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n x n c c s CO)(BRCIAl"ES EH LA PüST-G1IKRRA
F • • • I •

Elprlmer·hecho que 1mpreBiona al que inicia un estuéi10 ele
# , \

la 81tuaclon del credlto en 108 n.uu. eil la existencia d.e uo nWlero

enorn.te de ·b~nco8. El, S18t~ma Federal de' gobierno y la t-,;ran extensión

de los ~B.HU. t'ueron quizá•.algunos de los t~ctores que racil¿.taroD l.
/ ,

creaciÓn de miles de bancos ~e8parramad08 en todo el terrltori~'de la

liepública.

Los que •• dediquen a tloJear l;\H es\,ad{sticd..& banc;.tr1aa no
,

tteamt.lr1ci:\Ila8 veran 1l118edlataatent.e ·la existencia ele bancoH nat;:lonales

regidos por la Ley Federal.· de baneoe eatadur..les regulado. por 1+8 le..

g1alac1onee di8tlnt~l. correaponc11ent,ea a loa diverIJ08 est:J,cioe en que

se dl'Ylde la Unión American.s.. ObaerYarán a8111118180 la exiatencia cie ina
~

t1tucion·ea deslgna.das bajo el nombre ele "6ompait!as de l'réstMloS .y (;ua-

todla H(Loan~@=t~~~d~i~~~~~~"(Mutual
Savlngs Hank)~de "Bancnn llriv:üloa" (l)riva~e :3nnks). que oofuo el de

!·~or[~an • hllnllegado a tener Ye_4adero ren·ombre internn,cional.

l)ero esta multiplicidad de ActiYid~de. no da una idea cl"lra

"el la coapleJ1dttd de la organ1zn~ción bancaria americana. l1:x1ste u.na

organizacióD ~~o1onA.l de crédito. co,noc1d:1. 'ba"jo el nombre del "S1ste·
~.-f

ma de la lleserya ]?ederal" '. a la que no eetan adheridos todos. 108 Q,'ln"

coa de lolrS BB.UU.

Hasta hace muy P{)CO tleJt1.tJo 1011 eaneoe na.c1onales er,:lD 108



únicos que esta'ban .ob111~;.,do8 " pa.rt1clpar del Sistema (1). 1.08 Oa.neo.

eutaduales podían ·n.f111;·t,rse a 1"l. }"cscrvFt, siempre que cumplieran los

reqtl181tos, establecidos en 1;\ ~ey de creación de 108 1)~:~rlcoB de Reser- .
.,

ya Federal.

~~8tO dió lugar' a 1:-\ ~la~1'fic' ción estadística de bancos 81lea-

oros y baneon que no son r:liembroa del. Sletetl.a. q\leha tenid.o una enor

me importancia en l:~l evolución del crédito del pR{S. COllW se ve~á má.

t~rde ,,1 estudlr\rse las (luiebras b'l.nc~;trlas , que han incidido en su

granm..'J.yorla sobre 108 bancos eetac1uale8 que no podían Bolleit¿'lr apoyo

de la Reserva en lOOUlen'to8 de apreJll10, al no hr.\oerllenado los requi8i

toa correspondiente. de afiliación.

Ultlmamente con el seguro obl.1gato,rio de los depóa1toIJ se

eotá tr:¡~tant1o de crear un.. JOayor unltorm1d(.ld en el Sistema b ~.rlcarl0.

i~c(.l,b:lJn08 de rererlrnos· a la d,lYer.1d:~ld 4,~ 1niltitucione8 exis

tentes en los l1:K. .nr, Como es de imaginRr el contraloro:,~,nc.arioee JIl\lY

#dlstinto' .egun se trate de unb~l.nco nacional o de un banco estaáual •

Si ef:UD banco D~,o1onal corresponde el control de.u. oper~~t.c1one8 ,\1

aontrol·~dor ,G'eD-era,l de la Circulación, con sede en ~'f:1.8hln6ton, que
«.

rea.l.iza por intermedio de contac1oree "ad hoc" 1~\ illspección unil'urme

de t.odon 108 baneoa rre ron lee.
#

'l'eros1 se trata de unban,co estadun.l. el control se er.ctua

.por 1.SI. ot·1clna cOllt r e s Jiond l en t e del mismo estado, cuyos princ.1pioS ele

inspección dificllmente oolncldirancon 108 establecidos en leJS otro.

estados de la Unión J\luéricana·. Kxlste así una enorme diver•.it.1c~\cl&.

en el contralor delaB opel"aclol18a de crédito • 61 8.· éJ..gltega a 'ello

que aucfl0seat¡.dos. con el o~jeto el. benef1ciarse del .8taDlecia1euto
" .. I

de nuevos barlOO. • d1aalnuye'ron loa requisitos e.l-:1gid.oij pa.ra au crea·"

clon. como aer un·menor capital t una. m.enor responsab1lidad de su Di-

(1) •. ren el cur.o-de.e8te·tr~.t-baJoemplearemos in418t1ntaaente las ex
'presiones ; el 5_ atem.q, la l\e.ery,"'i. 108 ,Bancos de ReeerVa, l~ lteserYa
)l'ederal, para expre8~-l.r el nombre ele Bancos. de la Re.arVa Federal.•



3

rec~or10. '7 una mayor fJ.cilldad. en su~; operaciones banca.r1as, se com
f)rentlerñ como esos nuevos bancos pudieron eJl1prenct.er operaCiones ele

crédito .arriesgadasen el período post-bélico, en contraposición con

los dictoadosde la técnica, Como se cOtlprobó posterlorluente al inten

8ificarse lCl, er18is y encontrarae ()bllgado8 a suspender loe iJagos.

Ea que el nÚlllero exagerado de bancos <lió lug:?.r por. otra. parte,

a lA ndopción de práctia::uJ inconvenientes • (tu. 8e eXjJllcan por la

terr101e cot i l>et enc1a entablad.a entre los d,lst1llto8 bancos locales.

E.toa 80n "gro••o modo". 108 hcctloa fund,jJUentiZtles que ex

plicar. el caracter epidémico que h;.lD reye8tld·o ,la8 ({uieora. uanc~·~rl..

en los l~J~.UU.

en un est*d1.o reCiente, <b~ una serie de e,atad!st1cae sobre f:u.lenciaa

bRn~rl~'8 que tienen a nuestro juiCio un enorme yalor ilU8~rt;ltlYo pa

ra. interpretar la eyolución bancaria de la post-guerra.

:Jegún Chapmr.1.R (1), en el período post..oellco • que ~éorr.

desele el 1 de ~;nero 4e 1921 hrl.sta el 1 de l~nrzo de 1933. han quebrad

(1). El análisis del l)rof~esor Chapaa.n, se er.tcuentra en 'un;~l recopila
ción de estudios realiztld.o8 en el· flela1narl0 de Rarloo•. de la Un1Ter.1
dad de Gol\Wlb1a durante el auo universitario 1932-33. uajo la diree..
cíon de lOt3}~rore.or.8 H. Parker¡;;'1"l118 y John ll.ctu,¡pIRán. J~Bta reco·"
pilaclón se ha pUbllca.do en un grueso l'OlW:leD que 11••a el título ele
"TH1~ llAN.KING ¡)I:rU~\~, ..~I()N·tamer1ca.n poatw<,r problelua anddevelopmenta, b
H. j'luUcat ,¡ILt..lf~ and JoHN K. Gll/J'1~,'J:;¡. 'Columbia Univera1'ty Pre8s" N.
Yo·rk. 1934. véaae el' capItulo cOrre81)Onaiente 4e Cnff\pJW:Vl. denominado
BliJ1k J.l'a11urea, páginAs' 297 • 316.- .
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en 108 RlC.1JtJ. 11.130 'bancos que posellln depóá1toa por v~'l.lor de 5.¿OO

ftlillonea de dólare•• I~;l m~.)ror descillabro ocurrió en el' anu 1931 • en'

que quebraron 2.298 b;~rlco8.o f,ea ali~o más del 10 .... 5~ de l •• lnetltu

cj~one8 exist·entes en 108 l~~E.lnJ. al 30 de Junio de 1931.

Enel l:\peo En~ro 1'121- l#(;"rzo 1933. reflDudaron SU8 opel-'aclonee

1~1+10b¡~tnCo9' que habían (r~lebrado y que re:presenta'ban depó81tos por y~

lor de 768 millones de dólarea. Véase al r••pecto el cW.ldro H. l.

L1tl t~ra.n .T7~~lor{!tl~ de 108 'bancos que quebraron en el períod.o'

1921-33 tenían un c·,pital no mayor ~e 25.000 dÓlarea. Y;;n los 1rñ08

1930 Y 1931. hubo un aumerlto notable de quiebras en los oo.neos "\le

#
Ilia}or lmport.anola econolt11c'a, eato ea, de aquellos que representaban

mayores e ..pit.alea y recursos. l'ato indic."tría según Chapmm. que l~s

oanctoa gr,~nde8 pudieron resist1r mucho _. tiempo que loa u ncoa chi

cos. 108 e1-ecto8 perniciosos produclao8 por la cleprealón :~econ"m1c:4'

oegún lo prueban l~. quiebras bancar1as que habían adqa1rldo un ca-
,

racter eiJ1d.emico rnUCh08 nJios antes que .e ln.1nu¿~ra la ao"tua1 eriel.
,

econom1ca.

//~;'j¡", Al rededor del 15 " de 108 b:..\f1C08 que hablan 8uspendido BUB
.~ '. ''''J,:'o'"-i,

.{.da en el par:l'odo 1921-1931 8e hallaban situados en loca114t:ide8 <¡....

no tenían una. poblac1ónma~l()r de 2.50() h~;i,bital1te••

E8tadlBtic~la __ completas que se remontan al período 1921-

29 demuestran que en dlo110 lapso alrededor del 70 ,; de las 'luleDras

banc~rlas. ocurrieron en l,,? estados agrícolas. y que el '+1 % .e airo!!.

cribió ' a loe caneca establecidos en el.te eat.~?ldo. cereallst:1B

te americano ...

);n,tletJ!lnie., perfodo quebraroa119 bancos que awn1n1at,raban
, .-

lt74MlcUrB~J..le8. ¡':stosoancoe t.nl~,.tl en 1DO••nto·8 de decreta]."•• lit 8118-. " "pens1ón de pagos 1.0,6 millones de dolare. en prest.aJ!l98 y de~o.lto••

Buena pl,rt.e ele est.a suma, a saber. 910 ~111one. de d.ól~crea corre.poD'"

· d!& a. 1":8 qul<'brae .'i.sroducidaa en el blenlo1930-31,-

~.-~uebraron adenu:\. :en el periodo 1921..29 .. de "O barlCOS c1&

81tloBdoB -b~:l.joelnombre de "bancos de "grupo y cadena" (group alld

l··ch~\in ua,nks) que pon.~an ,20 ml1lones ele dolares en p,r.atamos e inve-ra'

alones.-



~.2./~ B U M E R O DE .. g U l. E B li lA.. 5. S E G U JI EL" A P I f A ·L :B AoIE.O A R 11 O

Afio. 1 ~!I",i¡~5
lóI,rea.

&31ffi • OOO . J de ,2,'5,.000 I "9',aOoS'801', ~.", 1,0,0,.0,00,'"
.1"88. I a 49 •.000 1, a '#.~ , ",. a ~99. 000

t
f ¡

11 I I ,

48 200.000
a 999.000

de 1 m1116n
7 arriba

Sin 4180r1
~

,minar
T~t8

de q
br~il

(Bú •• ro d • q ulebrae b • 11 G a r 1a8 )

1,9~1 '194 104 31 78 47 12 4 31 50
1922 117 8s 39 53 24 15 ••• 21 35
192) 295 ' 15'1 49 91 32 16 •••• 14 64

1924 319 ~91 55 130 61 l' •••• 5

I

71925 234 135 46 133 43 18 ••••• J 61
1926 384 2)0 100 164 46 16 ....... l' 95
1927 247 165 6:0 122 47 1) ••••• a I 66.
1928 191 106 38 94 46 11

I ••••• 5 49
1929 223 143 67 120 58 19 5 7 64
1930 466

I
296 140 221 / 13.1 7(} I 11 10 1.34

1931 ; 548 513 220 f 457 28-5 227 f 32 16 2.29 1

D\

e, ~, ~{1 -~



l.>e lr~ eatúl4.!atic3.0 ..~UJJrllnlotrada8 PO¡" el l}rotee·or CI¡r~PL'laft.

8ur,,~e oü-",r~.¡J[~nt.e (¡lleta. m.~:~rüría ele laa (¡'Úebr::48Danc¡.~r1.~l8aLeot.~on

a 108 btlnoor. p,e~ueÍ'Í08. C¡\!e seenoon;...raron probablemente en condicio

nes deevent.3,JoSafi P;l.l"'''¡. enfren~ar .108 e.fectos ele r, 0%"1816 con BU cát·

~ia dr~,18ticn, de precios y valorea de to ...ct.{n<lo1e.(Véaae \.fl..8dro 11. 2)

\1".ret·~oB ennef~'u1da OottlO 1 '. qU1c!braa uane~lr1.a8;Jr u.n l,J.d¡O y

t r18 i~onoentracione8 tH.nc:1i.rl~18 por ot,ro. te"'lieron .:~ re,iuolr el número

,le lnfJtit~cionea 48 crédtlo amerlccnu.

otlt,uyleron 105 'b<-'lncos pe..uej~OB. Ctlarndo oe 108 cor:~~para con las i;~~nt\D

c1ae de l!\8grandee lJ18t.lt\I!~lone. de crédit.o.

~n un estu!lio l-eal1zado por 1:\ J:\e.8r'YQ Federal ( 1) ,. ae de-

mueRtra que en el quinquenio 1?;~6-19}o1'). un-1 gran rayor!a. de 108 ban

cos n.cl0.1~\le8 pe,uel108 aDestran défloit o Ca n::1.OC! .:t8 net.ci8 reducida.,

al 8e loa CO:1J.)&%'& con loa Ob..llcoe ae -.I'Qr c1~nalón económica.

/ . LaB gr,md.ea ganancl:18 .",as 9(' encuentran Just.ament.e ent.re

1#\8 mayores instituciones de crédito.

I
"!¡\

,t;'ll dicho est.u.410 8.anr\l1;~ otros heclloa que e:"ll11can olar:l
l'

I
• ' .J/

'mente la PO.81'~. cleayent.a,joaa. de 108 banooe chioos.
Aaí i~ en laa zonna agrfool~,a ~rloana8. De encueUJ'a que

108 bancos n·~~~Clotl-:>ü'e. pequeiío8 sor. 108 que manifiestan con mayor fr.-

cueno18 i)érdl.:~~Q8 o rend1m1entoe bajo...

:.~~Ht~ tendencia '1~le 10'8 banco. chl008 ele resu.ltar meno. pro-

r'~~:.CU08 o de funcionar a pérrllda. se ha lntetl8itlC!a.do en l;~tB ZOO·Y.8 ag!'

~/ QOl.::~. en el período 1926-1')3u.! .fiY. .
i ¡~oe DarsOov D~'tcl.oJl~~.le8 pequei.10s t.ienen 'Ia.i.t~tore. ·t~anancl,i.

~ruta:J que loe banco. grandea. r-:1 becho~ue loa fnl'rl08 • Jorn lea
(

( 1). bat.e et}t.uüio 41enom1na40 ¡.e;lOl"t. ot trhe Coramlt.t.ce ot'. ¡¡be Yedera1.
Heaerve Syetem on Group, 1.:ba.1n an4 lSrat'ct.. Banklne¡. se ea..:uentra B1n
t.eio1zado por. ur. V..u. Jta:.a.ke"loh.".n el¡ iibroine Ba(~lns Situat.lon
de 'il118 7 cha.pl.nan. T4 .nclonad.o. '18::". Caplt.ulo lA • p;Ls ..n~8 15ti
n 115.-
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y otr·os r;fl8t,08. SOD IIUOt10 BJ.YO.res pOrO~:i',;~a Ol)er~.lOión reL~llza.da en UD

banco pe','(.'.··,,'!lal¡O q" "e en '14"'1'\& ~nnd. 8 v n l l o' ~ ue 1 1. /,,~ . '~',' .... ~~ i~ ~ ".. . ....... . '.ro. q~ .' .:te' ft~l..nc. aa r~e ..aa. aU-'
-,

~l bajo re"1~:11l:tlent.o ne\o y 108 detlclt. que 8uf'ren'1 naneo.

nq,clon-ilee pe<luef108 se deber¡ a 1::,.8 (,raDdes pérdlcl:;.s. y l1aJ'\tre·. gaa\o8

ue runclon····rrllento de dic:lrl.8 lnat,ltucionea.

/ 1..0n f~ndetrbnn<~os n:.loio~'lle8 aCUt~~~J~nga&~nc1~l.8 netr.l8 supe..

rlo:ree que loe UW1C·OB pe(¡ueñoe ,por cnc1a u.o dÓlar•• 4e préatU"ioe •

lnveraionea. 1.0 meUlO ocurre 0011 el cálcul~ ele la. 6AIltUlclaa Det¡i8 pOI

cada -lt;O dtSlarea de cap!1;,al ln".·rt1do. .i'or oLira J:.~al· '¡"e • l~'t. qpeque¡-,a

unldrld banctU'latlene UDs" ~or ca.p1ta11zaclórl ~)or C;tda lOf) clO1ar••
~ ~

de pl"éet;amoB 4f: lnvera10nee OOJ:1.l)fll~adt~ oon lr:1t8 grarxles 1111:~·t.lt.ucloneB

d· cr;~d1to , eeg4n eed_eetra en el CU;~l.ttro a. 3.

¡Ja.¡,~ 000(1'l\1810ne8 del Intorme de la Keeervtt. F~e4eral 80ft que

108 OJU1008 pequeñee requieren UD monto "~Jor de cn·pltrtl y t,.lenen ma

yores careto. de tunc1o~d.e.ntoque.los erandea ••tableo imient.o8 ban

C~i.rl08.~;;ut08 1·aot.oreereducen las gananc'lae brut~18 el 80n aoult4:141~••

o 1.·/r1.n8~orman en 4éf'lclt. slson re4uc1dae. );n 81nteele.' el de!lclt

-y l~~~.· t~~~llc138 ln.u.fl(~i(~nte8 se enouent-ran enmayt)r ilr í j por c l oft

en lae unidades b~nc;lrlfl8 pet,luel\·~.18.
/

~e ello Stlr¡:equeen la8zon~., ogr{c:ol~ ea donde Be er~.ouen·

tran l"~ gr~~D r:.)Qyor{~'~ de lo.b~tncos pequei\os, lo~, re8tat.:j.doe flri:lrlcle..

ros {¡ue é·at08 arroJ:¡JJ eon IBUYPOCO aat.1:¡¡ffac f.or 1oa . ,

t:8 cl~u-o que estos }¡eCíl,08 no h,~ poc.\.ldo,.teJ1.t.r de l·m'l.uir el'l

la d18m1nucl~;n operada en e 1 número de 01tJlCOS. L08 Llancos Clllco"5 tlal1

dlam.lnuldo en cant.l\iad no solo por el tenÓJalflO 4e lirtUld;,~,clón D:ltu.ral

es ~#oe. 19.8 qulebrae o';lnc~rla.e. sino t.ambien por el Ceoómeno de o.naa

11c1!lc1ón y concentrtlci&n \);~'~no~r1a :~"e;a.l.1~ muen.o v·eae. e~t,r. 411st1r,·

t.os {HncOS per¡~eñas con el objet.o de trvlt.;'t.r la euspenalÓD de P~{~o••

BlProfeaor ebapZBr-<o estol'- en , ....SO el' número 4u tuoto....

1. a....Z"OlODea realizadas en loa r~.o'U. en el l.apso 19U}.-1931.(1)

(1) .1éaae'Cl¡l.Clt. 7i'\rt.III, uont.rol.Chapt.erxV .<3anJa!er:~;er8 and Con
.olld;~\.t1on8.il&t;.3~ a 312.
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D~BCJItIA
• , t t .. 'J', 'u .'. .'II'a

-
f

"roa
AtslQZ1eS,
baDcerlaa

»8DCOS ebaorb140·s por 9 rust·&&,.
~ I !!!otal de 1'o~.1 ..

CePitel Reannos
/

(Bdmer"o)

1020 181 183 \ .6
1921 '" .281 292 409

19=:2 33V 360 399

19.28 325 32i 524

1~. 3t50 562 340

1925 '352 ·IM 376

1926 4t!9 429 '139

1927 ,MI .644: 801

19. 501 507 8'4

1929 5'1 "5 "420e,• . ' ,'.

1930 699 690 1~5

1931 '06 719 1.465

I
1.
I,.

Z~060

8.99'8

4.354

3~318

3.606

6.9'14.

'~40Z

'~4I1

20 ~,058

11.•,598

10.'29



.. El resul trldo .m$S V1ul ble deestns consol1wlclone8 ha s140 le

di/smi nucl ón del :n&n~l'O de b~·'noo8. lh el lapso yo mencrlolif:do (1\..,~'1O

19B1). eefus1on01"On. en los EE.;UU. 10.200 bnnoo;i;. In resultAdo de es-.

ta ooncentrac16n :rué la desapariCión do 5.490 b8l100S (V.·ose cuadro

·H. 4 .•-

S1 seagreg9 a esta c1:trn. la (lel nmacu-o deo81lCOs· quebra

{los 00 ten.dráuna idea precisn (~,e la ~rnns-Orma()l&t ,operada en la

estruc'tura bancer1a de losP.UU.,

}:Bte moVimiento de fus:l6n '08 8010 una parte delmoV1mlento

t'l~:'"~ om1'110 deoonc_tre,01ón que sees·tá of·sc·tuftndoen el ·81st·G1'A ban--·

cnno _encano. ¡¡ qltA:J '3'.-8 se verif100 en el mayor taoafio de la uni

dad Lf)11Gorio 7 en ln evolución de las sucurss18sbnno:eftos.

LoS proh1blc1ones Y rest1'1cc1ones de establecer auoax-'.eales

bancarias q~e r1t~.lcm ciertos (~st'3do8 CIU161'1,oanoO. han 1aped140 que

el proceso de 8U1_ S1rV1era para 'V1gorlzar la 81tueolcmbonesr1a de

~:11verBOS distrito·. oata4Du:n1{tenses. • di1'1 el 1 pen8t!r en la eenve-

nianola de una f'usi8n. ai el JMnCO fuSionado no puede obtener .dster

m:nade clase de negocioS proven1onteo de lo oonsol14ac1cSn lum.cr.r:la.

Lasmoyore,s 1\181onos bancar16'~:; se han produe1do en los 6l'811-
• I

des Ciudades. entre las lnsti 'tuc1onoo Si toana8 dentro_ de la urbe.

Las p2!'lnCipale8' oaUGa$ que ha estimulado 18 cODc-.traol&n 'ban

oerla han s1dO. la preveno1.m' de les ~iebrn8 bancar188; el deseo de

obt.ener negoolos de rJpresetoc1&n( trust lnaineas)•..-1 deasogore.ree

el :fune1onsm1cnto de 'tIUC'U'salc8 7' 01 de ampliar el servicio b9l1OU'1o.

4.- LA J'"EGISLA010Il ES'lAlliJ1, y LA EVOWc;roN DE LAS ;;;."UCUBSA~ JWlC

RIAS •
'1.

Vese e1.aram_te como las :tus!one8 banoarias no ..han adqu1r1 ao
'.

en los U.uV. la importancia D1 la trascendeno1a do otros pata_. 8

cauaa de la leg1s1QC16n este4ual restrictiva. qUe por un excoao de

celo au:tonómleo. ha puesto trabas de todo· índole a 13 oreaol6n de

lI\l'In1rsales boncart 88.

Recu.4:r-dese queB1 1I1Glaterrn f'onclono con Cinco granttes
"-

boncos ( thc· tlve blg) 0110 se debe a que cadA uno de catos colosos

·bancarioS tiene d.8pa~am9dos en todo el tcrt1torio 1ll81's un. _ero
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slstema banc81'1.o ·compacto :Co1"lRado por un número redUcido de bnnoo&

dotadO de múlt1T'1tseu~ales·.

]h. ~.1JU. se ha hablado s181!lprede 10,8 1nconvel11stesdel

sistemA, ll1Ü tar10 ti.e:bnncos. de OtQTOB d1Z1C\lltadoo y tropiezo's dan u

no idea. (!lf~re las 1.nnumersoble·a ·0111ebr!ls produc1tlQS en le últ1n18 dé..

ende.··

El s1stema un1tario' amorlosno carf21ctcrizedopor lo extsten

ele de .n11es do bancos. ha sufrido una &ra pÍ'uebacn' eatos últirao.s

aJioe." Que 118 tentido 9 faOill tal' l@ 11 bcre11stlc1ón de al8\UUl.s diepo

81ei~onea estsduolcsre:f rentes ola creac16n de BUcursales.

:Pero mientras no lOe;l". deetrtdrse el pr'el;;U1cto de que es

n:'cessrio que eada locAl1<lad posca ·su propio b(tncolndep(~~;D;d1.en.te ,

no podrá de8er~li8rseel moVir:11ento de fusión mucho Dl'áS el1' de loa
. ,

J.!nli tes (jUe le lmpcmt~a la propia 1e6181,&.o1ón esto(tual.

JustoL7Jente '01 dOtleO ele fuslonarseeseFJPandO muchos veces 8

·lsr? dlaposlcj,ones legales, tió,lugnrola creación del 51stenlfc1 de las

valleo·e 4e "grupo y co'1Jana" (chainand group bank1n·o) qa.G 11_ dedo re

Slll,tados "111\11' poco satisfactorios, cleb1do a losé11ver80·a abUSOBo·cme*

tidos en su edm1n1stre,ct6n.

lUprobleJ{Lo de lecreaci6n de sucmr'9s,lcs sigue u1endo de 1'1--

gurosa, ,actus11dofl en l,o.8~h1l.lJtj. ya qUe de ~f;enerallZna16ndepenc1e'

fundmaentalmente la tr'B118fol~~o~o16n del 818t.ema de bancos un1 tar10s

q~E? iL1perti atrnhoy en d10110 ]JfJ!S.

Seea1n Ch8'pll8D (1) el 'ndmero de bancos que -operaban con su

ctiraales '{J\uuen,t& d.e 4'16 en el ·afio ,1919 o 747 en el' cllo 1932. El

.erodem1CUl~8alea eU(J' llegaba sl.08~~ en el Ñ;,Q 1919aumentd a
/"

3.603", el afio 192'J.para decreoer tl ~>;.290 en el afio 1952.

El total de 1~eoul~sq8 de los bancos que poae!at1 suOlirse..

leo o·soendÍa en 1919 a '1.695 m1110nesdc '(lól~tl"OSt o Basal 16f'~' ~

<lel totel de recursQS, de todos los banoosex1stel1tcs en 1osEE.lm.

»l el afio 1931 los recursos do 103 'bancos con sucuz·'lalos asoend!I'!~

n 28.8'1'1 taillones de dla!'es,:o se'a el 4;.1,1 t!' (lelos recursos {le t() ..... 1

t ·Ir.

(1). V4ese Op. C1t. Parto 111. Control. Ch&pter XVII. J3 19Xtch lSan-
k1DéSt b~ Jolm lii. Cbapman. . ,'Y
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l.._,',.,",",-de' /lIfme,ro ",'.baDoo,. St1curaa1ea
. .

Plest8l!lOS,.1 I,D,'",",:,r ReCUt-y ])e·8OUea.. ¡ sio- ' SO".
tos. 1 _8. ¡'

i

19~ 524 1.239

1921 , 535 1.36'

1922 608 1."15

~92S 6Y3 ~.O"

1924 '116 2.-299 •
},926 '84 ~.586

1926 'le., 2.'11'6

19'2'/ 833 3.149

1928 8U 3.50'

1929 816 3,.603

1130 '199" 3.56'1

1931 73' 3 .•,3''1:5

.1932 '47 32 9O

5.123

".,4f3

'1.1140

' .•0:.

10.189

n.569

U,.·505

15.,232

16 .•.5;01

14.',&2

12.J8.5

... '..

\

2,.1.

2431

5302

3,.198

·6.009

5.841

6.•31.2

'1.9'19

8,.409

8.230

',•.1'6

10.0'18

.'.~... .,

9!.:5t·2

10.26'

12.119

14."5

1'1.8'8

21.165

22.'4'
2'1.153

32.•030

33,.2.

33.:229

28.,87'1
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dos' .los bonoos estable'cldDsen 'lo.• EI.UU. !b,el afio 19~9 aiCl108 re

cu.reo. lleeñlmn 833.!&9ml11oaes de d61ares. o sea el. 4-6.1 " 4e lo.

:r~eou:r808 de la to.telidadde ·109 insti. tu.once bane nos 9t'lOftCtU108.

véase cuadro B. S.-

Loe recuraoa total., de los distlnto:o tipos de benoos han

su.fric1D 1lO:d1flceclonea lmportant,eseftle pos:t-8'1erra.

D1 efecto,. en 1919, los ~anco. nAc,1onnlcs tetan e,l ',9:5"4.
100 roeurBOG de todos loa D81'1oo8 qLle t'mudOhabttD con SUC'tlr8B1GB, ml~

:raa qUe ~8 benoos 6St9dua1e8'8' "tNat ~.8ft po·<~et!1J1 el 10.1',.

,., loa bancos de· ahorro • tu.1 01 1.,89 ".'

B1 1931. esto.. porc1entos habían sut1'1dole8 81gu1entes

modif1<,nciones: 37.00 " »ara los bancos 1'lSclona1es••, .69 " para loe

~anco8 csta4uales 7 Ht rust oomp,an1eaff7 15,30 " paro los banoos' de

abOrl'ODlUtual,.

El· moVim1en. de crea·cttSn dellU.Cllrsnl::·:8. ha ostndo lDfluen.

c1 do por ss ~ebrA benceria~. por lna fusiones 7 absorciones bJll

carias y por la imposibilidad en !jUO S8 f:Jl1euontran los bancos poqu.o

os de obtener gananoias S1.1.fleientcs pt1.ra 01 pogodediT1dondoG o lo

-eccj,.om.atos.

moeChapman GUla pnr'te fino.': de su Gotu~oque tanto las

leyes nacioneles como eatn4ua10t:> han SU1"rldo modificaciones ProgreSi

vo,s tendiente!] 8 favorocer 01 estublec1m,iento de aucw.·sal·ee en la u-
( .

ni6n americana. Ests8 noa.Uoae1onoB oc inB1m1nn desde el. afio 192'1,

Y se muestran no 8010 en loocaobioo prodUCidos en le ley de bancos

nacionales, sino tamblen en 41versas leye,. esttlduales qUe han auto

rizec10 la crGec1cSn de sucursnlcn ba30 ctertrss '3 deter:Jlnad.as condl-
ciones•.

. Se refiere orJSegu1cla e1 profesor qhapnan. DIos beneficios

Que repor'ta el sistema de SUeu.t:so1 s bsncDr1es que son el de UDQ

m~ol"moV1l1r.lod, d1sp011114l1dad y aeceS1bll1d~Hl deleré4:1to banea

no; el de 'Ul18 mayor divera1:f'ionc16n de loe préstat::J.os '3 dGscuentos;

el de una mayo~" seBUitt6l4· 4. 108 fonaoe depb81 todos 7 el de \D1 tipo

menor de 1nter'e paro los pr4!JtaL1oa. .Deeput1a de menclonar los fUnda-

mon~s .en que se basan 108 que se apoDan cal eotableo1m1ento de un

sistema bancario de atU,'ftlrselcG., entre los que cebe "cionar el de
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AIII'" ceno" t'tn·O U ende 8 lB orGil-('JUG eJ~r&t:~men de su.curs8:1es no es nr<,,~~ ~ '

01&1 de un monopolio bsnoario; que- crea m~ores d1f'1cu.lta4es en el

e.xarn. ycont1~a.lor b811o~ r1o:~ que p%'O(111'08 un drenaJe elo :tonGDa delGa

centros 1aeoléS a los grandes oentros mo tJ!Gpoll toDos 7 que reporta

la ol1lD1Dec:úade1 vinculo peramal ex1sténte _tre el b01lQUClfJ."O :f

su. e11ente1a. tUcc el P%'$foSCQt' de la umversldad de Columbla qu.e el

deepraUfd.o reclete del 81Btema \lid.~sr1o de baneos.e:xter101'1za40

en la8 qu1ebrns rel taradas de la tUt1mad4o~'daha ..entado L:rende-

mente el Interés jOr 168 su.cu.ra&1es • segdn se ve1"1f'loa en el camldo
'.

opero40 en le leg1slpci&1 est c1ua1. ~. U_de 8 f'ae111 t8~ lo 1118t..

la:cldn de OeyOl~ mtmero de 8uouraalcs....

5.--:hé ,l1lSIUN,UCIQJ ,pE 1(1.3; »_,'0$ ~UiS~

De 'todo lo dicho surge con claridad QUA! las qUi.broG 7 1'0.

!:llenes bancarias. haJl tend1do a reduoir e~ _eJ:'Ode baucos ODUI2'1c8

.¡.

nOQ l. (tUe pesan de 3D.alfen el sfio 1921 a 19.165 .. el &60 J.9~~. o

sea 13 dcs81!ar1c1ó:a de 11.649 bancos ene! pla¡:::q de 13 afloca (T'UEI

C\lodro s, ,1~-

VerGelOS ales~d1ar la oriais ba:aca.r1a de 1933. oomo él

-ero l.. redUce oún .n'. a raiz del a1er.t·e de1:1n1 ti_ a.e mellOs es-'
. teulec1c1ento·s de crt!d11ió •.•

Fa el afio 1932.0808 19.165 bancos poseí... un capItal a.e

8.093 millones de MIares :r recursos por Valor de 57.245 milloDea 4e

d61areG • 80eWt puedo verse en el cuadro :l. 6..-

QUe lB reducolón on el DÚmero do banoos ha Sido a expenSas

de los establealmtentos de c!1mens1Ól1 más reduolda lo ti_ussban los

81trU1entes cifras harto tign.1.flcattvse_

l-!ientros el -ero de banooa se ha reducido 4e ;:'().812 -el

do -1921 8 19.163 .. el 8f10 1932, el promed1o del 0&)1"al que tenían

oslgaedO, se ha eJ.ovfJc1e de 206.000 dÓ~ en 1921 • 422.000 dó.1ares

G11. 1932. 7 el p1Mmedlo delGa r.OUZIlOS4e l. 6L? _000 411...8 en 1921.
1.

8 2.987.000 Mlares .. 1932. B$to 8X)fmS1Ó%l ele l.os CQ1 tale• ., re-

cursos Prodac1da en olr cu.nst ano1 e8 ele reduotrae el ".ro de bancos,

explicaría como 1tJ 1"81001611 e:x1at_te -\re el~o 4el cap! tal

7108 neuraoa de todo8 los bancos osteb1ec1doe en el »a!s, solo he

78 418D11J.Ui 40 del 7,83 " en. 1921. al ., .08, " en 193.2.-
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Si 8ecompul.S8 18,. ~estad!stie_'·en ~e se o1a81fl0f:i el mfmero de

;Loe 'bancos Dac:;1G~18a '3 estnduales. aCé1Ú1 J.a lmporteucla del OfJp1tal.

GO ven1'lca ~e lsd1sm1nu()1'ón de. 0:.)11000 ha· 1nc1d1.do especialmente

sobrolSll lnat1 tuc10nes oh1oas.

~ erecto, el zu!mero de b8l1cos ~ cstadualeo :1 as~ol191es con un

eepi tal inferior 8 50.000 ,dólores. 8e har·ecluC140 (le. 1'1.034 au el a- ~

B.O 19m. 811.687 '. el erto1900.o sea Ut1tt d1sm1nuc1ón de 5.347 bsn-

CO'8, mientras que los Q.ue. pose·!an \U1 091'1 ttll superior 050.000 dQla-

rea, reduJeron 8U náme1'Ocm6'12 un1doo.cs. al pas,Sr de 11.851 banco·o

,en 19m a 11.;.17'9 bancos en 1<J:':"'()·. ~ ~

Todos eotas cifras indicarían -ue 108 no'6Oo1os JJcu1Mr.1.. h811

tendido en' d1erto modo .. concentrarse en los .EE.uu. como lo probar!s

la proporc1&1 que representan los pr&attlOOs El lnver~1onos de los 20 .

bancos mós gr8nde~1 u,e 10B BE."¡;'tJ. re;'~pc'oto al total do préstetlos o 1n..'

vorsiones delconJun:to de b81100·8. Esta proporc1&n se he elevado del
..

1~:~ ,8' l' cm elaflo lfJ20 al 2'.3 " en $.1 &fío 1931 ( 1) •.

En; IlÍnt,esls. ¡1Ucde decirse qU·8 no oústantepre4om1ntJr tilÍn hoz

el banco chico, este t1end.o 8 dltlt1111U1r paro derlU88r._ los catabljt1
,.'

clo1entosde mayor 1.mpor't8J1cln.

Ba.8Da pArte do 18~-.1 lnst1 tuC10nes bsnCfJS. 80 eneu.entraft'

attn hoy eatab1ec1d.BS en las clud8cles p·e~ ~f!•• miantr88 olí·o de 18

mitod de 108 ner.;oC1os ba11et~r1o·s se encuentran. localizados en las
- .

c1U'lQtlC!3 má8 populosas., m~8 de la cuarto parto do dichos EtctiVi..

dede8 88 encu.cntrc~ clrCUtlsorlptas' a loa ro banoos llQS gJ's1'::c1.e8 del

11 • LA l' O L ITI CA DE e R E DI 'lO ]) E LO S
1 fI .H • a t L , ') 11 'lb

» A.K CO S

"carie. _ene St1 raz6t de ser en. 18S 1m.portanteo L10tl1f1cnc1onos d·e

. ordea ,.·.,.óm1-.. lnaustr1al operadas en los EE~lJU.• ·ñlranJt;e .la dlt1-
. r'

na Meada. que el ....fomar'S tUvert4rla demende\; el oril'"tlct.

del crédito v8Dcnrio • DO 8010 han pl'Odt1didolos eatab108 que.80a-
111 111

(1). Vé8~le : 01'.01 t. C'8pittllo VIII.I'reoent Pos1t1ea .•:t "he 1k\n..
k1ng S7S~- of' '1'1. lJJd'-4 Stete,s. p6c:ln&S 121 • 11'1...



bP.flOS de o~tu.d15r. sino qUe t~tm¡jlcn han afectado lo polltteñ 'ban

caria' exteriorizada en la evolución tJ1f;rd:tlOfJ.ti va deles 001000-'

clOD;es b r.mcarias ...

l.-U :fJlOLlJCIOll ECOlIOlJ!ICO -I1TW5imAL Dr:'lOS a.tJU.mi LAllOST-
JI 3 .' .'.. . -S···,· , .' I • 1 ..." n. r . I Idn... •• n jIr: , •. I .. I

!tl un ·est1ldio real1B,odo cm 193~ por el"Hotlo1lal IndUot:r1.
Conferen<l8 }Jo,ar4ft sobre 18 sl ttlQc16n 08110811. a._ 88 8:tpl1cebt'l olor o'··

m01lt,e188 mO·d1f1cf,:cloneoecoDlttloe,9 prodUcldas on18 Uni6n _eno~

na qu.e habÍan trn!40 uncombl0 f\D1damental en la demanda

1)0 bonoBr10. ( 1 ) .'

Seg6n (':1 f'I{Dt1onal IndUstrial Confcrenee lioerd" 01 pr1.o·er

110.c1iO Que mercee aestncarse,••l,ol de la concentr~,c1dn apBrtlrd

afio 1920. (le loactiV1dsd oomerc1elo ln4UDtr1D:l en grandes,

cí.one« •. LaG frt:81ona;yeo.ncstrac1oneso>conÓDictls ef'octuadns en la

post-·guel*ra lItan tcmd1 do· a una acumultlclÓt1 de b1 enes BUmomente

gr·u1:1de. '..

1. I i.
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11.obos bancos ';90 "V1,eron anton,ces en pOf~eal6n de 41spon1b111dr.:(le8

Que ye.no oncontrAban la coloc8oi6n aoo.tumbJ-8~da dentro de Sl1 c1..t en-

tcln nOrrJal ...

Otro hecho «ue afG~tcf la demanda do cr&d1 to -U8l1cU'10. fu.& el

·e~1b1o produo1dD en 18~] prñct1,coS oome!tolaleifl I'eapeeto e 1r18 oño..

t!~nci 9S (l·e m.c-rcA,d,er!se • COn anterioridad alano 19m» ereoom1Snel '

menteJda1.tc de grandes existencios d~ srtí_108 _,que Be fin• .,.

ciaban puro1i1lme1'.lte een ol'éd1to bnncarioa.lo que resultaba oonven1ea

te ante la tendencia 'slo1s1i(l de lioso preo1o El.

Pe.ro en 108 81108 de la P08t-&~orrQ QGmbiaron eS8spr'otlc88,.

al eon.servsrsesoliero.ente los stoc1co ne(;eSarlo8p&r"a el moVimiento

I:·.f~l de los .negocio;8, lo g~e p.rod'LlJ.o \1DaaiSmiJUlc1ÓB 8prec'lobl~ del

01"'41too reqUerido pare IDentener eaaa e'X1_.c18S:.

'- tro elemento que tend1& n red\1.e1r la detuendn de er'41to be
cario tu.é la política segu1da por lea G1'aJ1deSoorporooo1ones ", que 4e

.j~;ron de seu41ra 10s bancoa ,. 01 ttil1tmClar'ous _ce·81ds(~es con 8U8

prop1fls gnnano1:Js. e oon la emisión de títulos ellel mercado bu.rtJ4,.

ti!. LBS estNl!st1cas mostraron l.ilel'l pronto eeme las grandes 001"pP

raeione8.8 expendÍan sIn n~cesld8d de recurJ:l1r al erta.to 'bmcer1o•

• efecto•. llesde elsfío 19;Z2 hasta el afio 1926. el promedio del ac

tiTO ex1G1lde de '21 corpc.recioaes auaentabu de 11.' mil.lones de 46-.

lares a 15•.5 millones 4e 461ges~ mientras que el Pl'Ome41o del~..

tamo bencer10 cUlIrl1J1u!a de 929·.000 di1sres 8 582.000 44181'"88.

SOstiene el lDforme 4el"1ndU.ntrial Con:terence Board". que

los bancos ente 18 11J:1.1)Os1bl11ded de emp~" comer-01a1ménte sus fondo.!

d1epcm1blo8•. empezaron 8 coloOar' UIla 61"_ proporC1tSn de su 8t'eetl'VO .
"

en títulos '3 en :Préstamos a It1 Vista en llueva York (caU lGana) fa-

e111tendo en ese :toma 18 politice de las corporaciones

ba:n 8U8 JleoaSidadesCOtl 18 00100801&1 de Utulos.

~ se ent 1 b.• . onces•. oeanC08 no tnT1eron niDgun lnconvw.

te en t1nnne1ar lss compras de tttuloa de Sil o11entela. que adquir1e

rcm en los anos 81gu1eates un e!10rae desor:rollo •. Se produJo ss! un

círculo 'Vicioso, que 1D101-.do con le POl!t.1C8 seB'Uida por 18s 61"811

des C01.j;)OZ'l!c1o;nos, proa1gu1'& con el aum_to de loe prlstamou 1Ju.r• .t

tiles • que al ".a.tlar.orSd1te bancario ea los mercados de cap!tu-
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le8. lt:ropendió ague las ~orporHo1onoa dismint11'e:ran aus pr6stamoe

L~:.ncnr1o's.
otro aoonteclm1en'to que tr·tJ.1lS.tormcS la 81 tuBo1ón de 100 ban-

cos :tu.~ el desarrollo extrno~nnrio de laa ventes a plazo, q'Q.e 1m
alados p~r ~~s gr_dos corpornCl0f1e8 '001181 :fin_ dC'. (l~entar 8U.S ven..

~as. fu' continuada por las corpora01ones financieros de oonsumo que

OccI~t~ban el p~]J1el, f1rmado por .el oon.swa1dor. y. endoolJdo: o:r -el di.

bu1dordelas mercane!as.. Este 11ooumonto al que Se leagregdol en

doso de, le reopec,tlvn ,corporoc16n B1rT16' pora obt8D.erpr&eterJOs de

los D!mcoocomerc1alos, ·no obstsnte qu.e lea bancos de Reserve n 10

consideraban elet'1~lc ]}tlr8~1 redesC\1ento .• lió debe ,.xtrdar e1ltonces

que dicho papel' deomeJoró "'V1811tlemente la esrterG de aquellos banoos

(]U.e lo habla descontado. al no .poder oo.-vertirse en dinero efect1vo

en el 11anoo Central en moment:os 4eQpr·eo1.o.

Ante la' talto de dem8ftd.a de·l. mat'tO .eomcrc1al. 108 b-rlnoos

aumeataroll a.stmilBO hit pÑst8mos'lmncb111ar108. afeotando en for,.

me epl-eo1abl. la· 11 qui.dez de· sus e,arter-s·a.

J todos eatos hecho, de enorme importeola. d.bltSasregs~

segda el ·.,studio del "IJ1:dtlstrlal Conferenco !GerdJt •. eque1109 otros

•• afeetann ti los benc:o·81'l1ra1es_••mo ser el corme 8UlD4.mto de 1

deuds hipotectlrio:~ que habíe cre·cl(10 en un 20 ,. "en el por1a&>

19ro.28.Este aerecatam1'ento de: 1'8 denda hipote·c-or1a. ·debía pertur

bar la s1 'tunólón del btmcorarnl. que V1ó ao.nee1ara. 8ft parte de

sus préstamos agríoola8.

Inc1d1'eron tamblcnen la 131 tuae16Jl de los bonoos ro.ralc •

108 cambios tecnol6gtooc pr\.dllcldos en el- trabaJo agropecuario-.• El
laa

1l1a~{or use de dqu.1nos, hizo qUe _ellOS 8(;ri anltores/adqUlrteran 8 cr'

di to.La.ftnontd.ec1Ót14e estaD oompre8 se.ll8.ete dlrect.ente con 18

erar:~reBa vendedora en lugar '4e 11&08rlo por latermedio del ban-eo 10-

08,1.· La e;Qsttmc1. de· una deuda deeata nt!·turalozs- y ,1.88 dif1eul..

tedes de 88t1sfecerl,g ante la deSJi.le30re lnC08rll1te -de loo prectos
•

egrorios. hizo' tJ\Ú1 más d:l:tl el1 el pogode lasobllgaolonos b&'1--

oaria.del egr1(tO.ltor-.. 1nourr1deSpeire realizar' sin 1noonveniGlltos

el levantnmienwde las ooseohas....



AOQba¡;:¡oa de e:'tud1ar los ~octores fundan:onta1cs)' que tcnd1fJ

z-on ti! t'¡.'811~;.t02"mf1r la seUV1dadea do los bancoa oomerciales en 1t1
post~ guerra•..

lf;ate 'trQl18formac1ó.n. ,:ltmifostada en una cUsm1nu.e1cSn de la

demanda de pr4stamo8 eomer01alc;s.:t"'ué suplido por lti diletac1&n de

loQotJ:"os rub:roo del aott-vo bancario que permttieron el ereo1n1ento

del -lumen totlll ~ crédi to de d1chas 1nst1tu01ones.

Es CUlta justamente la· C0l1131dol"nci6n que hace el .'Doctor R.

w. Coldsebm1dt • eu.ando en un Ubre l~ciente sobre el cambio estr.o..

ttu."Gl de lo 0911Ct,; :ilne.r1catU:¡ sostiene que en la .POt~t-B'Uerrtl el créd1_

toed1oional otorgado .Por los b.cos OOmorC1ales, fUé utilizado en

la e~:j::a1.18:l6n de loa préstsLIOS bur.&tli.ea e 1lJt1Ob1liarioa y en la

d11et8C1<S1'l de las 1nvors:,ones, QUe edqu11"1eron UDs pOe1d.c$n 1,11"'81)021

t1erante en detrimento de loa prt!sta.mos ~lJlC8•. El deeorro110 de

entos soontec1Jn1entos tranat"031meS 18 Oa;rterr, de la bancs OOIJcrC1al.

que pel"d1ó le l1qu.ldee qu.e debe u8l1tener 'Un tJonco de depóS1 toa y t\!il
CUcl1toa·. (1) •.

E::-: Sab1do por eez- un pr1noi!;10 ele¡::iental do la CienCia

bm~lCt)r18. que un banco >1. 40])681 tos s tleoouento3. Ct\Yas CX161bJ.11 ...

cltJtlee son n oorto l'lago,'iobe ~oc'f;u.;«)r. QUS COlocacIones por período.
t'l).-Vdss

e ~11E CHAlfGING STmJCWlt¡: (JJ!' ALE1UCJU1 DJJ,jQ]'m bJ' R W aol.~s-
midt. London 1933• .P86. 3.1 Y 81BU1entee. •• . '_.



•
o1m11~;rcs do tiODPO,. para eúto,r q~e un l.~"tl.r:o de dopóa! tos.,. no puo,..

da ser satisfecho d,ebido, 11 lo dificultad de llqu:tdar loa préstamo',. e

larso pl8Z0~."

QUe-eata con;'·:d·jCl'tf.:ci6nno fué tOI:10,18 en auont·s en 1(..,;9 U.Lt1..

lodet}1U8atrá 1n tn¡llBformaol·ón de los baneoa c,oIaerc1ales en verda

deros bancos de 1nYe~oiol1~S~

MiontrsB que los' pr~,statl{¡B oOLlCrDlaloílde tocIos 10,$ bQI10Ó'S e

rnortoonos dlem1nweron (10'19.500 millones de d:cS,lare,a en clono 19m

8 lO.~OOO m1110UG de a&lorer3 en el ano 1932. los den6s rub¡"oBdel

. Q,ctivo boncar10 ecusnronelzao subotanoiolea gue logra.ron \nfTJ~trel1·

zar di eha merma·.,..

'En efecto.; '10.8 préstotnos COn caucl,ón de t!tulospessron de

6'.400 ~11011e8 de 4Ó1aron en 1900. 8 '1.200 millones de dÓlareo en

1932.108 pr&stamos lDDOblJ.1erios do 5.000 millones de dó1nrea tJ

lO .:'100 millones de d&'1are's 7' la,s111verslo11os de 1l~400 m.illones do

dÓlares a 18~roO millonos de dÓls1"8sen los dios 7s menc101Uloost,

. En. esta fO:rL10. tie"1;>1 do' a los !Jumontoa producI. 408 en los présta

cos b\::~~r8áti.les. inmobiliarios y. en lea inversiones bent'arl~s,. se ~O"

[;reS aumentar el Qct~ \'O fl~c·t!l"ero de loe bancos oom'erclnles de

42~.300 m111011es de dó1ereson 0,1. ()flo 1900. 846.300 miUaneade d61lJ

res en el afio 1932,noob·st8l1t.e la merma ya rn'CJne1on' t!O en los pr6sto-

moscomcroi fJles. \:.."

liecho este _6118:i sprellm,inar nos oorresponde ea~üj1tsr aho

re 19 evolue1'ón de los princ1pe1és ru'b.lios 401 eotivo bt1110l1riO.-

3~..WS rlm~rz.A:r:QS C01L.~t.~.ALl~Y a,ON C~i.\t1CIOJ( DE ,tlt¡'JW$ ,DE JDS. :iJjJfgo.,;) .
1 " ' .. ' F .... . .' .' . I '. '. . •• '. [ •. u IU • .

A tal f.1nreo.11zaren108 el 8'otull1od.e lo cartera de 108 ban..

coa nac1onal&8. de la ({l18 se poooe le DeJor ln:fo:t'moc1&1 estadÍstica'l).

E.; primer' hecl~~,oqU& ~l&.,o 'la otenc16nale:re:ctuarel aná--.

1181s do los 1r'stamos de "108 baneoannelünalG~. ea la GTOluc1ón del

. papel eotlere1al oon endoso (Sin garantfa ) 01 adelanto 8aran:t1zado.

En efeüto. mientra,s lllpol--ticipaci&n de, los pr4stacoo sin

€:ersntfo en el total del credito otorgado por ,los brincos nEJclont·)lee

·(,11. ·se
denom:lna,r¡,



PREstA-

Matamos. garantiza- ,....:...t\o:s con,:

t

«" ao_~. ,.1 'COI\1unto de pr&stIDOS ).

Metr1buat_de 108

l$tamoa.

~ sin sar--
1 tisar.
1
i
f

i
[' .....•1 d t, 1

1920 61.1 3V.V 13.1

1921 60.3 ~i'! 13.9
"

1922 6'1.,6 I 4,1,.4 123•f
1923 ! 58.:,5 , 40.9 11.•'1

J i
I

1924
f

8'1•.3
i

41,' 113J • •

j

54.1 44.6 10,81925 i
J

,,45.,8 1O.t1926 ; 63:.,1
I
f

49.4 9 .•9192'1 f -49.8

I19. ·46.9 62.,;0 9.'
!

(1) ( 1)1929 f ( 1)!

1930 ( 1) ( 1-) (1)

1931 (1) ( 1) ( 1)

193~ ( 1) ( 1) (1)

22.9 .(2)

~2.1) (2)

28:.t(2)

25.2 30.•2

25.9 ! -29.6
~

28.926.'

3O.~.1 aG,..~

31.:8 24~.1

38.8 21.6

341.6 00.1

5'1.8. 18..z
35.•4 16,.4

32.:9 16,.•0

.'1111 ••

(1)·. Bo 8e pelseeD las ·oi.fre·8 por haberse .1.ater"'14,40 la c18~-
. c'.eltSi1e'st9~ec1da en ,el Oll8;Clro.•~

( 2 ),. 110 ha71ai1o'••
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Afio. Bancos Nacionales Banco.
Comeroial••
E.tacluEll es

, Compaflíaa 4.
Prestam,oe 7
Ou.atodla.

Banco. ele
Ahorro

,~ . por acaloe
n•••

/

/1' Bancos 4e
Ahorro

Mutual.

.. Bancos oonjunte
de Bance

"
l

( • o b re • 1 00 n 3 11 n ·t .,o d'e p r .,8 ta m Q. ).

1921 5,9

1

)1,2 lO,) O,, 51,8 0,3 10'0,0

1922, 10.6 )1,4 14,1 16,4 26.9 0.6 100.0

1923 9.2 6,6
n.

12,8 l~.S t 54.'1 0,2 100,0
~ ¡

t
! l

.1,924 I 14.3 j 7,1 18.' 0,7 I 58,8 0.2 ~ 100 O~

l- f
,

" ~

1925 31.1 t 15.5 31,2 1.8 1'7',1 0,3 I 100.0
i i1926 ! 26,4
~ 22,7 24.4 1,0 25.3 Oja 100,0
'l

1527 t 18,2
. ~

18.' I 17,6 13,0 0,2 I 100,0l
I

)2.4 I
1928 I

20,1 ~ 19,5 17,2 10,6 32,4 0,2 J 100,0
f

:4

1929 13,6 1.6,4 13.4 5.4 f 51,0 0.2 í 100,0
I . 1,

,1

1 930 1 14.1 15.' -~ 12.5 t 4,9 52,8 0,2 ~ 100, e>
~ ~

"

1931 15,6
\

14,4 I 12,4 j 0.' t 56,5 0,2 ¡ lOO,U
I1932 16.2 11.2 12,5 I 0,7 59,) 0,1 j 100,0

r ~."

~
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l?reatamoe Inmob. -sobre: '\ "s/.Con3unto de Prestamos. Bancos Naoiona188

Aftos tierras .Ai- Otros Total de Tierras ·O'~o_·lll... Total de .~ ~1r.8tamo8 Oapita1 1 ~pO.1tO·B ,pr••t.IM~ ,l'rab
ar{oola••

J
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( en DJ1188··4. 401ane). - " 1', ..( en millones de cl61ares. 1- ~ ..
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229~829; 1,7 2)0 I 2.211 3.486 10,,4
,

6,6~

159.8,)6 120.040 260.237 :&',3 0,9 2,3 l 280 2.)00 ).678 12,2 7,6
~

209.101 162.292 371.391 1,9 \1,4 ),) 371 2.356 4.015 15,8 9.1
.'

246.624 216.113 462.751 2,1 1,6 3,9 46) 2.400 4.687 19,3 9,9
245.162 289.975 535.137 2.0 2,4 ¡

.4,5 535 2.415 ,- 5.159 22,2 10,4
2 5'.~80 380.9181 636.1'8 2,0 - 3,0 '.0 637 2.488 5.812 25,' 11,0

252.083 ' 473,369 725.452 1, ,9 ),5 ',4 125 3_079 6.179 23,5 11,1

305.2-13 757.316l,1062.529 2,,2 5-,4 7.6 1.06) 2.731 . 7.316 )0,9 14,5

!~ - 325,125 960. 790 j 1285.915 2,1 6,3 85 1.286 3.014 1.297 42,7 I 15,5
••

1 308.785 1104.220 1413.005 2t~ 7.5 9 ,5 t 1.413 ).106. 8.317 45,5 ~ 17,0
l t

296~970 117.6.031 1473.001 ~. 2,0 7,9 :t 9,9 Il.47~ 3.335 8.753 44.2 168, !I . ,
~.

~#

I 304.824 1280.599 1585.423 , 2.3 99,7 12,0 3.182 8.580 ' 49,8 y: 18.5

1
1.585 1

299.794 1)17.487 1617.281 , 2,9
1

12,8 15,7 1.617 I 2.828 • 7.266 57,2 22,3
: i
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ae reduc,{o, elel 6l,1! en el d.o 1920. al 4'6,.9 " en el afio 19'20. 10-.

IJr6sto' ,'S gorantl,z840B M1l1lOl1teban 4el 37;.V ,. 8152.,0 " en loo silos

m:eheltinados,.

Se ent1G11dc en lo terminologÍa b''1'lcaris omaricea. cene pr~

ttllnO ~,j~art!11t1z,ado. el que eet& reapolclndO l;'or títulos o bo,nos d:6 ti..

TOrsa indole;7 por ~stsmo sin earant!a 01 que se conoce baJo el

nOmbre de pr&a,tsE..{) auna o m,5a flrmas el qu.e 're"V1ste generalmente un

oarecter tipiaationte eoulerc1al.

Los pr&stsmos de lc:s bancos americanos no eston so,lamente roo

IloldfJdoa j::or t!tnloB y bonos, sino tsrl~bj.eJ1 por mcr·ooderí.tlB; cert1:fl

CQ{l~)s d:c de~' ó·sltos .o cua1 <lUl er otro doenmel'l,to que conceda l(~ pI~p16-'

·ded (le lo /Jsrpnt!·a.

Cebe dec1r Gq~J. que ssteÚltima claoo de préstnmo.s ha ido p~¡

d1endo iCl'ortanc1rl en la· be-n.cneatsdoUl11dense, qtle 119 favore'cldO·en

forma notoria lo eeneeeí én depréstaI~10:8 oononuc16n 0.0 valores b'v.rs.é

tilos., }~{1el1tr8a QUO lt) pl'Ol)Orclón en el vol\un.en tot,sl. ':0 .cr.s(l1to, de

los'bBl1OOo nac·itlBnles., de loapr6cit8tl0S i;~;ar·ant1ztJdo:sconmercQtlerlt1B

Lo diSl:dnutdo del 13,1 " .19.00 al 9." " en 1928. la de los pr&sta

mee con oéu01dn de ttWJ.os ha aumenttldD 4el 22,. ,. _ 1920. al 33.s,s

en 1928.(1) .... ""ase el euadro 11, 7.

4,~/.~i3.. ,~;tiS~~~.o~tJ~,mil~lLIlnA!lJ~~ ¿RI¡QS .. JjJ\lfc;o~. 1fAC1aN~LES'ñ

O.... mod1f~coc1dn SWD(fnCnte interesante observa(L~ en la

certera' de 1,08 bancos nacionales 8se1 fuerte D\.¡mentoprodUol,tlO,. en
<,

los pr6,stamos lnmobl11ar108.Xiontrlls gue GIl el ano .1921. ,losban~

eea neo1onal,os poso!tm8olo ,el 5~~J!, del totel de pré~]taoo8 1rano

biliarios coneec11doa por todos los bancos Gñuten'tes en 10$ 1iZ.UU.

en el año 1932 esa- proPOr-016n see1evabn al 16.2 " ..( V'nse el CJUO¿tro

11.' 8). Es Que el aumento de oswa pr&staoo·s en los bano,;;& noc1onalofi

118 sido realmel1tee:::tr'Bord1nr~r1oen elporíodo post~11oo; 01 posar

de 230 m11102le·sdo d<Slores en 01 aflo19?..D a 1.\617 mil10JÍea de c1d.le..

res en ,el aflo~9Z2_'

.tE) fl1erte partlc1psolc do 10'8 'bonoos nac1onales. en una

sct1111.ded tan e8I)(Jml1rJt1va. debía ai'ectnr fO!.·~i~o~e(lDente lo l1·qu1de'z

de au.8 carteras.
l Xl"fr' ,Lo lmportsno1a
-\(:tn108 DO hA

de los pr&stamos cODoeuclóJ¡ de



Un -evo cálenlo mostrará la verded de esta ui'1rtlnc1tSn. Baeta

ráas! :r~18c1(}1l9J" el volumen de préstnmoolmobl11ar1os .• con el

monto de depÓsl t08 e plavA.. que son los qtle por su moVimlento rao··
nos 1ntel1.80 puedan COfi1.llararfJO oonestf:l8 colocsc1onerJ 1.1!'c¡u1dElsdel

~';unto de Vista de un. b~}nco de dGl'tSal tos, paro 7lIr1t1csr que la .:r....

lacicSn entro los pr4at901oB lnmo~bl'l1or1os 7 los 4ep&s1toa a plozo.

8oo,1·ev8 par'Bloa bancos naoionales del 6.6 ~ en. el afio 1920 al.

22,.3 ,. en el afio 1932.. (V4aon CUadro 'Ji. t ).

Estos 40,8»01'01••·• expl1oan porque los bancoa eomerC1810.

ae enconVaron en uno pOSio16n lJ1qu1da. t8J1 pronto aULlO se lD1e16

el 48l'rU1!1bo de precias en el mercado 1D11Obil1ai'1o.

De las o1fresesoogldas qlle a09bfl~~08 de &k :01 ter surge

elar&1lcnte que la cartero de· los bancos J1nolonalcs ha BUfi'idD une

mod1f1cac1dn _batanc1s1 ,011 el p,er1:odo poet·~~b61100.

. Esta Qod1.1~oao1:~n .8e ha 8,Xt8r1or1¿~Qdo en .1eevolucl·6n d81

papel en408040 (. ala garantía)· el J?apel garantizad.o. que ha royos-

Udo t;ellera.lmente le fomad·c prést8L~s 0021 cauc16n de títulos y

eeeí enea J' de 1'1"é.8 t'8tlO8 1DmOblUarioe.•~

lb esta forme. 118 ido ;a1anl~eftdo el volumen de loe pr6s--

temos sin saron.tís.,. .formadO p01~ fJ,lpapelcomerc1o,l 8, W'UJ o m4s~lr..

mas. que COJlSt1~ecomo es sab1.ilo lo fonna .ad1c1ouJ.de1 .étUto

oomercial. La J!repDJSde'rmc1a adqu1rida 1l0r los pr4.attlClOS <Dn cauC1·

de' valores bnrs'tlles. ee verif1ca 881m1emo en 18. ti_S_c14ft ti.

los prés·tsmos ·con gS.l-entta de .orcan~as. segdn se liO.tenido eea-

alón do vermés arJ'1bn • hedo de·ciNe .. resumen. <Ile los bancos

comero1ele·s amG~08DOS han efectuado oolooeC1.one's 1mI'l"ll'.»18'. del pu:r.a..

tode rtst·s téc.'11oo en los eRos de la post-rguuara., segtÍn se4eraues-

tra en 1·8 eaone lmportanc1a nSWB1de por los pr·&stemos ~t11e8

e 1!mlob11.ier1os qtlG olcanz8Danen 1.932 a18 mi'taddel total de prée-

tamos .....

JA.ji;RMA DBL PAl'EL BLJJXtl:BLE Y LAS1?lUCTICJS DEL REDESCUDTO
..................... ...... ..' d .... . .. .... " " .J,. " "'S '.,'

La de0.11na cl6z.toolla1BU1entede1,popelol! i;1'ble tiene UD8

enorIjO trasoon<1en018t81 perrdU.r aomprender. po~Q:Ue eu.8ftdO 88



1nten81:t1oo le cl~lf.J1s.• 1\leron mod1flc8<le's lo d10p0s1c1ones de re

desO\tento (!U8 111·c1eron posl~le qUe la ~~'ln {lelos llancoa de Rese%'..

Va l~"ed"eral ac ls'eal1zara tUlliendo en, ñata 1,8 (Jvoluolóndc 1.88 081''''

tOl'g8 <le los uonOOG n~Jclon~lea •. que eran la~J tWC3S 1nntitue10nes

cstnbnnob1189tor1srtlente odho'r1das al S~,Bt.er.la.; en loa 1n000entoo máD

,críticos él.ol colapso Dr'J1'lOorio·.

Rocuó'rdo1l8 8 este reope·oto que lOiJ oreadores del Sistema de
. --

le Reserve 1i~ed,ornl.•.sostuVieron lo ne{}oL1ida.fldo <1:t10 60te red.esoonte-.

ro ,SOl·amente el popel -oomercial que le 11ova1~en los bancos afiliados

La Gvolucl6n de lncartore de loa uneoa nac1.cnales en la

p,ost--gu.errs. no 119 resp0114140 a esto8principios • s.e. se ver1,flca

por eGto-s (;Uor!smos : en 19t:~ZI solo ~je po'dÍa llevar al redescuento

.1"30.2 " del-total de pr4stHmos de 10H buncoa nacionales. mientras

que en 1932 esa proporc16n se habta r'ednotdoel 1&.0 ,,~ (Véase Ca.a

dro B.'1' •.

6.... b~E\'O:t;pCI91~.~~.,L4~ IBV};RS+pl~ .oIAS pAltcos,NACXP¡lrAlt§? • ItA.

l:~OS~GUERRjl.'· ..... "... b
BU.' ..

Ys l}emo-tl 410,11081 com1_~:o de este/capítulo f!Ue los bancos
\

americanos hab!_ supllt101fl mor .·8 4elos prlstnmos como.rc1ales. con

,01 aumen1;o de 10'8 prestamos bt1re4tl1es e int!1obil1arioB 71tl exp'aD81

de 19~:) 1nv8:rsiono8.

Pflra un comontarioob3et1~: de eato (i1,letAo16n de

sionos., orgu.1rOtlOe utiJlzaJldo L~s 011:1'ao de losbonco:1J nocionales.

q~ por ser las más corlplotas,.nospermlt1,ranoonoo·er olaramente di.}'

cha Gvolucl&n • Cabe dee1r ~.;QP1 p:or G'tra parte" que esos &1\18rit:1Do·s,
son de un enorme valor represCltotl VD -sraue,stran la tondenol.8 (le 108

otros bancos amarlo_os de laodo tal que ae 8\\ nnnliais BUri?;1rála

tenden.ois del conjunto do banoo••

1}IientraS qUe las invorsiones de la totalidad de bsncoe8x1J

tentes en los Et¡;.lJU. habían ewnontodo de 11•.38'1 milI.enea de dólares

en 19?{; a 18.,!2Z nl110nes de dólares en 1932. lo de los b,sncos Dacio.

nal€8 hebíencrec1dOde ~.187 millones de d61ere$'. 1920 :8 '1.19'1

t11.11ones de dólares en 1932. o 880, un aumento de 3.010 millones 'de

dDleres.



les .' 841 debío prinoipalmente e los 8\1tle;¡'ltos (lela cartera de t!tu-.

loo eu.bernoment.sles de 2.2'10 millones do dcSlnres en el afío 19ro 8

3.35:3 m1110nee de dd1ares en. el silo 1932. así COt:lO ti los sumen1;oa

operados en los t!tuJ.os estaduales '3 tlUD1c1pa1es que pasaron de

3Za millones de d&lares en 1911) a 1.031 millones de dÓlares en 193911

a los títuloafmoV1ar1oa quecreoieron de 416 millones de M1eres

a 658 :millones de dólares '3 a los tí.los de las empresas de sem

el08 pdl>l1ooaqu.e se elevaron CI8 283 millones de MIares en el orío

1900 a 684 millones de dólares ,en .1 do 193~.

Es interesante conocer ebora la partiC1pacicSn que corres

p'onde 8 coda uno de' estos popelo:s anelconJun,to de lnverltlones do

los bancos naclonole:8.

Loo titulos no;"teamertcanos (excluyendo los papele. plbl1

00[') del gobierno eme1cano) ...ten su participeo1&n en el. conJun

to de inversiones de loa bencos naoionalos del 40,1 ~.n el ano
1900 81 48.6, en el atto 1932.

La diatribuoi&n de estos tttaJ.os en 16 cl:tre global do1n.

verslonés es la slBU1ente: loe tttu.1oa munio1pnles " estaduales cut
abaorb1anert 1920 el 8.1 " del conJunto 4e inversiones. swae11taban

e8s proporción al lA ,3 " • el tlio1932; m1entro8. que los Utlllo.,

ff;trroviar!o8 d1stJ1nll:Csn su. port1cip8c1&t del 9,9 ", en 1920 al 9.1 ,.

en 1932. los tttulos de las ont¡pres8s de Servicios pÚbl1cos 18 awne'll-

te11m del. 6.8 " - 1920 81 9.5 '/le 1932. 7 108 títu10a 41..,er_8 ~

elasit'1cad08 cl'eo{an e ltU ves del ",4 ~ al 9.5 " en lae :teohas men

c1onadas.( V&ase CUadro N.: 10).

Acabamos de Ter qu.e 811 el • 1932. el 48.6 " cJfj lae 1n

versiones totales estabon representadas por. tt1u.los nao1onslo8 de

origen pr1va40. D1 10 misma :recha. los Utulos ptbllooa nae10llales eb..
........... '

80rbten el 4:6.6 " de lea inversiones conJ1.m.taa ,. El ~_te • a

sabe... 4.8 " r8ll:resentalle 108 tttu.los de las en:tldad".8 pdbl1cas 7---.

prlvados extranJera8 en pOder de los bancos nacionales.

·}~ato. t;l1srl8mas muestran la mtorme importano.te que tifJDen

los tttu10s 8I1be.1"ft8metltales en ln oartera de los tmnoos noo10118l88.

mohos títulos absorbtan en el f.Iilo 1921,' el 54,2 f; de laG 1nvor81on-.
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1920 ... 4O.,cl. 54.,Z- 8.,1 9,.9 6,.8 '.,4
19'~1 44.8 50,.2 9,8 10.1 6'- 8.8.···.·",i.

1'22
I ".4. 50.,1 9:.1 10.:'1 '.:0 9.•8i ,
~ '\19. t 42.0 53.•1 .,.9 1,•• I 6.¡'1 10.:8f jf

.19~4
f

46,.6 ~.3 9.8 ,11.2 ~ '.,' 11.,2t
~

~"

1
·1925 49.4 44.,3 10.• 4 11,8

,
8.6 12.~~i •<, t,.

I~

1926 J

51.4 42.;3 U~.,1 lOS '.8 ...;:¡

!
• •~

J

192'7
j

&2:.,' 40.6 l1é.6 10.3 '10.1 14.2

19. 51.•,9 40.5 .11.•.8 '·5 10.,4 ~.4·•
19!9 50.5 42.1 1~4 8:.9 10.4 18.2

1930 .- 52.4 40.0 U.5 91.6 11.4 U:•.,

1931 1;,1.•4 42.4 L~~.t¡ 9.4 JO.8 11.'

1932 48.6 46.6 14•.3 9.1 9 •..5 9,.,a••

/'
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totales. diam1nlq'en 0146"•. 6 " en el afio 1932. ,7 vue~ven n crecer

fuertemente en loa mos,es que correl 4e la l~'res1d_c1a Bo~osevelt,.

(V'ese Cuadro lt., 10)·.

ur. v. n.. ltazakeV1ch del seminario (10 hanoos de, la tmlver

a1d8d do Columbia de Nu·ev& York (1),. atr1~·e 01 enorme 1nterés que

tienen 1oub8l1coS nea1oneleo de adqu.1ñr los, tttuJ.oe pÚ.bl1oo,e del

bl·e:rnc omer1091'1O a las mod1f1cac1ones introducidas duranteloguerre

8 le ley de Reserva Federal.

En. efecto •. en el .sil,? 1916 se Clodi:t1e& lo ley de Res·erva !"e

eleral en el sentido de autorizar 8 los bancos miembros a des,contar

sus propios pagar,ós.s1empre q~eestuY1e'r:~garmit1z8dospor título
;' .

oflc1ale.,a, Este autor1Zl1ció~ b1zo que, los bancos nacionales. 3llZb'1U'8ZJ

conve:ñente 18 ndqu181016n (le1 pepel fiscal qU:o no venderían cm,el

••1"0800 abte2'to en momentos de, apuro. al poder ut111zarlo como go...

ron'tia de ss propios' pel:;ar&a para obt_er 1,08 SlUDElS necf):sar1es t1.é

lo Reserva Foderal. med1snte oporl;¡,o1ones: de redescuonto:.

~lO.t1et1e Mr. Ka'zakeV1eh que ae. la teor!a or'ttodoxa. 10.

bancos comerciales .deLen tener le,s 1nve.rslones8Uft\aoerlte divers1f1 ..

o~d8S. El hecho que cerca de la teroere parte de les 1nverB1onos de

.. los bancos naoion~los neo enou.entrG11 en Utulo,sp\tbl1co,s,. oxplloa le

dependeno1a de estos bancos 8n18 Reserv~j, lo qtteoolloebl do como UD

banoo central de papeloomerc1t.ll.ha deb1do cambiar de orlentsC16n.

pora proveer do un tnflrcado 11 4101;00 t1611osp1Íbl1oos" mediante los

pr'ctl·cas. (le rede, Gcuen.1ioo ti. mercllélo abierto .•

,8.,-1..1\ EVOnJCIOlí DE L.A~ IHVE';'i,,_J:ON:~ y DEWS PliESTAl)tO;; mI EL Z TAL
b' , r l' U la d

,D~·,· aOIOC.liCIOIIE,3 .Dl& :WS BA.RCOS HACIOJiALES.-,
¡,.,., L' U·'· ..... ,... ··11· ..' I . , "~

En el p é8r!odo post--béll.ee 8e ·observa un a;.actm80 sum.....
'. \.

te marcado en 1aa 1llvvS1ones de loe bs:ncoa JJ.aC1oDa1es. :Mientras que

en19fO. diche8 lnvers1one8 reprcsentabaJl 8010 el 23.5 " del total
....~. -.:.

de 0010c8c1ones de los bancos 2lSC1onales. GlD 1932. ollas U.gen al

41.2 f1. Loat!1:ulos pdbllcos ocup~ un pepel d.scoll8Dte en 8eta es;.
-~

peD81&n 81 pe.sor· en -8·1 afio 1920 d.··.·.· '~"'ft p.. -.'.,0·''.·11\.··0---.·C•..1''.~-- '1 l· ra 8 aL~ .,' r'- UD n8'· ¡-.? •. T' sobre

•

(1). Véase :0». C1 t. Chaptllr XlIV, TIlo Balanoe ~"e'" ", ........574... ' ~.LU'" i.)j,~8.,.,.,.OJl. pHi)_



el total de próotanl0;~J (:- inversiones de loo brtncD S' naciol1[;les a UI1D

Q:01 líl.:? ¡~ en el 0110 1932. (V'ase CUadro l{. 11).

EstDee1fras muerJtranenforrna111,terglvers·ab.le q:u.e los bon

coa l1nc1ontlles so trsn13f'orrlln~on en el período porrtb'li ce de bances

eomerc1nles .n "bOllcoade invorsiones.

9 ..L,~ TIL\JiS!'O;,;., ~'~.CI(JN· mw~ ~}J(CO,J C011..·;;·j~CI!J..J.· »Ó,·.s .r~w Jj.~li(.~S. DE'IIfVl~l.t ..l. "J. . •••el • . •. 1 al un 1. t • l' .ll.I,· 1 ...... ":=::'.! 1 .~~ 111I1. JI".

SION!5
l j'. J J••'

Dicha transformac161l se dob·e excluslVflmetltc a. los c9111bios p

,lucidos cm. la cartero "OlJ!lcnr1a ~e ha Visto disminu1:r$l pop'ol com

c1a.l ( pagar~s con endoso,) 7' aumentar el papel gartlntizedo een valo

res bu.rS4t11es e lrmsobl11ar1()8. volo4ndOse en esta tOftla lt.l: moti,Vi..·

d.s(l (le los b~lnC08 nac1onale8.de 1tl8 tr8l1Sseclon()s líquidaS l; las 0

'Peroc1ones' (lore911zec16n,m~9 d1~1el1.

F. v. Ka'zekev1cl1 soat1ene que en 01 p·eriodo post--b611oo1a

:ita,servo }1~ed'er81 he -s1<.10 CElda vez menos ut111zéa.a parA le~:t tranaaccl

nea corJG1~c101es. y ~e la 11Go.z6n qUomontleneel Sistema con los

bancos m.abrosa trav's del reclescut;nto del papel. como.rc1t:l os oa4a

vez más d,ebi·l.

Laa estadÍ.stlclts COm1l11'ld~,~8enel San1;nnr1o· de .»&noosde la

Un1verslclf)íl de Columbia derauest4';at1 en .f·ol~a catef.:órlca g~e los bon-·

cos nacionales· tiCJ1en una proporción CQtla vez menOl.it de, papel e1egl

blo pore elrGd.ooouen,to, sat~ lo (ieh1Uestran los gunriomotJ dol afio

19~~~J2. flUGcota'blecel ~e (1el oonjunto de pre'tfJ1UOS de los bancos na-

c10nales SOlamGllte podrlé ut1l1};:fJl·oolo gext~! p:u-te parR el redo8CU.
to en ,le Resorva I;~ederQl.

Le oartel·. de loa bOl1oosnecionales l~a paraldo pues su. C~

racter comercial. »1 el nfio 193:!solfJ l.acuert·s,parte de las col~)-c&-

eí.enas de 1013 boncos noc1onales estoba formedt) por préf~t(Jmoa m mel--c1&

l,e,s'. El ,& 1á r~estOJlte estebo oonst!,tu!iJ.o' por 18sinverslon~~"s-; los

pr~e:tnmo8 con gSral'ltí'e de valorea bt1:ra&tiles e imnobiUar198.-

/1111
(:&0
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El. estudte) del Ctlll!tl¡lO lritnero ·nos ha permitido conocer lo e

voluclón o~:~era;rla en i a estructu:l!lta yen le p.oU·t1 en de cr&dt to de lo

'bancos 1)I~¡crlctmos en el período poat-.bellOO.

1;08 correspOhde f!]r.~rB entra:.. a atlfJl1zar 1t!oearecter!sticos

i~tmtlam.ente.lea delmorc'ado Irlone'tar10 estadounl d.m1oa.

.l .., L A S::..s.;. •..... 1( ..
TASAS
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El .oo.c·tor '1&. A. Goldenweiser, Director de la Ofioina de In

veat1i;aOlonea Eoon&n1 Olla "3 DJtaaístl esa del (¡(iDeeJo de 18 ltoserYa

¡1~G.d~rB.le.n ~¡fosll1ngton. ha~lntotlzBdo en una fo.nna stIJ!lat1ente clara.

.' la oD'tra.ctura del eréd1 to 8rll·erioano. auan·do coopnrec16 ante la ao

mio1&n I:Laorn111an de LonCJre:s en el afl.:o 1931. (1).

Se. Goldenwelser, corresponde divid1r los mcrctJ<los mo..

ne-tllrioo .estndoUn1denses en do$ cateeorías, aSflber: los meroodos

8bi~.rto·s ( 0P811" marltots) y 108 mercotlo·g de POrl"oquianoa ( oustomer

markets) •

Los pr11tlerOa 8e oarncter:l. zar; espec1almente por el corso-

ter 11:lpCrsonale 1rld1recto de Gt1S tr'8llSeC01011CS, tlicn~r8n ~e los

segundo·$ 10 son ,p01- lo relac1tSn d1re·cta qa.tt existe entre el prosta.

mlt3ttl y 01 p~estata.rio.

l~s papelcsmás l1uportmltet1 que se nt:¡goclan en el merc8<lo

abierto son las obl1lSBo1ones del ~eGoro. el papel comercial .y les

aceptAciones • Se afee ~ñan Bsl1ulol:1o en d1. ebo mercado pr's·tomos lJu.:rt

s6t11e:s a In Vista y El plazo. Lti8 tAseade interés son 8merslmcn"e

(1'). V"tlse::tt1nuteso;t l~ldence token bcforethe Colln1/ttee 011 Finan...
ee andlndustry. Yo1ume 11. London 1931. pag.lú.'3 a 165. El
tuMo 11oTael81{::uiente t!Wo. ,i,tatementof Ev1d.enoe oulJn1-
tted b7 ~r. Golden"e18;v.~



mOlleros en los aeeptaoionsy t!tulos ¡nfbl1ooe :1" t19.' ores _' elpa..

pel cOlle,re1ol_, mientras ·(iUC las do 100 P¡-..óstSFuoa bursátiles (0011.

109.110) fluctñttn en fo,rmo nós atlpli (3 ~.c las otros teslltJ y son $1(;0.

nan veces l'ni~cl~1.o.ress la 'tosa de Bcelrtacl,onca :,~ o·tras ·veceosup.eri

ros a la trfs8 de pDpe,l comercial. ];1 t11'10 de dGS'011Ú~PO dalas lJanco8

(le ItGae'rvs ~~ederal Sr-1 encuentra, €::ont~raln1ente oscilon{lo entre 1n tesa

de tlCOptoe1'Ol"lCS y la de papel comorcial. , ',\-,

.conm oue CUel1do los ben.coo nl1embros se encue2'"trerl fuer-
~ ~

ternento CI11deudodos en la !:leSar}Vn F'earal, le tastlde 1~ter6s a 1,a

ftsta (cal,l.. 001:0)'" .no calca por debf.iJo (le, la toss (le C.G::tcuGnto.

por~l~J"e los bancos t!lf111Ddos .. &~l lU{;flr d,o prestar 6 lf~V1stB a un ti,··

/ po 1llf·erlor • pre~1eron oancelar S\lS p~starJOs en lt'¡ Reeervn_ Sin

embt":~rgo. ·en<tj.ertos mornerltos de holt.~ t:iozleta~la<. oomo e21 el 8Íio

192~. ouendo 103 bancos 0.1embroaDO tenían doudaa con 01 Sistel:lfl. 18

tese a l~l Vista filé· muy lnfe;r1or El, la <le, desClten'to.

Las COIflpz-obno1011GS E).etrldÍst1caf~ entmo1adas por 'O·: Jlr.,Qol..

den~~re18ert se deuen al econotl1~lt8ar..eri08l1D l\1eflo,r. :Eh ~1.l libro 'de

llOtl1n:edl:> "~¡'!lStla :1 lIercodos iJloncterio'9,dc 1011 !~E.liUl' .. el .1))ctor R1e

flera,.clonaentre los principales morcados, ob1'ertos a corto p1azo

eS$'ablec1do8'. en l08i;,"*.A.t·U. al mor'cado de papel cot~ro1s1; al m·ere o..;

do de pr'st84;¡O~J a la vista oon gnrant!s detJrtulos en 18 lJOlsa de

COmeroio do Bueva yo,rk; al luelllc,Ddo de a.oept:eC1(~JleS y 8,·1 D(1rCedo a

cor·toplszo de l,ctrlls de Tesorería y Cert1:ClostLOsdo Deuda del go--

bl· .. . ~t lo·, ~~ líU.. ... ezno C1.G ,,['1. J~'.V • (l)

Cs<le uno de estos mercados tiene cnrncterí;st1cr::~6propios. la

,')., '"A 1 r-n1d '11·· 4':ft"ls .... f:~" o- 't· ...('''~ot~··i1··· nft .t:1'.:):·~""d'en'·· ..,-." ..p."er··t·,:· ftl e~n1ftqt4e .u.uIrI"r , .. e q e ~n.~ vO.~ ..J~ 6.,1:.1.,.v ·,.w- ~g' t·J"'~!·"'" . ' ~..L" Lp .... : . '.v. ..-

mo. debl(10' n ~UG 10 compete~cin elltre ellos es oum.ementc Ct":m;~Le. &1

1kletorjaeflor~ }la deraostrado, en fOl'mt1 t,~r<ÁflcfJest'8 t4m11:i t1.tcl en· loo

rfloVimi.entoa do ~)lz~) ir baj8 'de lnotasas cOllresp,ontientea t:! lo:!'; 011100

•. p .1

(1). ]tU Doro'bre de1 111;ro en 1tllslé,s ,e's : l/~()I::EY ltA~rJ!~ dl> lLOlil« AtAR..
Mm Ilr 11m: Um:í:l~D s'rATES. by '¡iiin1'1e14 W. flie.'tler. XeVl lork.
1930. oapítulo 111, pf,g. :-,1 ~!' ollt-;u1entee.



cnmblosopcredos en el U;¡''O de lnter6s de unme¡"Cfldo. Be VriDSD1 ten

6cne¡~aJJ3ente e trrtV~S de le competencia ti loa1;g;""t:s do loo otros

mcrO~]d08 monetel'lt;S. de tol modo Que los t1j j:O:8 de lnteJ"és de lor)

cln'co merootlOs se moeven por lo comt1n en fOrDO B1mtllt&~lee.

Las t!1fel-cncies m&s o menoscoilt?rtrmtos que se obse:cVntl entre

les fluctueclc;iles de lo,sdlve:ct]os J2or·cndos, deb'enatribU1rse 8 les

oaro<rtertstlces pecullareadectF~ouno 4e(.'12013 " r~l03adns en el

tipo de demnnua que orig1nnn l' en las .ff3C111 dedas gUa ofrecen para

lo inve.ra16h de los:fonfkJ:8 dispon1bles.

Estos hcdhos explican ln 00100ao16n ti dist1nt.o n1 vel ~. 198

tasas monotartas 'V1eentes en el meroodO. l.lb1erto •

lb efecto. m.tras la~: taBas de losmúroados da aoeptno1o

nos y tltuloa gubemamentales acorto .pJ.azo son eenernJ.mcnto las m's

ba3as del me.~cndo. los del pepel comercial '3 pr~stsmos bursátiles

a pIase oobre Utulos son lno mós altas. y" lns de los pr~sta[}cs bu.r

s~t1los a lo vista ( 0011- loane) tienen 01 cerllcter de tnsas 1nter-

meMe·s • (Vóo,se CUadro Ji. 12).

El Dootor Itlefler ratifico 1aa manifestec10nes del lbctor

Goldenwelscr.. cuando SOstiene QUe en pmodos de crédi to 1"'011. las

tesos de los pr&Btaos a la Vista ( onU Lonna) han lleBAdo a .S8r t.

baJas como los de acolJt~~c1ones l' títulos pdbl1cos ti corto plazo II ~

en momentos de tensión lnOnct8%'itl. B{1Uellao se hen elevado a 108 niVi

lea del papol comerciol y pr&ste;.:;¡os 8 la 'll sta sobre títuloS. sobre

pashidolosGn ciertas oca$1ones. Todas astos cono1der:.¡oloDes qUe son

de cnrao'ter estrtctomente ob.1ott Vl) 1'10 deJan de tener SU Ulteria parA

eonce el' lo din&:dca del merOndo monetario emeJ.'1óQl1O.

Se ha cooproba<1D ntJ1mlano qUe en condiciones monetor1as no,....

mDIos 11 las tasas de ao@teciones '9 títulos pdbl100G ti corto plazo
...... . .

han nuctuado por debaJo de los ~:POs de ~aeuentOcst8blec1408por

los Bo:?iCOS ele Heaervn; que la8 tasas do los oercedos de papel comer

c1sl y préstmZloS t:J plszo sobro tt~08.eren superiores 3 las tases

de descuento.- espec1alsltm:te lo del Eqnco de Reaerva Federal de 1fUe

Ve York-y que la tan& de l'r4stGmos a la 'Vista 8'obre títuJ.os supera

ba &8 tesa. de (leeoueuto del .Banoo do R&serva Federal neoyorq\11ao._
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8.00
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4.88
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411.00

5.:00

f;.,88

3;.88

1.50

1.Z~8

0.88

6:,25

4.,16

4.00

4.13

2.89

5,50

3,.;8·3.

4::.50

3.90 "

·1.88

3.,00

0.,,39

6.98

6,13

4.82

4.88

3_63

5.36

5.1&

4,48

-8,86

4.88

1.2'1

1.00

0.94 .

1.00

I
I
I
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J
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I

1.,!88~

3 .•90

3.61

'3.,88

!.J'

3.51

3.11

3;.1'

5,.031._
I

2.41

0.06

0.·29

0.,15

.,ZAr" ..... .l.a. ~1uo'~e1onea tJWMmeac1ona_; _ .: el te~~o.OOftOSpOD
den .. la8 ClL1'ras B8DlIIUllea &JI p.lo. pOst-:1:Jé,l1eo.: qttO om1\tmoe
pol~ rozOlles&t68Pao:lo,.;, :11 &ato del aes de .,eñ.we '001l. el qcae a.
ho cOJJtecc1,onado el ·Gt1a4ro., nocolno1ae e veces .. esas fluotu.a..
elones.por 10 Ql'le' elebe tomarse· U1I1oam._ como una aprOXlms:c1,6n
~O,8Gro de e11ohtJ8 tendeDCIl••,..,



Apunt,a el Do{.~tor Golden:rle1scr ·qUGse hA establea!do ..

los úl,t1mos Bí\OS tula _ev$ tasa en el mercado ablel"to. que r_be

:.1 DOmbre de ]t'fQndósFederBle8 7~u. g:e IlpllCA ouan<10 lOB bancos

miembros que pose·en un exoedente t.ernporario en susélep681 tos lega..

les en lo Rese:l"va,. pres'ten esos r(~mnnentos (lenomin~~tlo3 Fondos Fe·

dernlos a otrosUIJnOOfl aec1ttrdst:: s que poseen uadeflo1t treno1to-

rl0.Genera1m,~nteesta tasa eo iní-erirlr a lod(1 des·cuento. Ya que

no hobrín n111t~ inccntivo de o'¡;tener esas dis11onibil1ded.cs. s1no

tucro1:\ menos cOSWSas que los sVi;1tiasdirectn::';.,ente de los .u&!l00S

:;.0 iteBerva.

Los :fondos fe,lerales sirven en ci'arta meada para iguAlar

las t~s8S {lo (te,. allentoqUe rigen en los (l1fel~entes bQ1100S (ie Reser-

va. ya que si 18 taS.8 'de' descuento, en el benco de :Reservs :A • es in

~cr1or o l·n del :Bl;tnCO de l\eserva u, lO'Gua:1100S lU,erabros de,l d1.stritc

D. 1 pUedetl eOI:tprar folldos· fod.erales de u.n bance ¡tdembro del d1str1 te

.~. " " cancoler su ,d.•da en el, DrlD.OO de Reservo B.

P'ero~c~nb,e decir s1n embargo que est~:s oper~}c1ones, .se eneuen

·tr'srl ·poco genera11~ada8. y S011 por consi.~',;u1ente de cal'f~cter 11m!ta-

do. <1>.

t1nn. deleateaes monetarias tr19s of:J tu d1 eda :l po.14 lo:~:p econom1s"

tea amer1c~moshe81dO lo qué oobran los bt~eosen sus 'pr~s1~emos di..

r(~c,·to8 seu cllent·eltJ. Una onrt~c'ter!·st1·cs tte f3ste c18s~de P'rést8''''

coses qu.e los b_co8el establ,eoerm.&rgenes. deoréd1to ,pare los;

presta:f;arios 8e encuentran ,obl1gados 8 entre~S~1r~eG le ,oantidad CO~

ven1 da (: los 'tipo-s aoos·1wAbra40s de ,interés.,
·1 J ,r

(1). l?ero \U1 anill1s1s ,oc)IDpleto del meroado de FOftdQS Itederslc wAse
el 1ibnde !1~I,C¡ Iq.fYJmllt denom11l"do THE ~~EDEEtA1.l FO!ijD l~WUCDt
!fe.l York,. 193%.. Tu.rn~r e:q¡lI ca :8n uno formA BUm81.tlCnte deto11ade la
mectÚ11cD 1 mercmdo. SU h1 stOl-1_. el or1g'en 4elos :t,ondos y fJt1 uso
ulterior. así como los ':''factores qu.e pu,eden afectar eu precio. p·ora
terminar su estudto coIJ Ciertas oóXU'd.derae1ones qUe' :t1J8I1 JJ1t1dam...
to la est:ructura 7 din.!1Lúc'a del mer~~(10 Stt8od1eho.S,egÚn iU~mER
(~png1nSB 94 8 10~)el.ercvdode i~ondOs Fedel"Ji81es perrni te la utlliz.
01ÓZl dellré<11 to d1Gpon1blo entre los O.1stlnto,abencos accion1sta,sJ
Fero esa util1~~ac1ón ea limito,dtl e1.~,ncontrara6 c1rotmscl~1pta o UD'
númerorecl.u.c1 do de particiI}8tltea 81tl1a{ws en 108 grandes Cen$rOB ~1,.
nrtnC1,ero8 I lo qtte se e~~p1ice porresu..ltar eSfJS opernc1ones un1c._
te prot1ftaa cu.ando se e1'ectu.sl1 por gruesa. sumas de d1nero.-



Aete.-nás. los pr4stftmOs bancarios directos no' puedon se¡1t toe11-
rae.a
nonte canco'lados. porQ\lc el bnnco so enc~~~eDtra en 18 ebl1.gn·C16n

do proteger los negocios de su cllent~ln. ~1stc una distlnG.aión

lr~iportsnteseb,jnclDoctor Grelr.1en\yo1ser cntl-o loa clientes cu.yll

solYt:nc19 ea cono01 do en to<la 1~1 ní:~ oj~ ón y ~1Ue -Pueden Q.btone.rc11.n

ro pros·todO en ,el mercllflo má.:~ berf~to. " aquellos, Otl~;S que se en~

Cl1ient r an praotieomente 111111 todos a o'btener los fOfidos eOl/ret~pon

dientes (le supra·pío bonoo 100(11. 1!1entros qUe ,los prlm(lI*Os conal

g'U.en la!! SWD.DS ne(~eSt:lr1fis a los tillOS de 1n·ter~s :m~a convenientes.

los ee.gundos peg·en los l·ntere,se·s, IJás altoe y men.oselé~tloos.

LaG tUSflH de 1ntertSs que cobran los bancos por SltS l!resta

moa directos 'sen superiores a las tes' s que rigen para el papel

eOf\lclt c1 el en el mercndo abierto. Estas c11,feronc1ss nue en loa {!.1"8J!

,,,d.es óentroa t1D81101eroS son Jn'IQ' pequeñas. se64n .. lo demue~;trn 18
"""-0:",.

flucttlac16norrnóni,oe d,e ambas tnsas. tienden, s ampl1ara.e a medida
.J.'.

t;:ue uno se aleJo de dicho~j merc8rloe. laasoscilaoionea de lesta..

.caa pe;¡'>ctbldos en los prtSstnnoa directos se hseen es! tletlO·s sensi

bles a las ::fluctus<dono's oourridns en el meroado abierto •

Los tipos do 1nter's de los J)1}Óstmao8 directos son mós

altoa .3' menos fle,,:lbles tonI;ronto oc plJS~r (le l~l zone f1n.anciern

-ti,allo.re·ste de los EE.liU'.· al .su.r y ·al Oeste y ta.nluego OOtlO se

mueve do loa c1udodes d.lsSf~lente pobiada,Q a las J:1611,08 POPUloSBS

':/ t'.e lrlS zonas ,n-b,anas a les 1~81es. V6sfJ;{:al reSI)Ccto elcundro

El Dr:. Ilietler 110 logr-adoa este rospeoto ~nt.er;~:santeu e

CQmprobnc1one~ gr~.f'1enS al tomar los moViríÚentos de les tasas 0.0-

bradas en los prélrtnt10s 1)Dl1Cnrl0·e U'reetoav eompararlos con el.

·pr_edi.opon~~.crD40 d~o la:; tasas ~le1 merCado obl.,er·t;o 8. corto plazo.

El resn1tedo obten1do ·e~s interesante al CO{¡lpRbsree:

l). Qtle el mOrg'en de fluctuB.clcSn en. le8 t'$S,IIS del morcado abierto

es mucho mayoJr qu.ecn loa pÑstamos bancario. direoto•• AS!,

mi.entrs:. ttqtlellos aument,t3:ron ha~Jta el 8 ¡;tjen .19m y c,....

haste el. 8 ~ en 19'*" 'atoe osc1la:ro1'1 entre al , " en 1920 '7

el. 5 5:1t en 1924 •

2). Qtle 19s taaas del mOl"cado abierto 80n J.MIr lo general algo meno.
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B. lS... IlITERES .IER;,CI:!!~ :POR b ¡,oS BAleoS ..~ LOS PR.E,S!'AK~I,n.

DIR:BCma .jCOR1l41!QS • .IImSAI ~01f~S .DJ ros IL Plll'"

Fin de Dic1embrede : llueva York 8 c1u·d8des
del Bordeste

2? c1n·da·deB
del St14 7'

08:8te..

( " )

1921 f '~;68 ~".19 6.6"
1 'f.

1922
f

4.'.86 5." 5.:90
:

19,23 '~~al 5.:4:8 5.,9'

1924 4 .•,29 4,.8''1' 5._
1925 i 4.i'10 1 5.17 -5:,61

I 1
..... 1926 4.79

\
5,.,09 5 •.68

~

,192'1 ,..50
1 4.':6 5.60

1928 5.•,63 I 5 .•91 5,91¡,,
1929 5 •.'14

s
5.94 ,6.20~

!

!
1930 4 •.:16 4 •.68 :5._j

!

i
t

4.91 5:.561931 4." t

1932 4~.22 4.\80 5:•.60'

1933 3••8 4.,59 0;.43

1934 3.18 3.98 4,92



ree a lao de los pr~stomo$ bcnanr10s directos. p01'O qu.e en 1'.30- ¡

aentos de restrico1t1n rnoneter1a. ellas SOD superioros. ;como 'Ocu-J

rrió en 1900 ¡¡ en pe,rtodos de orédi to :tác11 son muy lnteI*1ores

e los pr~stnmos prmct'lrios directos Goma acontec16 en 19~.-

3),,-Qlle las fli.<o'luae1oncs de los préatetlos ba~eor1oa 41rectoa 8QI1de

mlia·o monos 18 mi_a m,a{;n1 tud .,relativo q\1o lar:1 08ci·1o eí.onoa de
{I.

4..' .' ...-LO.'1S. Tli .OS .DE .D.l~SCU.mm .DE hA lU;SEltVá,; .W.. :·· D1I1.DA DE.. Ul3. ,llAB2J2. ' .,.~.~~ 11.' ......• '.. ..... . '..... . '.. I -. . P' ..1 '[ '. 'brid . 1 U'. ~ Ji' . . . .• '1

.üRO~.Y.' LAS FmC1V.ACIOB.,Et)DE.\· LAlJ... TAS~ DE ..XI~lI.~...•:-. \ =" .. llUt . . . ,'".... . J . 1:. Tf., ~ 1 • . 11

Al. J.nteDSl11.cnr el an~11fd.'8 le las tasas mone~or1~a.• alce 01

Dr. Goldonwe18or qoo loo brmoos comerciales americanos perciben S10m. .
pro un ~nter60 nll.l7or por sus Pr4st900s ql1c el que 4eben P8t;ar por

108 --.Q.ocumentos .rede:'l0ontB~io8 en la Iteservs Federal. El ,cambio ene.l

tipo de descuento do los bancos de la Reserva. DO .tiene por con81

euiente una ln.fluG.'lo1n directa· en la polítioa de prost'io1cSn de 4.1

enea bancos • salvo en lo qUe raspecttl. e 114 uayor o mG'bQr atraoolóa

qU.e PI1eda surgir para "la 0010'Ooo1&.' del (linero en el mercado nbiorto

Para el estad!grato de la Reserva Federal el tipo 40 des

cuento tiene une l:ntluenc1 e m:.D01" cm. la lnteDS1flad de las fluctua

ciones de 11tHl tasas monetarias. que la QUe ~odUoe la deuda de J.os

bancos acCion1 ataa en lo Re·serve.

ll1eflar ha laBrado demostrar esta41stieamenta que el camb10

operado en 18 -deuda total de los llancos Idembroa en In aeSft'TB )!e4e

1'81. co_U_e uno de los faotores más' Úlpc)rtantes en las modiftca

el,ones' de las tasos monetariao.

Logr6 tra~BS! un ~eo de deav.t~8 rcla-t1voa ... que le.'.._~........,..........~.'xa~'"--, "

cu.l:'VA de descuentos de los boncos aoo1on1stas en la .Reserva Fe4era1

" .le curvo de ln8 tn::,.. de i.nteris del mereado ald.erto. gu&rdt!Qfm "Q'D8

01m~sUe mun'.ente pronuno1ada. de tal suerte qUe ~ perspeot4va •
\

mI:1I_to o c11..,.nuc16b de eSa deuda (descuentoS) • se roflo"abn en .la
- i '" i14

tCllcIeno1a de" la tasa do 'lnterGo.:



E~:1 ouo los dlVtl-l"S08 fectores Q~ Juegan en elmeroado r~on-et8r1o

ine1den torzoe·Aflente en el volumen de deude qu". 1U'ant1enenlo~ btm..

CO,fJ accionistas en le Reservo.. Tsnto los mortn1entoo <le oro, como

los <:ombios en la demanda cleo1rcularito. }j lesopernclones de

mercadoabler'to de la lle:s·er"~a l+~edcI~f:ll. $e manif1estan en el endeu

dam1~to de los b9nOO'~j aCOionistas en (11 orgnn1umo centra.l.
FJ. vol_en tota.l doceta deud.,Q tien.dc II f13arno solo las ta~

ses ·rlonetal-1Bs.,Glno tamb1en ·el margen eXistente entre..loBt1pOS·~·
de 1.ntox*'.ss estableoido·. en el merC'!ldo ab1·ertoy las tasas de des--

cuento de ln R:eeervo lt'eder al . -
Antes de proseguir con el _411Si8 d1n&u. co de los banoos d

lo Reserva Fed.eral en conveniente conooer someramente las opernoio

nas de los· d1ve.l'l·sostnoIJOsdOs abiertos 9 corto plnzo. c;Uf) nO"J per-
, t . ~. 11mi tir6n tener une v1sion mas "pUs de la estruotura monetaria a-

mcrioanc.

11. E T, K:lB e A :D 0... lt id ACI P':' 4 St"I, $a I ;11 J
Jj l~ Ji CA R 1 A S
id F "... •

.. COl¡C'EfTO ))]~ ¡ti l1l. J iC.A1i! /i. • .u

Lapr1mer pregunta etne surge cu.ando se trata de estuc11ar

el des cnvolV1mento de esto mC:l'ct1d.O es Ir) de saber qUe es una aee

tno1621 ·j.,¡anosr:1n. El ¡x.. R1efler en el libro yo raena1onado (»88. 42

da el slguj,ente e.3emplo que explica el caracter del dtlGWll81l.W baJo

811'11818. su.p6ngnse ,.. dice ... eue un U3JlOO <IU-O t1nanG1e 8 un lmpo1"

tadDr amerioano d,e cauohoo seda. reciba J'\U1to con los dDcmm.entos

qUe eu.bran la eon'li"..ao1ÓB· ,una :Letra f;1radacontrn dichO banco.

pare su pa6'"O dentro de 60 o 90 d!as. de aGtlerdO o las condio1ollea

est1pu!adaa en la operno1cSn. Hab.lendose puesto de aau.erdo con el

1u(portador que es IJU e11 ente. sobre elcnraoter del cr641to. el

benoo acepta la letra. e:<to es. so cO~i..promete a le yantar el docu

mento a su vencimiento. Y 10 devuolve 61 8gOllte del exportador de

la mercadería meJlC10nada • cmtre~ando 108 documentos mnr!t1m.o8 al

importador Que en esta forma se e:ncueu:tra auwrizado a recibir lna

mere.odo.rías. 1,8 let:t~o de oaliab10 S6 t:ranaforme en este ~Ol'mO, en 1mB

aocptuc1ó.rJ. qUe lleva dos nombres. al encontrarse respaJ.dnda por el



cr4dlto del gtndD.r de 1.0 ,letra de c~lDb10 y por la 1MU~6nft.

n8llc1ertl rr..¡e acpt6el dDauaento 8ll80d1ebo.El a.p~'tm.'Ior puede .

toaeef:; vender este pape.l •.el meroado f3blerto. en donde s'e CClU.Gn

trano·rgen18mOs 88pec1~ll,co que 'lone6001p,ti oom»l.~endDlo :¡veniJ1ón.

lo e 199 t·eG.gsv1gentes el ·e1 mercadoi.-

I t.'. 'EL. C...lA.R.J'\CD.··H U (:U.ID) m~ .LA.···... ACJCPfj.··tACION l\AN...CAllI.:'. A•. .._'_ ., ·1 .. . . . .. .. ir· . • t ."1, r' .• - ••

La, aoeptne1&lb:snoeria os p,o.r coM1gu1eJ1teun documento· ..

sencdUmente líqUido. Bl p~eaor de ll8r1·00S de la Untvers1dall de

Columbia:, Docto.D·~ &Oatien. en .. estudlo pe.rtinOl1M(l) que

teorlcamente 18 (loept8c1&n represente uno subetit1.101ón del ere&Uto

. bancario por ·el u'·cJ1 too de las f11'fllae .1D41V14Ualea•• ~o Be requiae

re w espoc1a1aont•• elcomerc1o lntemac1ODa1" 8 o8Usa dele di.t1..

cu1ted1'deobteneJ' une ,1Jú*o1'"ll18cl61 »reC\ll- sobre el crédi 'to prlvado

de 18s' partóe cont~taa'.8.

Teorlcemente lnoc.eptoci~J1 dGPerla __ deno1ar 6.1 Vaapa,ao

reel de 8lercenc!as de looprod\1ctOI~OS 8.100 OODSUal4Qrea.• :reatar

ligada 8 tr&D88c:e1.0neS d,et.rr;'~ln8d8.. lb tanto que~plle·r..st;: g

eondl elones. re~"::re8_ter!e_ pape.l de~ sum.e!! qu1 dez. qUe gozar!a

de las teAasm6e béj8'S~ o:suj'bJec1dss en .loe meroadoa monetar1os dfll

tnado.,·

iS,,;- U li07il1Unt:qXj !lL~.~ll. W ¡ l¡[ ~1l!.PJZ .QIL 1~1I1

lleoelca, 8 (¡ste .respecte el DP. 1leckhan:. qQ8 DO todealea

aoept8ctone~ i;QJ1o&%'1a8 rcanen Got.na t'OI1d1clones. 110 que oon frecuen

ola DO enate slD:canlllmo .tre la dD.raolcSn 4e una tJceP~Bci" 'bnnea

rla y el 'plezo real ele le trrasnoo1-, DI. _tresl valor _mi._l del

JI8P:e1 '8 e1 de lasopel"o'o1ones que lo r8t"pa14u. Por o'tra porte...

loe 111t11108 af\o,. las· aoeptae1or.tes b8llCsriC!:j han st.do utll1.,8d08 _

opertlo1onest'1Jlano1er88 <lGotil19d!lo a la Obt.Ci6Í1 de cap! tal ft,J·o o

o1r0l11~1ftt•• 001IO ha auoe41iID een JAle pru'bamos a c»2'tlO plazoo~

.. tt ·~er:lanto. que han sido ftnanc1a:?os con esta cJ.ase de papelee.

Tarlto LoDdresoomo Amaterdam hsn Yisto gl:rar u1tl~.te fondos rsu.8
=-.

llO teD!an 81no ese flDalldod• ." quf) 00tl0 os de imaginar han per~-



bFJ:do gr8D<l__te el aercedo lnternoeionel de tJceptoc1ones. que Be

V1ti desuedode su negocio habituAl de :tlncmcln:r 1~18 1mporteG1onoe

~··expor·tao1enes <lemercadc;~!O:S (1) '.

4 ••- LA Ll.'Y.. .liJ' ggEHV~!·E.Ilh"R-,* Jo BLMpC)IIl_lJA jOJ:PI'jaIOJi.R,.

El :4eseo de ~1nane1. laao·peroOiones normales del come

010 e:1.::te:rlor s:eerterioriz"en la 187 de Reserva }'1ed.eral de·l ~(I de

Il·ciel!lbr·. de 1913. que 11m1t& la autorización conoea148 8 108 Jian..

00:8· JraclonalerJ de r:eal1zer negoC!osde aoeptaoicSn .. a los tranS8o-.

elonesde:t'lvadn8 del trá:f'leo internac10nal ( exportHclcSn e' í'mpo1jt ,

c16n de ·mercader!8.8') ...

Pero ..te 11m!taclón 4tt.tr6 po,co 1;1~. ltl los trea"fftlo8'

siguientos, le Le7 fUé mo·d11:1cade en forme tal qUe autorizara ·otrae

clases 48, opers:c1.ones. se pem1t1ó' cntoneee 8 los bancos s a,oep

dooumc.n:tos orlg1na40s '_e~' lIOV1r4ento de mercadtU'Í08 dentro del

meroado interno _ aal como el de aceptar los lla:pe~e8 provel11entea

<.te loa ert!cm.loG faotlmente ne60c1a'bles • st'tuedo8 en b&rraoaa in

depen41.entes estodoU1Í1desea·.

P ··r tUtl.mo se perro1utS n lon bancosmeiJ1e:n'te pem1ao o-
~',,<

torgado por el OO'nse3o de la Re<serva Federal, 8 aceptar lbs docu-
~ .

m.tos destinadoQ 8 suministrar mOlleda amer108lla ( dollsr exchaDge>
\,

ti aquellos patses qae eaareel. de elle en clerta &POC8 4eJ. ano. 7

que ¡o necesi tab.anpera real1~zar 81n tropiezos $1 Q) merc10 lntema-

a1onal.

U¡atarde • las d1.81)os1c1ones d(!t 10 ley tueron nuevamezt,.

te interpretAbs por reg~leDteoione8 C1el ConseJo de la B_erva ¡le-

4era1, po1'- .les (}U. S'. 811))1181>_ 18e d18pO'slo1onee prim1t1YaB sobr'e

lmpor_cl&n 7 exvortao1c1n de mU'Oa4eJ'Íaa. para lnol\d.:r la8 ope2"ec1o

nes realizadas dlreotemeate .t:re naciones extr~eraa • en lea que

110 partioipaba los EE•.{JU.

· u
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Se permitló 081m1~ la aooptaa16n (lG 1.eeaa de o'amlJloque 4e11.

Yab8l1 del alm'ocena~e&e.Jlwoad.t.e en ·el exterior•. __pre que esea

mercoderiaa tueran fac11mente negoc1abJ.ee ., Be depotd.tarat'l en bnft'a

oas lndepe:nd1 Gates •

5 LA t!LASIFIC41!TO. 1JE LIS •..CBP!ACI~I •.·". JJAliC:'Hl~, •.rIt7.1.t.:&r·{u .. ¡:=Cr.lla# .... tl• ....n. J 11 l. =... 1

El Cons~.Jo Amerioano d8: ,Aól.eptnGlones( Americen Jcoeptance

Counoll (1) I t11 'Vide 188 8ccptaolones ben.cnrl88811 6 catesod88 a sa

ber: de" Importa.... de EQortsGl6n.. cieltn'barques interno•• de Al

mtie_a.1::.. Interno,. (le cre9a1'ón 4e cambio 81lGrloauo (dollar excll,srage)

:1 d.emba~.e o alraaoCla.1e en,tre Dtlc1ol:1e8 ·extrnn3ere8•. (V'ase Cua4ro

1'1. 14).

Lloreoe una aolareol. especlal'las aCt':ptec1:ones o.eatinadas

11 orear oamb1o· ~.r1cano.

EGtsaocep·tooi.onoe se ocniolb1ercn. para haoer posible a

los bB1lcolJ e l!¡;,¡-portadores extra!1Jeroa la obteno1&n oonven1ent'C do.

_amblo 8l~e.r1cono.enlospa!s8s O11(1U.e es·caseabe no ;obstante 8e~\r_~

querido por la ~ costumbros oome~claleB.·

Los bonoo:;! .embros que desear. crear' eeopt C10nes de e~

t. na1iur'a!eza., deberan obtener prevlamen~e perm1so del ConseJ·o de la

~le.erv8 lfe·deral•. L.8.S $01101 tud.es de (~sta closedeor441t08:ooonoe

d. pJiacpolmente paraContro ~ SUd Amer1 ca *3 .las posesiones de 1.08

EE.UU.

6.-LA AllPLl1\010rl llEL."... li..·}1R.··.C.~AJX) y .EL ~.AlUCa.tt ~lIt·;'~¡';A.,JlJ.. ·. 1J1C alERU;> j ..
., lILE .n··· ;: 1iI.. ,la tí :::z:. 1 • • • n. 1 d • • .•

iDta nmpllac1&r1 dol mer:cn·Qo 4e 8c~e¡rtao1one's bencerlss8 ca-

togorfo9 sumamente CI18cutl<18·8 por ~8 técnica b8l1oer1e. haBido, crl

ti eada pOr d1versos eeonom.:.. atos. qlle ban.eteaido ~e el relaJami·

to oJ)8rf1do_188.8j~'08101o11esprimitlvas 4. le 143'4e Resonll Pe-,
\

deral. h8f). tendldo 8qU1ta¡~ 8 ,a.l» docnaento deoréd1toe1 oareo-

ter esenci'slmente lC'qu1dO que teortc,._te d.eM·en poaeer.·:41 •• hu

blera o1rcunscn¡rto al moYlraiento real de meroeder!'a8 ._tre los EE,.,

tJU., :f 108'11801otle8 Gxtr1JDJ era.s. mche cr!tica se he 100a1188<1O o.....

1 .•

(1). V'aae:, lfACTSAlfll )'1:GUllESlurLAUfíGTO·!HE JUERIC.o .üOBJrLJiA••,
bylh• .t.Gl~crm Aceeptance 001Ul011... 'Xew York. 1931, poS. 11 7
fJ1,6U1_tee. .



pe.olal.m_te .. las 8o~teo1onee dU1veda8 4el embarqUe 7 almac'8D8

Je ;1e mercadedas entre pa!sea extr.,eroa. CJIl88U1le11taron fP'8I14e

Irlentoen ·e~ perto'do 192~- 1929.
"

El Dr. Beokhart., OftUC8 .o_bar.lente" esto ·orienta••

de,l meroado de aceptaciones soatem.en40 qUG DO· er_ t8l1to ,1adlfe- .

r ••s entre 100 tipo's 4e 1ntore'eque re6~sn _ los .u.m)'. .,. loEl:

<1em's oentros monetarios. oomo el eeae de les eX,porta01ones de ear.1

tal 8 lf~ atropa C~tra17 especialmente e Alemanl.a•.108 que expll-,

car!an el enOft'te S-Cito pro¡1Ue1dO -cse tipo deaceptDo1oDeS•

.lo ha11.mdOse .Alemania en • tuac16n de ob'tenel" Pl""stamoS t.t largo

plazo. oomenz& ti obtener tondos acor·to pl0EO, que la trena:tol'L'lsron

eel - 80 nac1&1 deudora o corto 7 e largo plazo. :sato 81tuac1ln

alemana hizo erials'en 108 mesos de Jun1oyJul1o de 19"31. (1)

Acaba de verserapldemcnte 18 evoluc1on.delmercadode
.~

!loeptaeionoa ben.oarias. Corresponde ellol-s .fiJar la POslol,.mde la

It(:sen8 :r~eder81en dieho·mercad.o •

'.'. L·lPO.··.···mg.·!ON • LeA, RES FJlVA.. F'itlDER.ft.·..111 •....•.·Et U.···E1..··1CAlX> PI A.·.2.RI.·... ·.·;491·21&...,.-, ..t .. ,., ". '.. .'... bRit·'· . If I . l·· . . . .. .

El D>otor VI. Ban4Dlph Burgesa. que es .uno .de los c_ente

riatas mé8 autozi.aadOa de loo bancos dA!t la Reserva J'ederal 7' que o

co.p8 un puesto de l'e8pODSab111ded en el Sistema. sostiene qUe (2)

el mercado de aoeptaciones no podr:Ía G:1atlr sin 3.oIIbnneos 40 la

El mercado - dice Burpsa- d..p_d. de la U1stcnC1 e de 00-,

rredor_ que so encuentra 41s.vu.estos a comprar 7 Tender 41cb.a8 ac.

teo1onee y ('fQ.s manteDgsn en SUB cartiore8 UJte var1edad 4. Mohos pe

peles.

PU_ le OODS'Grvac14n de .ta cartera es neoesario qu.o el

corredor puedo obtmer los l'Ondos !leceSarios a tipo. baJos de tuter'·

El corredor Acostumbra -se'dn IJurgess- 8 00'D.Segu.11' pr,88.t.....

do dlari.amentectel mercado monetm-1o, el 41noro que neeesi t8 parlJ

mantener su existenci8 de aceptaCiones. De orü111ar1o • el corre4or

puede obtGlter dinero 8 la vista ( ea11 money). t,fU8 soa de 1/4 a lIf

inferior a la tasa vigente en 108 pr&stamoa a la U.te. G06'Ín le ga

rant!a ofrecllta.

• d *

(1). V'nse: Beotdllrr' • 61'. 01t. pag. 3218 326, '7 pag.. 366.
(2). V'ose: !he Reaene Btll1b ead the .Ifoné7 aarket b7 w. 8lalaolph

·Rt~....eft,e ....... Ve....... 'An.. ,. .. A ....
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:Peroex18ten a.~udo mo~ento8 .en (fUe el dinero DO Be _CMen

trs M¡sponible ft· tesas beJO:8. ;¡ gueex1gen queelcori:'edor pueda

hace·raa do tondos durante elper1o(lO .tran31tOrio de tensión Iflone
tar1c¡.

!n llatas 'elrounatftllc1!Js • son los »encos d·e' Reserve los que 0

:freoen el Si oyo neoe·sar1o al merc.ado. al ea·ter disp11ostos El adqUi

rir los ac,opteoio:Q.GS bancer108 Q le taBo de compra por' ellos esta
blecida. Adem~s.lo8 rb:en.cos de Reserve compran letras de los corre-

d:ore·s baJo el llefisdo f'aOtt(lrdo de r·e--adquis1ci"ónU (repu..r~el1eso al;.;:!'.

ment) l" por el t'1Ue· el corredor flccpta volver- Q oOtlprar 189 letras

dentro· de'tUl plezode 15 dÍos.•

:Du.rgoa8 .8tiex~~e ~. le Jn870r »arte (lelas lc~rascompa4a8

dir'ec'tomente po.r e15ist0l11S provienen de loa bt:tlC03 oOfllerolales y

qUe la 1a1c18t1VtJ surgeorll.ttarteaent·. de los vend,·edDreu.Los Den_

de r~eserva, ,según el eoonom1sta ,tuo 90ab-t¡oa de elur.so ·encuentran

sl~})re prontosacoriprar 1etres al tillO estable01 dO de cO~lpr8t.,.:"p..

ro ne van al meret~do ofreciéndose a c~ru- la8 l'e~r88.i (1) A(l_Ü;

con los n'lcue2~dDade readquiS1ción t t • 8e he ff,~o111tado la s1 tul.' 01&"

(le loscorredoI"es 7 del. 1?ro}:J10 me.rcedo. C{Q.~no so ha Visto pertu.rw

Dado por la pos1ble -vente. de ecept·s1(lo110sefectu{!<.\as por lsReserTa

al connt! tuir su POUtiCB .. costumbr8ds 18' de retener 8'sepepel hsst

su vena1rniento.

A,3t\1·Q1o d.el Dr. R1el~lor le importenciIJ de loa tipos de

cotapra estriba en qUe de·ternlln&n déflcUerdo ti le 81*u&C1ón del me~'

e's,co monetArio .•, la pmporc1ón de acoptrtol0}'10S omrm.tenorse por la

,Re·se,rva Federal y por e~ meroatlo. (2).

}Z1 tiempos de crédl'to :ta01,1. como ocurrió en elaiío 1924.

en «'le 1,m ·o:fertfl de fondos a corto plazo era grftnd.(;. el mercado pue

de ebsorbertodfJs. las aceptooioncB en. Vigor a tasss iz1i.4cr i or es de

q:uc rigen' en los l:tfL'1COS do llescI1To,: con el rcSUl teda que 10

de Qceptelc1,011es étc1 SlsterJfj se recluce o n1 v(;les m!.rti¡JlOS~¡"

Este. hecho oaurre 8ctufJaente cm J.os EE.U1J. en donde pue_

de deoir-se que los B.8rJ.COS de ReserY'8 lledernl Carccan proCti Cel;'lente

aceptccionea. (V'nseel eu.aétrO ·H. 15) •

... 1



Para te1'm1neJ:J este c·omentarlo CI1r:8tlD 13 que 1a aceptsc1.&n ea UbI1 ./

de 18s lDveraicne. acorto: plazo ,JDl18 conv'enionteS,t por _ ·ceneter

ssqu1 do ~7 su india.tiblé bondad ·como instrumento' de cr4.tu.

• el.. (~G, 8s1;o ea C1erto.slem.pre quo elorlgcn de

le acep-tac1'. est' do 8Cl1erdo coa los·o·anones este_le c1dos por 18

bancs asna., 1lO:~ea ut111Z8da~ 'Paria fin_clar la e1·tueo1Onde __ o ..

__8as qUe requl-. oapitel flJ·o·o elrcul_te. lmpo81ble de 8.1d.8~

.tao..' eonundot'OJDento a corto Jlazo.· mqac..cter!~Jt1'C8.e.:7enolal

es 18 dCi s. tlp1:C'Q!lftente .l!gU1do.:¡ apto por conslgu1ente para con

ti tu1r une dcles meJO"8 r Jeserv'e8 sacundarl88 que pned8D.coJUJervar

10·8 banco. oomerciales 4_1 pa!••

lIY' ~ T~ lt Wt1 'C jl) o \1\ E .f. II'! U ,1..0 ~ 1, .
...·I.~. A:..II. J, =.1 . ..... ..... ..' .. ."- ,

~1.EI.'fpA .~I JB.. ,

• merca40 ele titulo. ~11" OCtlP8 UD l»6arpr~

Z"ante dentro de loe cinco mercad08 ebiertGa aqufS Y8 hemos heoho 8-

lull1cSn. Este merCado que al ,olrounsct1blrsea 1_oper90108_ 8

to p1aso 1nel~e tm10srnente 1_ 1etra8 do Tes~8dcl goblerJ'1O

LceZ!-oano y los c·ertiflcfl(}08 de d.sds de 10'8 u •.w. consu_., 80-

10 uno parte del morcado m~s amplio de UttllO:8 pÜbl1:008. - qtle 8e

f1e6O·o1en loe pqsles' em1 \1408 8 pla~~o8 l'Srgo8. qUe ~orm_ 11118 seo-

c14n estaateUc8 distinto en 01 an~11a18 de lea .8f!8 IlOnoier1as.

Antes de mtrar B un 811&111818 general del mercado de tí.,.

~s pÚblicos •. DOS co.rreaponde expl1aar ·'IRV ~ap1damente el caro

ter de .loa pap;8.188orlc1.al.ss. a :oorto pleBe. 'Clll'8 pro~~onderenc1fJ ."

lB eatruotura del oré41 to7811qa1. ha Sldo ·-..v·s1gn1,~1cetlVa en loa

1Í1t1mos .0'8.-
URIO...·

.• U.II .... bt

LaS obl1'gl):c1ones " corto plazo del gobt,&1fIIO 4e 108 •.,•.UU

son 10··8 pepeles .qtLe gozan de más prcsts.:g1oenla plaza monetar1'a.

!1:tJnen 811nter's m~s"du.eldo del aercado ., _ garrat!a' seoonsi..

den fJUt1__te _ens.• ~ c·"tarcoJ1s·t1tu!dapor .1 oré41'to de~ so-
b1emo ~r1ceDO. El lleCho qUe 800- delD::enoi6nlmpoelt1va 7 qu..'

1.

exl[~t.atm nlSme;co 8Uflc1mt.ente _pll.~ de ,cerrado·res ~, esten di.

po.estoa a 110goc1arloe • hoce que a.tcbos papelee sean .,. OOMelado



por 168 lJrVerGOr'es.·

Lo _'tor~LS8c1_ ooftce'dlba lOeS banoo·s de li:eserve de e:re

tnar operaCiones de meros'dO !;blerto •. en c:P1e se lncl~'e la oompre-

vent,e de tltalos pÚblico.•, esotro el,emento qUe tiende 8 pZ-e~t1gl

csttl" inversión. Otros ~9ctores (pie papaaa el ment·en1miento de le

po:slC1ónpriV11eg1ado de.l título 'ptt'Dllco s_ la d.. servir ,como me-' .

dio de pago de los 1,mPnestos euberng¡nento,les.que ha hecho qUe di,..

versas oorpor ~'. cionea 7 cn:,"·Q'S lndlV1dUlllcs conati_911 resorTeS de

osost{tulos»ara sot1:8focoropor'QJXlamcnt e los lmpuestoo corrcspon

<l1 er.rtee. ns!como lnde Ber una forme le.gel de invera16n pare elar..,

"' tes "3 determinadas 1J1stl tuc1CJllU de 8l~ del pela. Por otra p~ .

10,8 bnnco's cooorc101cs' a:tl11atlos 9,1 :llstetJtl. 1;1,enon interés de ....:~

't'efter en su cartera e·atos pap:elcfs,. al o.erVirles eono f~arantt8dc 10

. ' préster.lO:S que obtienen de ,18 R'eservo ¡"edGrsl t ,

Se expl1ca entone·os por· t4do8 cstsr~ rallOnes '.' la impar'

010 que ti.len los t!tu.los fisoales en ;01 conjunto· de transoc'oionea

que se reelizan en el mercado monettllr1o.,.

1techo cato bosqneJoráp1do del cereoter e 1mportano1 Q C1'l8

tienen los popelO:8 fisoales e o()rto plo'zo en el mercado monetarlo

amc,r1cano. nos tocfI referirnos 118ersmentre 9.1 ,deseDV01Vi.m1entode,l

r.¡erc[)do de t!tulo,s Plt'bl1cos '( incluí'dOBlos papoleo ,o~lc1ales a loro

60-, plazo>. para tOrmal'r108 \UlJJ 1deade Ir! 1!lportancl:s que ,oeu.pa di

mercado en 1.sestrQct\1ra de cr4m.. de la nao!'»•
.1

E<~ts .referencia es de 1ntere's dada 1QSe11OrmOa controTer-.

810a de orden tóCJl1co· Que se Vienen a.atea. desde hace varias d"

eatise sobre la l11e1 den;cla qUe le polí14,08 :fiscal ti_e en la ti.no'

m1e bonearia de lA Dllol&1.Ca.bereoordar a tel fin, le enoroe in81

tenc1a ~ee d,eclel1pt1ter el poder. de prestoc16a de los bsDOOS o

trales al. goblemo '7 108 recaudo,. est~~bleo1do~,,~.cn los c~8t8tu.to8 de

,19S banooe ocntralesde cort,. mas _demo. .~d1entes e ~Ü t·f4-una

l11ftltr!lc16n dcsmosurtlde d·ola"s DOcGsldf;;desde lo ~esorer!o en el

runetcmam1fnto del or6é1'l11JmO 1!'36U1ador de cr'dlto del pata. De al;!.

e1. into:Ñ8 4e estud1ar rapidamentc lo Po~o1Ib8sumidapOr·el 801>1 .

110 ~.mer1caaoen el .ero04O monetnr1o. 7' .. 121fl.u_c1tl_ el ~~8lmen

bancario desde lo creac16n de la Reserva :h"'ederal en el do 19lis.,.......,

- .......~
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La 081'1c1&t h ls lQ' de Reserva Federal. teru114 a e~m1~ •

a1ganB8 ·d1f1o\1J:ta4ee ·8-.St:en.tes en los reloc1ones de~ go1d.OftJOoOa- '.
. .

e1 Jae1"'OadO monetmol' como ... 1&8 .... prot1ll«f__ la w.....~
018 lntema .. t"Ollaoa, a 08U8e de le e_l&. de la_!esorer!1t.. Iaa· 1.,

no· ..labiao poal~e tPe ·eao·,a peses Se· realizaran s1n fteoeslda4 4e

o·btener a¡lldo del Teeoro,~ 81Df) que perll11d6 <{\le e~ goblel210 l'urt1;.'

o1pera _e1llUGvolJls·teme de oompenoaolones 1,ntemae 7 qa.8 8ee11.

1Bl1lllr8 la ~transterenel8 .rb1trarte de ~ondoo ot1.0108 resl1:zedas }}i

r'IItIOD'GS polí.e,ee.
P;ero al 1& l;eJ'de Rese"aa ..lftgr& obtGller un enorme adelanto

n 'las p'c'tlcas de las trtmefertmo1aS7 compensao1onos internas. DO

los. IRlprimirloe 41ver.. 14J08 4e moneda qué. ho7 c1rcml..

108 D.UU;..... puede verse. el_aro B. 16•
.;..

l).~"pU'.8 de re~'er1rsee1 Pro~eaor Broa al e etoble-oiml.to

en 18 147 'de Rese%'v8 Fe~der'al de 10·8 prinolpl·os de UIla etl1S1..&neUs

ti:08 por la deaaperlc1cSn de lQ nloc16ftexlst_te haata ese ..entonces

-tre el clrou1ante '8 18 deuda P{blloQ, &Out!ene ~e esa ret'orma me>-
. .

notarla tuw¡oVell '4011 1.m····,o.riaates eons:ocuene1es téCllicas.8 saber.,

- • '.1
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Lo1e'm-
)1'. de. . Monedas

1 d. Oro

I
f

Oert1f1- V61ares ~ Oert1f1. t Billete.
0,ad08 4. de pla- j cado. de de Teso--

Oro . ta·t...Mn.- 1::. pl~lta ...', 1"8:1"1.a ~e
dar! " ' r-; raso

~ ~
i .
i

Plata jliOneda
Suba1-- . li1enor
dliÍrla

.'"/'

tBi~l.t.a B1'1.'••
'de I~E. de le. R.l

uu, (greell .erva lJl
baoks) • deral

n111e-
tea de. .

:Jeo.Ita--
serva
Fe4eral

n·Ul·.. Totlt.. Mon4
.~ 13ooa. 4a (
tiaola- CalE
nale•. 0161

J
J

( E n 11 1 1 • s d • .• , la re a)
F.

L,.. 9..,..2...• ,.1...." 4,.39.,oa.'·',6..· 1'.,'. '1,76,' •..,957..."1922 423.265 302. 740
~923 410.135 ~ . 584.035
~924 4 09.414 i 970.30)
t25 414.026 11.112 68)
~926 408.681 ll.092.039
L927 402_.08.7. ,1

1 •073.,7,' 35
~928 395.310, 990.996.
1929 ¡ 383.16) 879.558 J
19l0 368.379 1.117.6)0 ~
19l1 408.626876.7:69 ~

l'l2 \468.479 I 600.671 I
~9)3 )10."04 I .212.• 883 1
1934( ti.. •••••. 131.000 I

, f
3

1

58. 328 ." 23,6.016
59.836 268.209
58.261 374.450
57.171 390.131
54.911 389.684
51.633 396.752
48.775 400.269

410•.334
42.184 I 416.880
36.777 f 40].906

3.
2

..•.. 7.9.4.•. 1·.~.. 389.•°88,..29.127 1 371.• 095
29.338, 406.!19
32.000, . 592. ~OO

1.,546
1.483
1.443
'1.405
1.373
1.340
1.315
1.•294
1.27)
1.248
1.230
1.217
1.195
1.000

237.1331 ,91.072 275.456 I 2.371.668
1

246.0911 92.649 284.901 2.372.721
260.638 1 97.6" 306.399 i 2.22).593
265.798 100.460 1 296.631 I 1.841.651
274.85~. 104.506' 294.907 1 1.815.625
281.398 108.179 296.810 1 1.824.45'
285.602 111.771' 292.889 i 1.762.,794
291.314 115.613' 294·.199 ~ 1.J08.053
293.951.119.402 264.881 1.862.420
281.133 1 118.740 295.515 1.640.537
270.591.,: 117.167 j 287.8U 2.603.454
257.75.1 113.260 294.421 2.715.113
211,646J 117.314 285.663 J.043.~83294_00°1 125.000· 265.000 3.176.000

97 .111 705412 4689'
36.662~ 708481 4817<
·13. 571'·713639 504JE

8.224\706275 5041~
6.¡05C~ 6354'8 5104,J
4.967í 62889' 50"]
4_2821'619439 5002~

3.820~615761 497)]
3. 413j 597101 4864e
3. 041' 623U8.; 4890]
2.836 656404'5646;
2.658,820497 5674'

208.191} 917888 5805E
101.000 82QQ()O 55)6(

't). LBS olfraa d. 1J101embre de 1934 Don prOV1810n:lee, de;! Y,u.e lall 4emoe ••dondea4a8. Ut
W

'"j~



104e omitir 1_ billetes de lo Reserve por' inte_ed1o del .Ag,.·te

. de la Res,-erra. F·eaerel .• 91 consider'srse que los bl11etosoloat1coa

I del Sisteme debí. ser lI1rect'8t'ante control.edca por el ConseJo de

1leserv8 Federal _ Weshing1Mm,. '7 le de perm1tir loretefto1.&npo,r

,la Teaonrta Amerio8~1•• ·del _1;51100 qUe sar:ant!'ala 811181ón de
. .

los c·I714.tf.caace 'de oro " :plata•

• te btzo fact1'Dle la em18.1cm Mute 191'1 de 108 b11~ete8

de le lleserVtl 'oonreapsldo mot'Uco :f 1& manipulación del eJlc~'.

de.l 51s tetaa desden 1\m4e01&. medt8l1tee1 trae.e de 108 blU.t·$S

de 10 Reserva Federal llOr oer.~lcado,s de oro., .

Yo 8e haettcho que 18 l e7 deaeserva Federe,l eliminó 18

relae16nque «Z1stíeetrelamcmede 7' la <leuda pilbl1cs.a1 d1,.~pp:.

ner le ·cresci6n de •. c1roul_te·elaati_.ana40 4e le .~utoft:••;.·

016a ·dada '8 lo'sbQllOo,. a-oC1onlste8 par80btener .dinoro prestado 4e

la R.servatoon el de8:cuento del PQpelooaez-c1el. DJta d1spo81c14n

.1'44 mod1:tlcsdaen 01 mes (J~e Setiembre de 1916~. OIltrildo se perm1 ti&

a los ba!1coe mlabos a ob·te!ll:r créditos del 51a-t·se. por- P:Or!Odoll

mu..v OOX'to·.8 dctl-110.metllldlte la entraBa de sus propios pegarla

g~arontlz8dOS' :p,or tttu1o:8 delgobl.erno amerieano.

De8de ose. momento. 8e n:t111zaron los tttuloe ptbl100a p

78h&cersede :tondos .1a Reserve. Estapñ:ctlC,t) mod1:t1oó' funda

:mentolmcnto el principio de 'lft csriel·sl!qu1da 7 del circulante .0

léstloo t1'l8 -conati tb!811\U'108 4e lo-spantos 04,81000 de le 1(:74.

1913....

S.-XL PSitO.oo·»W,CO ,los.CAJQJ¡OS ..Il1TE1U1,ACX_Ol~Lm y LAS T1WI~UiJl.A

elOl!~S.01~.~·i4J1AS, '..~LA -¡'Jr,,1J.E!~!-·:RV-4K!tR~:L.1

Be 8,ob1do que 4Urant.e leguens , __ la !e90rerla Federal a

sumió UD pap{}l deo!8lYO en el meroado monetario G.l qUe eotuvoctls1

tot·all\ate ·subor41·na4O 8' l08operaotones de_:181_ " olUlcel,aci&n

de 18 (leude pl!bUca.

Anteu de, 18 entrado de- los EE.W. en 1. gran gu.err'8 el

meroado de ;cemb1~a a.oía. hacer fzt:eJ1te._ e8Ún el Dr.• l\ro1D1 • a {los

probl.... a 8¡~beJ:'., el. que poveaCa de la ~e4a4 d. loa "'.:"1»108'

da los :pdees al1ad08 t qUe peAta soltalatenlterso COJl la f1Ja01

da 183 ootlzae1onea 7 el quf) tl!lQrg/.e &l. la fim_a de los O_'b108



neutrales:. qU-. ·.acusoben alza:s .subst8llc1elas x-aspecto al dcSlar.

cuando .lnte.rY1BO la!Gsorería .4t':lerleena Be encontraban oao1

exhaustos las re·servas' de c:.ue 41s;p.on!en los allados pora· el 80s te..

ntmiento de SUS monedas. El rip1do crecimiento do la dcude plb1108

de los ·AJr..UU. debe· ·atr1bo.1rse a los er6dt tos extcndi.dos 8.100' a11o..
dos pera sostener e8pec1,alt~iento 8\lS d1W18e8 monetarias.• Estos v'·U,..

to8 - di,,(J·e el Dr• .BrOWD- :L\leron en par'te UStldoa pore comprar 18sM

V1~38a o11adas e tipos ~1Jos yen p81"t·e para la adqtü::lc1ón atre,cta

de mercDIlctes por lar; Alls:doS.-

La f'lrmezs maDif·cetada por los canab10 o noutralco que podÍa

tra·4u.clrseen exportaciones de oro. llevó 9 loa EE.UlJ. 8 deeretar

en el files de Setiembre de 1917 un _b81\~O met~íl1oo ':1 un oontralor d'
, .·8 ;l-

t;u;rGsode las 0llertje1ones de cambio. Con le 1;em1ab1on de la BUena

des8pareci4 el control de carabioe. &1 Karzo de 1919. ee deJ6 de~
. - .. ,,~.:\...~

tonc~r loeoem'J)ios de loo nociones aliad,8s; .~ JUD10 del m1amo:~af1e>.-8.e:

levant6 el embargottttreo. :1 .. Asosto el mercado de· eambios reSIIUdI.t..

be l1br'emente ,.Boperaciones h~bltualea.

:El.estable·cimiento del emb'srgo metálico, f\¡t1~ \UIO, de 108 e

leaontoa f.3UC 'tendl-eroll 8 orear unnfuorte«Y"J.stencla edren en 10B

1.::an008 de Ileservl'J. aumentando con 0110 188 po.oib111dado.s de oxpansl

{lel cred1to...
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4,.. ~U&dY§ jWC,4P 1; hA ",lC1,'tfACIP! liS I¡A-~¡~OmmI.A ?~, Eifrt· !I.B:.
& 00 MOIflt! ARIO .~.- - .

Uno <le 108 hocho~~ mfa" ilitcreaates producidos dUrante el

pe:d'Qtlob611co • fuI el mantenimiento artificial por el 6Obiemo de

t1<po de -interSs. 118m f'nel11 tar In em1s1&n de los papeloa pdbllcoa.

La polltica 1'18<;81 se caractertzó por le 41s't;¡;-lbuei6n de

diohos Utulos en 1& foma ntSs .pl1s/ poslb1.e,. al tlpo de lBtcrés

, .

ron t1.1ados 4Ur~te le. perro de' couer<:.o !l '1~}9 tosna bo3a.8 que red1~
• ) J

tU_han los ~pones. de 1(;0 bonos emitidos por el ,oebleftlo,·: 8Ozantb? ~
descuentos con csuoi4n de tltulos pÚblloos de un 1nter's pre1'ercmc1

" -

respc:*,o .0 108 desetl.tos· Sit!1plcs de pt-)pel. cowerclal.FJ. "resultq.do
~

de este ]lo·31tlen f\l~ Que l;a tese d.e descuoto rttStlltarA -lnfer1o'~-'G:,:

la tasa qttG' ree;te p8~li elpttpe,l ooraerr:lal en el mero-ado G~l er._~~,lO;:~-'- i

QUe se oona1deró como UD !l.~ olreuns't::mo1al der.lvado de 18 1ir~

formsclé utr-sordinar'1eop;G,rod.aen le·sfl:nanzes -oflc1nl-es.,

... Dieo .nroa • ([\18 ln8 diveraas tSHDS monétnr1an este'Op.1l 1ritt.

merilente relsc1on!>-laS ·conllJ de, de "conto•.pu.o:S tanto le taS·a de: pe-.

pel comero1el como la do ece.pttl-c1o~:lea .egutan eawechamente oqu.el1a~

se UJ~· 'le teoadc 1nter~s del~r.;; prf~st(i&lOS a la -vista (caU..money)

7 todo la estruoturadel mercado monetario neoy.u."qti1llO. fu' srtit1

c1n1men~e controladrl ··~el1'1n de e:l1t11nnr tIla!qU1er p'ert;nrbact_

q\'le pu:aeranfeotar ,'le· polfties de III Te.rer!o Federol. encem1noda

a facilitar le :CD1._. de .8 obl1gec1on.:8S.

El monto: de~6a1 to 'bono-orlo eX1gl.do para .1tir lOs tí-

.mIos del GQb1eD1O a\1!nGntó J!apldat1ente haote meMad08 de 1919.
. r

1»8 llQC}X>S olgn1.:tlcetl'VOS se ob8;ervaron en eluso-del erA
di,totenCf-lr1o dUrante este periodo "1100.• 8· n~be1f. lefnlte de in-

_ ve:ra1ón41recta entítulO'B p.1bl1oos po~ ·p·arte dolo Reee"tt Federel.,

'3 el~1io obsmndo en loe »r&utstlOS mm oauc1&n 'de 'tttu.lo8 xd
bl1cospor 1o<~ 081\00'8 afiliados 01 Slst_e.-

V1~A eIJt "1'1deme:tli1ea1gQnos de 108 aspectos: <le 1& poJ!

tlos ft8ea1 8m.e.r1c8!18 dlil.1fsn:te l e {;u.errft~. nosoorresp.ondeeonocer ebG-1

re el pro·easo de nGb?t>c1sc1&1 de los títulos; p1Íbl1oos·•.'~



t; ~f. ~Rna~n 1l1G 1">QOt!TAeTOJl S IDS 'l'Tl'U'¡ri{~ 1)'[¡~COS •• 1n1
YI~ :=:'Arm&"~' cc:: ..~"nr=="'''E1IPlt' tlMlur ·:I't.:=,I),It&,·,·nr";· '.1· .. • ••'".·:':'

.Le Te30rme afoo·tlta \lfJ:v,enta de l. JIleVBQ emisiones de ~

tulos ptbl1eoapor _410 <lelos baJ1008 de Rose.n:e·.. ac~an oono

8t)ento8 t180tiles,.

Loe bancos d.. le Reservo llotlflcen por' medio dec1~re8

enlf1 o'daS e todos 108. bancos y poslbles O· etlDre:s. de .les ~~,~:~/~."

:c1ones de le em.1s1_,.cergBnao'8:608101emo d.e "01"Ir 1_ -t.ltc.l'$ "

cienos 7 ef'.ctu~ lo é1istr1bUclSn do loa títulos dlspont'blea.

'frat&nd08e' de le.nsde !flaorod'a ,que ae v_d_ al moJ·or-

posto:r los OonOO;8 de'-'la lloseI'Va se ~8- do recl.blr 188 cl1:vere·

prop'Lcestc8 as!~ de 01lo1:'gar .108 letras tJ loa me~o:r.8 ofertan···

El'morcado en que se ~GSoclon los tltulos gube1.'l'18lhDtnl..

a largo plazo esté oonDUtui'do por lo'seo;rre40:rcs de 10 Bo1sa neo- .

yorfl'lina. por la .: eaaas d8tUc'Qdo,Se ,operao1.onea lnlr-'tilGs. as!

tao por lao oflctnos 4e t!t11los do los banooo•. !h 1& Bolsa de Co·me·

eto Sta negocian' solar.¡ente tttulos s lergt> p1eso. m. morcado de tí.....

tu,lós a corto plazo se tra o1rcunscrlpto a l08corr·ettores'., ti

como lasot;1s9s de descuento, lonainens;ea.•••b1_ eSn·S -operao1olles

con la dea(lept8:C1,one~8.:-
/

$l... WS :tl1V·l{J.S lUliLt ggti y.·."SU ~FCm::mAPl0N :BIT LA~ It~~C.S ~.AH·CA1U& J
Q1 G.estud1·o .,bre 1.8Po·lftlCa %'18081 7e1 mercado JDOJJ*

tar:io'.el profosor liro\1IlbflC,O ·01ert.Bs conalderaOionesflDelesqcle

den une ~. -clanSObr.o. 'la 11081_6%1 dol1'!aco_d1cbo mercadO.

A tr8v&s de.- la U14aa d&oatla- 41coe1 8'COnom1fJta c1tado-

la oonsol14a·clá de la dOl1dapfbllco se he lleve-. 8 csb'o 'con .gran

tbt to '3. ti taBaa progreslvamente ~avorable8 a la !esorerla.

El uso del fondo deamorti ~~8:C1&n 8s{oomo·el prodUc1Cka

de las obligaciones b6liosa do loa pa!sea e'':'~eros. '3 los ....

datos y:f'ODdoe da lnverB16n del gobierno. heb stdo ~aotore. que .

lnf1uanc1.do 1& demaada de le ~or.2:!a por 8WI prop108 t!ta.1os.

La domando .4& t!tulos pflt1t008 ha 8140 en todo 01 JlllP/.o

eatuMsdo eupeJ"!or a 18 ~.t_ta. Ba h7''b1do una aon14rlaa oono.traal

de ladeude p~bl1c8 en manos de UD~ redU.<d.40 de 12lvereord.

Las modifioaciones ooo.rr1das des_ 18 6Qeft'tltm la 0l'6e1aac1Ól17

tneel8n comercial. lae. eat1nca1odDla demanda de título. IMb1100e~



diversas oorpor.oelc;nes. P·aro el de:setl_lnm1ento ra~·8 oara'otcrlst100

r¡Qsl4-0,.l de 1;8 cono_.se161 do; loapape1o'o f1 seoles en manoo de

los btSD008em4li.'C811f)S.•
y

Los baaoos qu.<.... los meJores COfJlPradorea del mercado.,·"\,
v.. ~~~:'~;~i~

ti__ o1ertd ~ntttJBB en sdqn1:r1r Utulosof1clelea. por 00115_8
-~'~"":::.:"_. :;-"

tul.r reseftoS se.C1U11.dar1a8 de pri.mer o·rtlert il ~oo1l1taren momentos.' ele

urgencia ·01. aeeeee ·0 los .D~~fi (le ~a lle8·el~vn Fedel-..al.

Como ver«5100 en .. momento oportuno, ,laao'tunlcriols a

merlo_a ha 1ntemal.flca¿lo lfJ lntluG1l'c1o de la Tesox-:erla en los JI'ego..

oioa banoaríoo., que 8;8 he refleJado en le trans~ormac1ón 4e 1.e8 car

teras 'Y del \'0'01'1 tal de dichas i.nsti tuci·ones.-

·T. V EL 1[ E Re 'ADO .' . D.
el ".1 b " 1 '.1 la t lb. 1 . 1 I 1

tes.-

P A P E L e o u, B R e 1 A 1t
"1'[ ..' .... . '.' '.. . '. '.' .•.. '. • .... PI

Como se ve., Be trata do entidados que 'por' merecer· UI18 gra.

co·r4ianz8· en olmu:ndo de los negocios pueden obtener ~ondo9 .. el

me.r'oada oblu·to me-.ente el ofr'oc1f1iento de GUa »rop1,o-spaser4s. *
toa llat~8r6s aong·eft(;rallnente absorbl:.:J.oa por los banco's qUe tienen

trazlsi torl amente fondos d1spODiblc;s pare i_ertlren c8~a cla8e 4ft

opertloloneo.

la mercado ee·enen_Va en tmnoD de ~unnllae'ro n181:1Trt.·'

mente redUG1do d.e gren(1.88 oasaO de papel cCimor c1al . gua. se cm.oarg8J1

110 8010 de investigarlas condle1ones de er'dito y 801vunC1s de las

f1rmasprestGtari B8. ano tombien de oonc·óder laosucas neoeGar! as

contra eD:trega de los nspo.ctl"t08 'l\ft..(J"arés I"fft,.:::•.... lIIf~...·...A.·.;... DA.·.:.....

.... ....., '::1-- ~e- ...8tr11Jul40.



\

La ~01'IBQol&1 opereda en 108 a..... ai'looe:n. 188 pr&o

tioes comereta~ da 1aSBIWJ.d•• eaapres8e lDd\U'J'blelea qUe h8Il re__

1'1*1 dO oade vez llenoS al mereado sld.erto de pQeleoaerc1ta1 ., o.. ...e
t·,



m&r3 01 aerol)<lo clel.nveroiones .cndonde han colooadO UD8 otmt1dad
'enorme de bonos .debentureay t!tulo,g de 41vers8 !1ldole.• ha iD-

01414080br8 el meroado de pepeloome'Z'C1a,1 qtle ha Vi.sto Usm1Jm1r

sU,lmportt)nola _ los CUelOs dos:. seBÚUpuedc~()bse,rYnrseen el

cuadro B. 1'1,.- .

Jnl,¡'¡" IJPIi ·000000(C~~L •..C;:RcrJL4CIO:J u
(en JD1110nes de d61a:re8).~

Fin de .1lt.
c1enib¡e·. de:

L.• Jlt 1 .' Q"i

1922

1923

19.91

~9·.

1926

192'

1928:

19·29'

1930

1951

. 19S2

193'3 .

'122,.
,.
621

5:2&

Df5:5

U3

3M

3S8

na
81

ao
16,6

Eatoa hechos.no lmp14en ,reoonoc. 1,0 lr.fluenola qtte 118 ·t,e

nido ·el mer.oda 4e »apel oomeroial .. 1eestruotura .bancaria amen.-

Peraei Pro~e80r Boc~t. es. mercado ha contribD!40

graDa.entaala or,san1zH;c1.6n ft;nano1.~a del pata. no solo al ho

oeposl'b1. 18 di8Vi1nt.01&n de ~ondos por el at'l~o del OfQ11 tal

UquidO 41·sponlble glle f8c111 teS .• _0_ sr8J1de de vanoaoolones

s1no t_111_ alp_~;.,r .. 108 bancos a llanteDerune re'serTa ....

OIUl4ar1a con c11eho pQel• ., al tta.l1tar 8 loa preatatarios a ~bt....

-~ 188 _aa M·oes·a1!'18S8Jl el .orolldomás barato 700nven1ente.



Le (~onUnuac1.sn de e:s:t••erc~·Jd.o depende del mantenimiento del

sis·tema unitario de banco~~. que adn prevalece seta8lmente en los

D.'UU .Sl este S1stomA fUere _batí tu!do, .por el desnetl:raelce.

110 11·srfefe.lta 10 existerte1a de .. las 0'1698 neGOo1e40res d8 pope1
. \

COctel-el·el.t e1 aSUldr les suoursolGS las funalone·8 que permi tlr!an,

une mayor mow.l1ded de fondos y de "'dito. (1).

y. ,1 Ji LJ,,~I, I B 2A.1 P.' 1·1 ¡ 111: i ·Ia I .¡ .gi~C Q,1 'u

G A 11 Ole lo P. L .u !" ¡~ Jl. ;LO ,1 ;Si, l.-A. i ,Jl 11 i1 A-

I I 2Iga· QII ¡ l' .

"_IIB'" I j

( 1).. V'sse: !lIlE Bm~ YORK .1lOlfEf MAIUCET.: Volnae 111, U.,esof Funde
l:Jy :aOlt;J_tn lIoaptt J~·okb8n. JI:. York. ColtUJlbla U_r-o
!ersity Pl·,e8.•• 19~2 .• Pan 1\fo. !he Commerc1alP....
lJlarket;. p'61'tl88 216 • 24'.,. -



62

Eata tend.('.Jlola se mam.:tost& 01ar8l3ento a partir del afio 1924.

ou.8Ddo~ ,au:msntaron oxtr'8ord1naritllDente los. tondos 1t~.dos a corto

plnzo qUe fiJe enoont1"obtl21 d1spOD1blea para 1JmIrttne enopered.._

de d1versa· tndl?le, '•. mom.entcs en tl'18 la doclinación del vol__

de papel comer'ela1 se ln1c1ebeen foSes1sn1ftc·stlva. Debe atri

buirse tamblen a esta plt1tora de .~on40s l!~aosel mmtenw obser-.

ve40 hl1sta el do 1929 d.e los F'stamos lNrÑt11&S pó;r leo _ti.dede

no bancar1ae. (1). que como, wZ'emoa en IJU mom_. opo%'1amO 1\1' lUlO

de loa :rectorea que 11'í1»1416 \Ulsevero 8OD.alor d.elcr'cU:to por la

lte"erva Federal. en 108 momen.toson1m1!lentee de la ospoeulDC1e

4e 1929.-
•••0 ••••••••••0.

OOO•••·Oi'••••

00••••0.

0 •• 0 •••

00.0.

o••
o

,./

1i,,"'H ,

(1). La denoJ:.t1:n8e1Ó11oo-m es la de pr'stomos por cm.anta de otros.
'( loans ~or accoa.nt of oth...). .



00.000.000

,.0 lB IA,·I· O O ~I

~ I'ALI. ~I¡ §

JLL.L A R l· § ·111' Vi~' ,lE_ltll,A .L

i¡..~~J~I gdR III~ S.¡S:t I H L.
••••

Acabamos de e~tud1ar .. el oop!tulo sesuado la eSVu.otura

general 4til merc!ldo monetario amerioano. pOl--oonsldero,rlo eonve-
'. es

rd.~,e »az·sunoono'oim1&áto de ,las mQ:dal1ds-des eSlJ\lc1el/delcréato

··qU8-:, como e$ de -poner~. 1Dflu:erlola la situación de la n.,serva.•

Pero p' re une 1n"~:~erprcteoiono8balde la., pol!t1cade erecl1..

todel S1"stemo .. 18 post-guerre.• ·el '1lecesariooollOoer tBmbia loe

eleo_toa quos1:eoten la dem8ll4e ,. oferta de eré41to de la lleserftl:.,
·.i,

as! eoao loe resortes t&ctlioos que poseéel organismo oentrfl.l para

llttluClolar 10 s1 tu.lci6n bancari's ." IrlOnetarla ...

,-
t¡.IE :t: )1 -EH lf~l P.S. "(4 TI le P' A F ,:1 'C " All.L.A D JI l!.A ~ ]) A

''!f 1 OH F,E R ¡'t <A. • i i H I ·CRIC. »'I..~ .0 • Lb'.'.·» B ~, ..4 ]l B .8 E Jt 'VA

Se,. Gold.we18·er (1) eato·.. ~actoren lJlcllllrí'. 10·8 _

1)108 prodUcidos e: las eñstcllc1 eS aire·SS' del país. en lo .neda

en c1rculae1_¡ ... la moneda emitida pOr la 5.'esorerla¡ en el Capi

ta17 Reserva. de.lo·s bsDOO. del 31et:eaa; en ,los deP&a1tos de los

banoo8.extr8l1Jeros 7b8DeOS que no e:stan afiliados a la R;eserva Fe-
I

deral t- losdepleltos de los bancos mieznbro's en la HaBerve Fe.

dera¡ •

Vaamoe.waoes eadn uno de es'tos 1'nctoJ:eel., que nos clara

UllB idee de les p081'M.l1dades t1lle tiene 9.1 ~jlstcma de la Reeerve

Fed..l· p~'·ra COIIeolar le mon8da 7él or&n to de loa D.UU.

~,·ms~;.s l(1f,1'~CAl

Comencemos con el pr1mer factor. a aob_. hu ez18tenc188

met411ceG del p~a,, !040 ~to de las 0>.13ten0188 J- aor.oe laG

~ond08 8 41spoe1e14n 4e los b._s mi_broa 481 31steme. loa qUe

del u 1411zarlo8 en r.a.uatr ~ .deuda oon el ·13_00 Centra1. o GIl 911_",,-

aenter tIU' volumen de p.temoe.-



Asu ves. toda r'eduec16ndclaa tenenciao dreas,. produo1 dtl por_e

e~ort801tSn. de Det&11oo,reduoe 18f~ ,existencias de-loa boncos mi.-

broa .. obligén4Qloa a ·aumcn:tflr su pr&staraoG,,·en el Sistema. 8 no -ser

que los BonGO. de aeserva compren t!1;ulOB pdbl1coa en el mercadO

abierto x :neutr811~:~3ndo con ello. los efeotos p.roduolllos por el

r«tlMo~ •.-

¡j.~~LA1[OJt:S¡>fA .Ill, CI}tgUL::~CIO~.J u'

n, seguntlo ft)ctOl- es el do 19 Koneds en C1r¡culaC1&n.C,abe

reo~rdar squl que- la g:ron moyor!ode 108 negoa1o's reaUzado.en los

~li:'UU-. se hacen por medio del oheque. ;{ q:u.e une JlM'Porc1ótt mf:n1aa

se efectú.o por mecl\o, de 18 moneda propiBJ:1ente dicha. Xl Doctor .

geu he demo~:rtJ"ado qtle lademanc10 de moneda depODde tundamento1mez .

del volumen do salarlotl pagadoS;' de.l monto de v_tas minoristas. 7

del .-n1vel daprecio;~ al detalle • ~8 mu,~Va co~_t~ slgu.otodo8

loooso11.901orLos. de lo moneda en e1realse1.Ó%l.(1)

- Lfl8 o'$ciltl81onesestaolonc·les en la dem8%1dade monodaoonstt·.

tu3'-. el f'Q!otor principal. .•~ .loaoambloe estacio.·ales prodUcs1do~..
en ledemnnd8 de oréd1 to de lo ReS·8rv~1. Un nUllento Jla le demanda

dé ;o1!'+oulan.te, 1Il6l11flca un DIl17QJ.· r'equar1~iento d8:tozidoscle la a ':
Ser1rti., yana1oGsm.ente ~ menor domanda UllIl100 una menor l'lee8:81dad

(le di0110 crédi.toi.--

Z.,·IJA.IQlIP! IBlW~SPIJ,!i!l1" ..ft:~i..
El t·ereer factor ·enumeredo :por el Dr. Goldet1W_ser ea el

4e 18 moneda do la Tesorería ,j"'ederal. q1li·ea 8ql1ellaetq8 8ms1_ :1

oanoel¡so16nseen(;u,entrm .fuera de las orbl tos de la Reservt l }"'ederal

Cllaado· 1a Tesorel'!o r6'tlra de la c1.rOul:8cl6n billetes de los banooa

nacionales ••sne extr9G~o1onea418tl1lJ.tq.la aone4a41SPOD1blc. 11

n4ndose el bue. !fespeet1YO con b111ete8 de la Reserva :r.4eral,. o

·oon oro. todo 10 ·ouala=en.te 13 dcnaada de cedí to de la Reserva.e
CUS11de la n.serv,8 <tOmpra pü·to'3 om.t·te monede o ceUftoedos dep.

te '. 8e prodUce la abeorc1.&n a. u:ae »erte de ,la deJl8l\d.a de eiroul

te7eJ100IUtElCllencla :41-.1Du.yels 48..48 deor&dttoen la n...na

»~.d.r8,1.-

(1). ,!'a.e: VI. Rando.1p.h Bu1"gea, !he Reserve Bank8 en4 tb. ¡'ioney
l'iíaaet , Cay.-:!tu.lo IV, Cha'll6e8 lD. the Chrrer:u'3. I38g. G4 & 56.



4.-EL Cm'f!L YltEi3ERVAS DE L S JjAJIC03.. DEL .. SIstllU
111 , " d .• b . ~ t ' . . o' t ., '.' I '. .'. r ..' '. . 4Ll 1 '.'11.

El OIlartoelemento que Juega en .los operaolon8ede or'
Ato 4e la n.....a $8 .... el lar. OoldGl1wel.er el Cepital .,. _era

Va. de loa b_eoa. dIü.. Si.toma. ~. los beco.membroe au~'_
.. eapi tal dGl>en lnve.rtll" \1118 oantldB4 ~1.18 en 8oCl__ de 1o.~

a.eerva :Fe4enl. lo que hsulta ea lD1a SUbSVaof-icm de ;fondas lel
"

Qe~oaaooon_ respectiva 1nold-.o18 en las Opj~8c1ones 4411 818te-
~ .

mo.-
/

6.-1O~m1'0S1I'OS »:z 1.03 1)A1ICOS EX.D.AlIJ1mOS Y ».003 fll,E J!l~
111 &.... ..1 I ". '. r... . Ir t PlL. " U -¡PUl JI • O". ...... n ....• IV> ·W1rUl. F .ihU ••



la8 rea_n_pro•• 188 b8~l.8 pera -a expanat&a deloré41to· de los

baUooa ',;cG101118taB .. unn Proporo1dn de 15 El 1. lbotrGm t'm1_.",~·"
" .

100 millonea de allar88 qUe aeutilizan para l·edue1r lo'S rede....:

.. del Banco c;-.tnl. Uende a aligerar' le t_1Ól1 monetaria. pe

ro .1QOm111eMB (le: .441an8 tt'le &ucf.tten las r_e:nas. <eleVaD el po

~ (ter de. pro.etaolcSn4e.los banoosaco1oJJ1staa- _ 1.500 m111Dnee de a&-
.

lare8.8WD·a ~e 81 pz-:e8ioner el llercsdo,.tl,enc1ea hacer baJar lasr-
... .

tasatl del11te:Ñe ya \proc1llc4r '1UIS p14.ra, de .:tcmdoa GIl. el Ilere.ao

_netarlo.
"'!I ." ~ -, -

31108 1HJacos eoG1oD!sta8cecelm FéattDOB po,r vdor4e

1.100 .1I111on. de d&lane. logre di~lII11r le demande (le créal.
" .'~

4e la Reserva pOr VII10r 4e 100 'mi11on_ de tillares., ., -.loe-at-
.. ~-.-- .'

siextl.~1.500 ml1lcm. de 4&1aree - pfetamoe a.~onalee. pa.

- d••UIIlm.td' ...dep&lI1tos '8 10 de..~.a de er&u._._ el Lance Ca-
t~ po" lUla traIUIde 100 1)m111oD884. 4Ó1ees. Debltto a fltle 88 _ce-

o '

_ario UlUI· tI.-emeada l1ttDidae1óa de endito beo8Z'1o para ....egoU
. . . ... ....

une t1.18r1lm1ct6n moder. en· le demande' 4$ Cl--tId1 to de la Reeervo. la-

te··h8verUloetlo au. no b-ssts ooa la 'aan1p:tlecl4n 4e 18 tetlacle 4_
~ .. ~ ~ ••• " a '~~.. •• • • .~. t ..

~leJrbo 'pan obtener,:una reduc01& 4. la .4~~ .~•.~osb~cos aealoa!

t'aa GIl el __ Central.,. elDO- que .8~·.1leo.er1o 8d.... reaUsar ad411"

lI1oione8 de Utulo8 p4bUoo.8Jl el aercaClo s\d.erto.Urla oo.,r. ele

100 ullo.ea Ae 4&lares. ittulota po·r· 108 b__ 4. K_erra- .0&.

el .,a Go14el.at:...:.~ .se el. Il-lsmoefecto abre la deUda o,e loe b'

0088·00102l18.a., qae 1Dle .llqu1d.acl4Sn ..4e 1.8CiO _1.10_ de ció_na _

p.'tarXt8 4e. los b_coa ml_broa.

/.e'laro 'Ter catonce8 I'~e ·ea~ ·d18t1n'te 19 '.tue:clSa
-,

..... delmON:84D mo~etafto ou81dD el l'ro·dUoltlo c1ft laS compras de: t,ltta1oa

P!bl1ooB· GIl ell!lereatID abl·erto· .e dealea a 18 OllDO:eleo1ln d8' la d-.

ita dG 108 ltaDeo8 eeo1OJl1l1t•• la ..,eníl·.que' et18ll&:ta nom8U:'

do ;4-.aa ~.e ••08 sumas' _rv_ para ttatlexpsn816J. 481oré41to en

la 'p1'Oporc1la de 15 a 1.- .

le ezpUo....... .&ada JO!" Qo1dcDreII..8eJ: 1"mate PI•• pan...

portea•• ~aJmeltte_.II·t1._que 18: polttloa del a "t_.
. .

De ved..f'1ca .,. zo"J.eJa .. J.oade,p&a1toa qn'8 aanu... 108 banco.......

nietaa. le .R_~a F~l:.

lIr1 deoto. '0U8l1dO el' O!"O .-a en momentoe en qu... loe o.



008 aec1OD1.'tae .. eeen.tran 1Uertemente 611d.a.e40a • el aletea.

·el .-11130: de metdllco d18m1nu.Te la s1 tu.so1on t ••. 481 mercadO.

la a:t_l:ón .. q~e se redUce 1ft deada de~loa-b._s. lIlembrete.

]?·eroal el oro 8~1v.;re ea c1rcnmstano1u _g,u_lca baBeo.

'ecc101'dlstaa puea. utll1aarlo como base de _. GSPOIlIdIn 481 ..or6I1.

·8S8 importación 4é metal1co.: croa 1Ula81tttee1&lde cr"dlto ~'o11_

1a propor01. de 15 8 1...·

U'I- 1,&.3, ,. P;E:u E B. ~.9 1,0 JI.,..ª..... !fE. ~II IIR•.#8 )tul' ; lO. I~.

~. A Ii O~S "_Ir» .~L A• . .' .H:! S ;S.lit. VA .~'~p. lB 1\ A. L,¡

Para Golde"ei:ser. la pol:Ctlca do or.$d1to de la Re8erva'~

pu.ede .ttU'l1tlfe.ter~ el :fu:no1-.at4.- 4é tres resorte. t&OId.C08¡ •

saber: 10,8 dGStl1••8~. les acepta·eionoa 7 108 tttulos del 8ob1e~"

amedo.". sePa 10 d-'18SVe en un eJemplo acla:ratorlo.~

SUp&DB8M :-dioe ·el eata.a!greto: _er1oano. _ 1.oI~tao1.

de· 01'0 de lOO m110tl_ de 4&laros. CUal es 1& po]4tlca eJ. B·40ptari·

1.8 lt.eserva ~.4eral'. .Podrá pel'lll tirqUG loa banco:. 800101118tao <fLe •

mcaentran (mcleuelalO:& _ eloZ'ganlsrao el.val. oacelen ;"8_ deudas.

Esto :rQoll1ts~4 lndUda1»1.-te las oond1G1ones del metreJadO __taño.;

O podr' vender 1;a88ooptae1oneo de Ro.tera _ne1 obJeto de a1KloJ.'-.

b8~ losfondo8resulterttes del et1UJo a4r:CJo. pero) .100. mmoafle

he 1~.811za:ao.. al ser une pol!tiea 4_1111 dada l., Resona,. la de 1\0 ...

nr4CDaJ! __ ceptao1onea •. Jd..Do stmplementeraantcne:rlaa_ 8\1 poder k

haata ~v_c1nd.to de 1.8 M_eS. La Reservo Federal, podrá 881..

m18J.DO Tender tf~tu108 p1!bllooac e1 JaeroaOo' D'blarto. por una _tl-
d84 eqtd,Telentea la entnda de 0:1'0. 81e8 (lUe. no des':oars e1_tabl.0-

.e1ni1~. ael .ati te faoll en e,l meroa·lo.

El m.~.J21'_. hDcloDuta • una 1'ona Uametrsloente oP\lee

.tn. al ea lUBar da import·.ol__ de· o~o.fu.era unlxoao de 41.0 a __

.tal el tIle se liro4u3era en laplua 7anqlJ1 • .Ante UD8 oxportac16n de

100 aUlone. de a&lerea. la Re"na »o~ta c.t"\'1Sa:J:8e de »ra.. 7 P'"

miUr _ton.. .qae 108 -o8DoosaeCllon1sto8 aeudan al.'4._.- P01'

Ú11a ~a equlYa,l·en'" al. 481rattluJo de metWoo,. El autlento4e la

,4.-.da ae 108 b_~ miembfti8. se retla Jar!. easGBU1da en 1.fL.--'
moneter1e con. el alzaces1plcte de 1&8 taBas 4., 1nter'.. S1. le



1_e",& aaaeua eñter .ata "erdJl_ .. 81 _res40 4. .Jl~. JO-

a:r.f. ~_ 1..... de -.raa qv.e estawfa 41epu.ea'ta 8 aa.qv.tah' >
;

aoepteClleBe8 b_ad-. '''' ••410_--'' .la ou1era del Re
t __ • ~l"!a a 41~ l •• ~"... de la ...tat.....~

1'1. _ ... JOr 18 _:nm .8..-na1meate;,- un teroer :P%'06e&-'

meto 8Ga(a la co~ ~ tfta108 p4"1l~. - el ..._ ab1.~

que e.cda Jara 110lUlre1 ••'00 d~e·40 • el, __ca:. .pa- le !le- .

4uocdÓ214e la8 '-_01...88_•..
Bn II6lte81a,., le »OUtl08 ae -'ato ~e 10 F.a-al,,

8e puod.,e IlOYdtestsr por la utll1zaclÓB de ..lepi·era ce ..
p.rooe~1.to8.·.

.cn.ao la a.ene descuenta pepe1 oosaer0181 fa 10,11 b8D.OOa

8001.onl8t8;8" o eoaa4P ~a8oelJtfJ,e1o_a.fJlm~c. abID Fto. ..

poltttee .4. cr'....a.4••ta 8 Ve. de la tea .. ~1lt".
111..__ qU. OQ.82ldo oompra o ....de tttu10e f41U1_., "a· polltl.

a·e ext"er1orlzlI: .. el moato.• ~ cportuDidacl $: lnslatcnOis ... __o

( 1 • -

1'08·U.•••_ adQUl8i41onea ·oventa8.\qtle afecta 284euda d.::-».:

.:';8008 a_onlata... el 81:st:C8 7e1 atT$l. 4e'l_ ~8a. meme-.a884
i \ .

Aoab8 4e verse. $e psrael laapl1m1_. ae _ polttlca4e

or'41_•. 18 Beserva Fe&eral p18de deotu=pr,t:stamoe '3 488 8,.,

.~ aceJ'koiOD." oeaprar o Ve!l'lC1er tttuJU p611M8 _ g..

co·&J a1derto.~

DI muy OOIlVen1OlltOOOllOOIr' en .tome 111ntetlca a qUe.COI181a-
I

tea 8.as oPeracion_., .... 1JOa. -~ _1 OOD Dl.8Yor oonoetm_to

as causa .. 18 1n~j.~6tacl'n.~_11.81,8 de 18 polttioa de la Be-

8'one ll,e4.a1 en el J),u!o. ¡tOs,t-bjllao•. q1le;a1 __41arla hasta

nueetJtos ,atea.· _- Un" a 'oom_te Jea _lIB. tuntlBmenta.les de

18 .~1.,6a batlOerle-JItOJ1Obrla • la Pr_denole lÍooyer•. 7108he-

el108 a'a 81_1108tl'9O. o·mll'Jlt40·s • Jo (lUe Y8 de. la '&;otua1 _eal
\:lenOle4e J'rek3l1a Del-.o -_..elt.• ,

p ;q JlI. !! 011a ~...~,-..-,.u L·ldP. I 1!,~' s. I;E - VI '!-" •. J'.~ ]) B.llA L. ....tea la ...6 ele la 1'¡7 ele ...... J'e4eftl _ 1.913", loe

u.l1lJ. -.r.t_ .. 1m 111.8"-8 b8llG8do que 1"88111__ 1_ opero.·... .' .
•• de ...... GIl --.toa 61 aPremio •. :IriI d.ODJIOc1d8 18 »-ot.tce



89

4el redos.cato;· ,que'red.• 1\1& implantada. coa el _tableo1m1en. 4.

los BflllOOS de la Reserva F,....1:.

JlueetftJ pop'Dlte DO ea· el de ·ext,.dern08 • el. aecanli
_ , r4

.' .

en 1_ Jd.nuelns 4e la 1V. s1no ~pl,••te el 4ebosque~:_ las e-
pereclone8 b8s1_a4el Slttt.... qUe BOa tlbTon de --.110 .. la ,la

te2J'pretaolónde los he:ohosocurrldDs en la poat-suen-.

D8.S_' dGolraqu! 81mpl-.te qQ.. lOs BanCO;B dele aenna
l?ederal.se encuentren· siempre dispuestos arede!~co",re1P.e1 __

le611;18' (tueles presenten loe bsnco's aCc1onl,atall.

OJf~. B . " ,J:I,., CAIlACTBR .La· '.1: •

.' Para cona86D1rlo taato la lf11- 00I'l0 108 118»081... ...-n.

daa' 1e1 CODSeJo de 18. lteeerv8 :Fe4era1. hfJD, ~e4t40 a.•tab1eoer .108.,

_re08lldo,fI .,41 deben capllree para que 'UJl pap'el s~ _.1d«lnlo elll..

g1ble p·erael zaedM..... \~

,. El Pro~e80r E4wtIl, Wa1tGr. XtlJller·.del. UA1ver81•• _.~:"

oeton. aplioa .108 P.01p108 b'•.OO8 4e· 108 P~8temotl7 rede....

to"._ una ~orm9qt1epor 10 clara,•. S1nt'ttca 7_toJ.'izaiAa.•..3US68

moalltl1 aar ~, oonooeraFt. (1)

D. 11lUCIOJI • TIlS ~~'lI'\~
_ti ,,' j tlb, '1. al, 'Id '" ' ,.. -', ,,¡r;:;z~iCZ'f.L_a...,. el ••~8te.".1_ dlopOSlttl...e' ~1.1-

el _ftote- 'del»qel. elB1'b1e. ao· 80~40~ U"mm8 -_tala, ararael.•

·4el Gooum.to. 81no tam1lten' el 'prol'tSalto :ter. el .tIl8 '1\18 Jauef8 al

aeN8'tlO. ID pato 81a }l11JleraOOJ141 cL4n. ·e·8to ea. al ti."0. lea
. ~ ;. .

letras re4esoontacls.8 deben ~eBer \111 'vec1m1.. QUe • el -_.Mi
red.~••to- sea tlUper10r a 90 ata,s (_e.__ 108 _all :de pa-

ola). OOB excepe14a le 188 lett&:B '3 4ocnuIentos ept8 po...... Ü ....

re.ol,.eo ~Op_cu.ui8.'¡e.ra les·.alee el v_clmato po4ftt 11e

ha8ta tI'elll aesea( ex~1J7C1do loé" 4!. 4e pec1a)p 1'\184. &tIo.__

hasta 9 aea.', lar'a un'" limi,taaD de ••aol0•••

naeta hace'_.t1-»o~. 08t_ c1l~al«1oae... yel.....

temedo Jor ~«_aN,e que el or~emo. c:e21val ,de C2fato4·ebta

aOOJl~8e • ~8 pealo1_ ....fI1mete U_la <ttle exlBte q8It _

u .' ,dI,' ••••



di"POD1b111da<1e8 tU.er_ coloceda8 a: corto :p1aBo. Pero pereciera ...

~e...te .........to '9'1._ 81...ba:dcma40 a Juct's1P por _a 1.,- ,

red eJttede·l 19 d_ Junto 48 19M." ~e.tor1- a 108;btmOO8 M1t-.

. 8er1"a a conceder J1r~;.tamoa'a la ln~t:II'1. por pluoe que 110 .....

le o1JIOO aftoac·

§.,.. ·l.lI.JA,lAil. "C¿U:I JI,.li!!Bt,,1.t);t.~ •
lb 10 qUe caoi... -8 Jea ;propiatOa '3 1"1... 4.e las 1.

~e ft neva al r ••s:._to. la 187 __de a llm1ta~1u a ·"8 ce

tea-taa o ole.es de ,apel. ea IJIIbftt. 108 pagt:lr4a 71etra. 4e ..k.··
" .

qUe llevan el GilO80 4e _ baBeo ••bro '0 .' - ban. tteden1 4. "

·er·'.te·laterra.alerto· " que 'provftIIg8J1 4e V8JlSaoolones o.ero1a1eíl 'j

veJ"aad.~•• eate ea. -(lUA·ha7aa .40 1aBe4eaal- .er.40 :pera ft.._

agr{oo1aa. ladUlltdales o _1".81., :~.•",~pftdue140· s.11U11-
~ l

•• »M'a ta1•• :n.:aea. .,. íoagtroe • Pasar's7 letra. de 0_1. qUe
• v,

-%leTea el adOso de .• b....lIro7 sea .t1408 ·ooaelobJe.

4e __01:.· • titules 71._81140,1 go14emo· de 108 D.W. __o.
01- 4e loa tft:do.s AUbe.._ta188 .mOatlOa.f 18187 »reldb·_~;_fZ:~~i~.

:r:2'eeam_teque loa Dan.. 40: a.-neftldescuttlt_ el papel 4ea~

do a le nesoola•• deace1ones.bonoa' u otroa »8:e1esdebaver81.r'

"~ '_.e Jos 4nto.. J)npd.ee • que habtan ponea4G _

or.aer.de le- 1.. P" Q ~at,s 4e .18 pena, • lntrobJo _el.

Bls_aUDa cato.lta «e eb1aatoa. 'ea se-tia 4etitu1o_pd'b1l.'

.e iba a '8. aG- terde aeTeramente orl.•oada per· loe __átu.

tIle ... B. Pa*_W1Wa. ..Uetmque ese _.t_& ae ~de18ato·•.

_ pemittAo elrel"-'et_to4el :eoatralor: de 18 a_·_v~:¡ ·.lare _

beBeos a,001on1stas•. a1 fa0111tar -.om_.te las opere,••_ eap...

latívas. _e_ Ma, dea._ .. la ,U:Ur1l8¡ d_da le. b......~

'01.al. 49 1G8 ElLUU.

"Abo1"a 1d.en.le lIOéI1fl.ea01&a b-éltoa ··...tta en la -tea...
dtJdesoOlltar 108 pro__ pagar'. 4e108 b_00880.01l18" CIVO T'"

el..... J1O~8 ¡tasas- ele 154!a....... garsat!a·deb·erfa ooU1e-

.r de 'pasarla • siro.'. 1e••8 de c_1407aottlitaC1rme8 beoDrla.e

epa _er_ el_b~e. »_8·81 redea e GOJaPa »01* 10'8 bancos 4e

le _ena "edeal, 0te bono. o lev811 ..1 aob1emo .. 10. a.w.
(1.,. del , &le Se••• de 19U) .•



'1
.t8.toftBi,~o1.'•.re·su1 tStl\.t7 U:tl~ pera rlnanolar le 8 .~--

{le t(1M1o:. de 108 lbl'l'4a14to8 de 1-a I4b.ta4., Certi-f1oo40s 4. 1~

l»uda.erlcana. Q.Ueree11.B8rc:t41oa b,'oncos p·or .._te pepla o de

_ GU·eatela.1rt el. mes de, Dlo1embre 48,1'18 las 1,.-'8 4~_b8

ean oev.e11a ele Uta10s plbUeos rGprosatollen el. ft,. del_tale:!.
_m."e· descoll.·c1o_ por 1& _.;ene Pe4enal.;

"'a t>J!'Orporoiln 88 :reluJo al 69 ,se Dlol_bite &e 1919 .7" al

·42" .. 11.01••• aa 1920.... el .-tOdO pcurt-1a31t.. la Reserra _

. 1.gr&ctll._~ Gista el_e de opera'Cf1.__ epe .·Ii.fte.. el eer..-

- '\•.• 4·el. re4e...to ,.teb1,eol4D. 1;8 1. 481 do 19D., .~ ptA4e

'comprob.afte ea el aadrO 8.11· •. -claa4e el porol-.to· 4el pepel..
c_e10Jl:$t'kt .11 tttu:Lea ptW,008NE1p4JC.· al .tal de doOUa.toe

d·es.atadOe ».·r1 4e142 .~_ .01_•. de 19t'.J.&1. 60 " .••,el..

bJ:fe ae U •• al '2 tJt en J&._•. ·de ISa? )!al.'" • aol.bn

5 ¡:~1tUSSCU.·"S y T~A. T..1!Y' .ft"~6S1U .S~GAT:r.
ílrifl;~.J.\ •• 'U"lIlUitnl"jill!h'~~I.B . i:IIlb,;a;rC;:;;.ma;i ...-z;. ."1. ti l.:;::.;!.

P.. Ü1UO: lafJI~__ 4el ~8_eato baa 1JIIr"1o __

teJ.t,e .;&Uo_- - la·1scr Ola__ SteasaU ..,_iR·pe'

~ ~. eme-.. el. dí·8 rtle'~. de 193·8.i

.-'187 GQJO -'1l81e r.llnremoa &t 8StuiJ1_ la ¡tOlttl

ea de la :aMena FeA.al, _el· ello 198!.4lapoae.ve o.. _.

quo loa "008, 111 • 78 ·8e••~ de Ola. o: .:,0 78 ••

eA C8l'Soter 1Ilc11~tlUa1.. p¡e4_ oll"..· »1'18"8' .te 10fJ "'84e Be

ao.rTa. ea Barant!88 de papel __ ha8.te, _e ••BO_ .'. ooZlfl14erüe

cMlo ••1e&lh1••• »dY1,18_o~ VII1e__t·e ut111B81'1M • loa

'btlDOOS .soUc1ta1l~B ..... ae »apel eles1b1e .. .. o'-_..qae

ld»El·mita 1. obt.olla &e~__ de 1. a..... _ la ~... 800a-

ttaltraaa.. M_'- la tasa de 1a~. qUae 4e~ »8t.~" -al ·.BoDoo .&t

·Be""a 8e" sapeaor. 1" a - tsae4e d;eacuJ•••, 7 .por Ü"

le. S8ftDt!aqae 8,8 dr__e 8era,tIIa... '7 ...&1 por el"•..

de Be-"_ "' ·.1 Coa~o ·ate Re8erYa l'edea1. _ JM4\at1D .. ~_t.
, ....-- eeaa.tal.. _BiJJ6UBa :foraa por 'tttu.1oa u obl1se«lon.. CIJotRtm.-l

~.--..
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l. 18.O LA S 1 J lOA O 1 O !f DEL .A S L E TRAS ViS' O O li fA D A S POR L.A R ES E Rl tI..
I . ';. : :,

t .1'. I I 1 , _. 1 lil 1 t 1 r •

Fin de D1c1eü~.

«e I

Le tras De 8 o o n t a 4 a.
Otro. DescuentolJ

j'

• 1 t ¿t al)

100 lOO
100 100
100 lOO

58 100
18 100
31. 100
58 lOO
56 100'

46 100
51 100
41 loO
40 100
~3 100
28 100
38 100
44 100
64 100
50 100
14 100
72 . 109
51 100

t
~ .~"-
~
j'

h1

i

!
t1

42
82
69 ,~.

42
42
5~

49
59
60
57
72
62
56
36

Iw

50
28

28
49

_•...._-
_ 80bre

--_.....
...............

(

\,......-~......,...,..,-. _..-

11

11.·.·). -
JI
J ~

P
I
I
~

f
1:
"

!
1
l
¡¡:

, 6 1 a' .// r ~. 8 )

9.,909
32.368
30.196

I 680.706
, 1102.938
,¡2.194.878
. 2.719 •.1)·,4
¡ . -

11,114.346
I '17.780
I 723.068
! )1.... 128
~ 635.193

6)6.628
,81.50)

1.056.466
632.421
251.398
6)8.29)
234.932

97.590
;'/.062

9.909
32.)6·8
30.19'

397.285
302:.561
684.514

1.578.098
659.113
28'.990
369.383
127.288
253.042
271.348
163.774
397.250.
218.893
161.• 971
317.167
173.932

70.299
3.568

.4 e
I
i
1

!'

.·tu.............--_ .
.... ......._-

283.421
1.400.371
1.510.364
1·.141.• 036

48".-233
.3),1·:.,790
35).685
186.840
)82,.151
365.280
417.729
659.216
353.528
89.421

321.1."
61.000
2".291

),494

(Br1 .11 ••

1914
191'
1916
1917
1,918
1919
1920
1981

19 22
192].
1924
192'
1926
1927
1928
1929

19 )0
19.31
1932
1933
1934

-4..,



Te heo. traMIo del caractGr. de8_.1T1m1__ ., penpeo1llY8I

del .oroado de aeer;teelaae's bOMsr1__ el osptttalo S6;8\Ulc1o •. Bomoe

V1~8to entonoes,: ·oomo· 'la eoeptao1'n ,et8 _ dooua•• OO.erc1al de V14a

rel¡,t1vam·ente reclaMen loa ••LtU. al no.enstu «*tantElrior1484

a 10 187 de Re;serva 4e ,1913.lIem.o·s ••aado 'temblenoomo 4sta. al

wto:r1zar e loe bonces· ·1180108&188 88;Oel'rtttr' !as letras p2'OYOD1.'•

. de 1·8S ,0»er801--". 1m})Ortao16A , ez.port.OO162. 4e merOr}no!aa. t_
por obJeto 18 c:re1.ud.&a 4e ... pepCll que pol- -su earacte de l1qu1aec.

·SU b0D4a4 lntdueoa.7 eapeo1a1m.tG 8U enozme .MSOclalltl1da4.8lI'-·

u.a pare aooz.'lo'8 toado., dl8P«dbles que haste ese _.nc~ h
l'

'b.l.,s11m.tllt1o 1a·s'hrall8ecc1oau burs'tt1ee(C8,ll- 10_). haGlf~ ,.

ao8Ulento que e_Uiufr18. -8 de 1.98 laTeralo_. múoonvemea_ea

del aercaao .aetsrlo.

se deS•• _te todo la4ey:ellC11cer8e de 1ap18calDGleaa. q1le

..tel. _ p-ea.5ato ebtlo11íto eobre les o,.a01" le :cr'.te la-
• .--' ,o. 1

t~c1onolt por e1 -rile JreB_glo q'att mmt__. lea casna de 88il1IIIllM
, --.~-;......~:~

taC1'. 4e loaar_. que bac!. 4e la acepta..... Blrak ... 11brU····· _;~"~

telina:. _fe1a_to de priILG'.•a. - ,l1fJll4_z 7' elrouJa01•

..41al·.,

.aemoe.ta40· '-bien. eiNIIo la a_ene hA :4e1l1ao .at-. el

....407~ les éI1....... lItH1lftoaelonea in.......... h 1eJ'
pr1m1tiTe. qU1t._. al papel' el eanoter llqll1.. •••• .. o&recte-.

. rlaU·. fUadaaetal. al pem1ttratll .1 ....010 ~ ecep.ac1&n. 1l$:ra o

pera«lOl'188 4e ~~. de • ....t_ _ tre ased...~....

q\le .·aftOr'4e 'Y_dad _ se rea1lhbaooa Me Aa. lIlJlo _el le

~801l1tar eapl'.8.1 d.rGlllaateo ,tl~o a .-.pre.as que _te el· oleae

de 108 ~ao. a 1eBO »18so :ocnD!71t1a ••1 • 19ft. 8. aoan....

blÍ. dlf1oultade8 pea p.ros,ePlr .'as ..,ooioa.

CODoola.e 7., to-tose.•toa l~,.cho.._s ooe.eapem4e ref'~
. "

llO. eo1t8_-te .. la fu;n(d.Óll que. de8_»4!. 18~a Jf.,4.ez'Sl • el

."'840 ele eoepteaS..._' bm1c,8l'1aa.

1,- w':IQ!Ia:p¡.. »I. .U··IIQP\.~J .F.~L ~ 1~·I~~gA.llL •••A~RIII
],os h... ele a.trTe. _ 8It al JJ&.eYea40 alllerto a ...,.

1a8 acept...... 8UIo que "$111 taB8 4e .ootI.P8. 18 ..
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A1l~~'n_ae es_á "'88 l11a 111.40 h"'~Jl elp-oJlrd1;0 48 ••,

teaer las --. &1 ·_1a10 ,--aaa--. pe_ le. 1187ol'Ía ..."el

resu1teao de 8 __r408. de 'or4kt.to ••toblMl4oa .. aJ.gaaoe 11_

trales euroJ*).8. ~.te el pedodo ~925-8 1931,.4. no4o qUe_t'
ol.rctUDBtaao1u. la, 1D1c1at1va de-los 'bancos de reserva ha ti..

(}D' mas ble ea 18 aegocl,ao1cSn de 108 0._408 qae .. 1aa.ettmdJla

elón· 4ecompraa ••pect1'lcas4e aceptno1on•• Esto !lOa :aelara 10 ,me-' ,

n1~elJt840 _terioraente.,o, 8·ea QUa las~ 4e aoe»taolonea __

etteot4ela R,eaerTa para la :'0_.01_ de_ propia oarten 7 qUe -..
~. • í

'tem1n& la »olfu. 4eorÑtto 4e1lla~. ti_. 'W'l ...... »......
YO al exteriorizarse \1JI10._te _el .JO,de lnter6. ti que ,-"

tl1apu.eeta 884~rlr.ebo8Jape1.:.

1" ?~, ••9& b1l! CXWPRAWI'" ~lASA.C~AOlOBm Y .S V1!IIU,lX) ,1InJl1lfP.l1ITO.~.:,~, '~ n:;::::'fáin,'•..~Jw,t-.;.n.=xe., J JI••M.· ," .,' CtC:i- ,~

:Las o-a:sa4(Jl1a1el-- - 14.• ,. oaraet,. - __ '

al.año'3 en OOJ1ao__ola l'JO afectaD 188 JHBlfeataet.oae. JIeeba... ;
bre la 41n_S ca tlelmeroado:.\ que rige l'ftmo~a1m.t.e1'_.' ,1..OGll- ~

*·ao1one8 pe, loe Jla11eos de, a••"a .d~er._ los 'Jaer08d(l. ae• .,..

ae1ea pera le Almao1&n de .. propia o.teI'a•.

" Bemoe ~eoa1_GD. ita 8••a .0110_ ..ao _crr1¡,l_s_

1982 .br'e t;_eeDanOtlrio8 ,.48 1. U!11Yer11l4a4 4e ~Cohab18 en lItIn'a

York.
(1) .

.]Bol_a '. ese entonoes que _ le ooapa de 8:;0"»'801,0-

nee l.a Beserva DO _ - PBM1· 80tl. _e1mcodo·. B1 'beetao qae

84qt11ua tode8 1 »tao1oa.8·8 que .. 1. ]}Z'.seJS~_ 811lftCllo 4e "-..,
\. . - _ l

:pe preV1__ ft~.40. __ .. la _ea iDtl........ a.1 Bla"- •

el merca4e4e 8e.~«lone8 .se m8D1U.te • la -4I1l.... 4e 1.

t,._" 4, °oempre 8q\le ,.1;6 .apuesto aa4qu1rb talara »ape1. _ el

m ,. Rero: __ ..ta .. ,81pe e...... 188 ,.a_d_ 4e!

meealD. _tece ti meaafo que el ••~ • ---ta_1.~"'

b1ll4ad4e o_teJ.ler la_U·4a4 Raoletea. pQe1 __ para~

01.. la IJ!tueeiOn _tarl-a.: tal-' " .•amo 'C}Q4 _ obstat. 1. re- '
d\lcol__ ls.t_~8 ,de :oompr8 de ._," _.__._. %lO _ p~

- ~luJ'o 4e e.e papel· el Sl8t_. "lilao· • ta8 "dUoOl·.'" ...
tb _

ui, v...: .&COTJctODS J :LA SI1UJClO1l .....UJ.IO...J.QlOltll.- y •
'LOa _.vv. ~ JQ110 .Bn1",~ Alrea.· 19St. _e.N.



,-
al)4e 4a le8 :tesas "11~ • el aeMa40. '00I!l0 se ha 'Verj110G40

" . "-

1J.ltimomen.te _ (lUG las 6ceptaa1oncn, OOlnpra'488 porG1818tED8 han

41, ::...... l apreoiab1emfwJ.t8!.-

CoDf1ma _teo~ el .~\l1c1o d.e1l1r". Blfd1e:r•.qo.é en

. o18stu.d1o e qu.8 78 hemo,s~referencl:aen41yer.8oportuDldadell. so.u._ .. (1) que ~8 b:aBOOe de Reeerva.DO oamprco venden aCQ

taJd.... báJoauprop1a ln1a1at1va.: •.DO que estableeen taSotl·· a lae

.tJ'&AÍ es:ta, prcm.to:s a oompr_prnoUc__te: todas'las aceptoot011e8

&1eg1bl_qu.e se_188 ot'rese81'1. - Ult8foftlft_lOBa 8 la (]J1$ eS1ral
. - .

iI1spucatoe a prestara los 'b.-s oOOlOBlsts8. el ti.po de bl'ter_

eetoblec140 por su Oftc1na4e· Pl'Iatel!loG. 'T De8GI1"'~.

La 'taRde o~etIUe .tebJoe. lo'sb8ft008 de Retl'erTO•.PO-

re 108 8,oeptaolones. ete,etami&tatee"eel w1laende leuaaque.

18 son ofre,éddse.tcptt lle~ se 'OOIDPn4aIJ oan fGzldo'8que81 ¡'1_

- ...~... 8) ~:r ..... lJ.1m1toc1oa.· Bq - d..r • 1tm1tes el ·
<..

_vel que adOpta, laa t:ae_, en e1 mercsdo,monetato. las que ..

••~ft~ala.' :p.-la sltu801&1t g....&l deorid1 to po:rr;p.le ....

Tl88eel pn!e.

':DB llBRCA'DO
. ", ' .. ,', ....•• q' I J . '

U¡:J,Jez O.... ·
) '\t .

.IOtl~·8 de r'eted'rftoe en p'~08, 8Ilte2'1¡oree al cara"_

pe81"": que _la ReNrTA Fe&1!I1'I!tlS1 &1 mcros'. 48· aoepta:01ones.

No aContece 10 _1Ii\o ea loaoporact_ea t1e ._ abterto en tita-

". 108 pfbl1,oo~,.·en ·qUe·e1.e~pft)O,ode' ·'aJo- pa_a, 1D1c1atlft

tode vez ~elo COI'l914ere opordlarJo *8 Mcee8l'lo·.

1-,. L,AI,DISPOPI.·(IO" L!PtAX,.J"
V__s 'eJ1 prlller lus8r en que o_td.-. esas oper.oC1oit_.

para lo<JW'ilD8aa~s.oportuaoqUe oOllOoer auso-intul.te las c1L spo

sle101'1e8 ~Gg81. qUo se encnea1:ran e.t8bl,.cd.4a8~-la .." de ll.Ail··SJIl'W'l'"

va Fe;deml.,.

BlJa8 41epoa1e1ones se meaentren en la aeeotcm. 14 <lela Le7

ele B.~ ,,,al que .. s!nte818 autoriza la .real1zación 4elae

..',





1). x.a CtlIlP- i7 ._ata 4e~erencl_oablegl-mcas.:8oepte01:oa. J

b8ac~8-. " 1·ebae die c_ltiode,.l&s 018008 " venclm1ent~a que ae

constd.. eleB11do8 pare 61 re4esoU6ll.·.

2),. Las _~c18c1,onesenorosmonedado· 7 ea barras.

3). Lea compra ·7 ventad. VlUT8Iltt4 OODlD1 venOlm1... !JO 5eyor.

seia mesea "desde lo :tCCl18 de adqu1s1«18n•.que bt17an .40 '0C11 tldos _

_ ti.p·e del cobro 4e impuestos. de 1M reoe1l4sOl,on. gOZ'8Iltlda8

PO~ eo.a14U1- oateCID. e wbd1úll14npoUtica de lQS ti!: un,
4). ~eoBl»r8:a·,.Teta dtI b0n087 letra.: del so"'·eno de 108 D.W,,*

( tattUo,apdblloo~).

5). 11. OOIIPh 7 ,,_to de 8.p~eo101l08 (le loe bancoII i~ea.81. ele -.1
al te 11lWl'Ile41 o '9 ae la Corporac1&t. K8C1onal 4e "er&u.te eptaola.

tettla. Tez ...10011&0.10 (le Reserva Federal' deolaro que 1187 un Ulte-
:., "",.Jft - •

r~. ptb1100 <JlG 11,t. 10 a:lJa.
~Je Qb8ern~~ eom.e la lq' lD,C1.e 108 aceptaolone:';dentro 41

la noaéUcle"\U1'a gen.~eldelae,,- op;..a~_. 4e·lIlOftado -Q;Ji, erto.- 1fo-.

so'roa henos consideradO _por"....o.11z_1_ s8».nr8:dsmente,. por te

nt~r la8 aceptaciones 'beuc'adae ,. oomportetD1entolln,ialoo lJ18t1Il.

al dele. '\ttu1os pdlJl1.ces.,
Coaoe148 la 187 que dgee.stss oper'&cloner:J, ea collVGD1.te

ver ropldteer.tte el eer~:.t • o~l-et1vo.7 4\n6d~ca de ,este meeatl1e

mo se mercetoatd..... ~e ha .40 .. ut1.11:. coa eztraorc11nule

1Jl'''.:(1 cm 108 ••1108' er40a:~

"' ,
Jl1~ f'uac:4onefto o r.,n••.teate de oualquter '.00 d8 Re&erva po
az.é ,.n4Ue1Jf' --.oela010n88 de-.alqDler Datural•• 40D loatuac1oJlet-.0. o re~._taa.s de culqql_ b__ atr~__: lIlaob pre-
YJ..__t'8 18 (Mtoftz~";'.lla del Qmae.jo4e la Re Federal. XL Qoa.
seJo &t la_en8 ~ederel ~, el 4es-e. .8OreotOll.8:14e, _t8~
repre.a_.c1o _-al<{t11- ocat·.reciao -8001.el_ po):t elo 1csr..
pftaenteatea <1- JUS6\1e catv•.entede81IJ1lar .' l1Jl .01116 ~Jl.
todas laa ooD:fereadas o aegoc1so1cmes '3 de todo. loe 8serlo8 fl qUe
se ara\le e8t corao ·todO loe-hechos q\\O 8er __ a dlchaseoDf..
rco1e.·o aese'c1ectonee se·rOn _68.(10& alCOnsr 'Jo de lleoen_ Fede
ral_ ua esorlto debtdamete 80:tO· zadoper 'unfUaolonar1ode cala
uno de 108 b8lleos de aesene h:derel QUe h .a l'arU·cl»edo ec1l·chaeccm:ter GJ1Cle• o a.alee1olles. (TI•••I!Im :r:mElAL RBURVB A~•.8PJ8
Tea 1le08nber ea, 1913".: a8 __484 te J~ l.·193S.-»lle4ua4e ..
1".tioJl _Fetieral Resa'Ve' lloar4,. ".~Il.¡1933'1.18g·. "6 • se.,). .

/



Jfoa heaos. ,nferl. 78 _teS. 'el eorao;ter activo fIl.· N_etela

le8 C01'QX'tl8 ele 1:ttulo,s _bll·.o .. el a_N8do 01:4",•.

Eete oaracter he ·81* 1"8t1:ttca40 en m..Ver8e8 opertuJd:1'ititl

por 108 f1mo1onanoa ,más oonspl0u0tl del Sl'8·tem:3.• ~~211r m6s leJ'••.

tenemos· le apla1&a -.todeaaaque 41& -el Qc)tícma40r4e.l .»anoo de iio-

serv8 Fede~.al ·de llueva ~ork. Jlr. BeuJ 8DI1n Str0D6. qu.. ea - OOI1llta-

rondo ~"nte la com181~n de .liet1ooe '8 11.840 de;' la Cttraaft de lie»r--
taateeae 108 D.W.GJ1 Abril do ,1926. sostuw tPtl m.lenv·ss .. 1_

eomprt1sde &ceptac1ones 1eaesGrvano prooed!a baJa· • propio .Ud.

tivo.ello DO~ OClJZrÍ'O en el caso <le l.. ()\lquisloi:one.S! de -0·ert4.11:__ "

dOs gtlbe:r.rllJaCrltaleSf} e rto p1._. "d_ titules ptbllG08 de otra Da-

torel.,~~8,. en (]\le Ga.stfa tmeato VJ)luntoft·o del SlS1;e.YQtt·.i .

10. GoboasadOr S'tI"ons 41& OOODOQr 108 tines qu,o tu~18

Resene :81 1'eal1sar lea: ~01uprfta de nercsdoeblerto de 1924.queeoa

,. ~·cplo· del eueot.' eeU1'0 cr~e BIIW.Ie 81 Sle1¡_a ._te ·ola f}Cl 4e

opera01on.•,e•

. '~~'G8\Úl r. 3trODB. -- 10;8 0113ot1V08de la campaf1a ele

mereado abterio' • 19a4~•• enOOllt&-4blJl1=

1 l.: Aoelerare1 p"Oe80 de oarlc,elaa161deln8 dGlldaB qt1e tea!. loo

).008 aeclwataa .-n l. Itesen. i~~. .. ~-'l que se-· lesn_

dir-.s.r le 11_4a_. 4. lo. p%4811.oa.

2). atr:eGar \U1 aotivo a 10. _... de RG8;Orft Pe4.Gr•.l.. tlQe. po'arta

~·er autamat1cemG11teUqa1.bt1a. CJt)IJO. nsoJ;~8dO 48 impOrta_aes 4e ..

t~11•.• le tal mo_ • Q.1le el p08terlo._te. 8e 4e9__1V1erll uaa

.~e~o1a 1D:tlao.1on1sts sarBida de~.. eureoe ........ p¡.41ern

8 10 a.....Urp••lJl1t4e4ea 4e a.tr·al1z_tal teD4eM1a 'por la

vente •••• t!tn.los. o'bl1gttndDa8i 1110": bancos aoc1on18·t_. la-

~r en nueYae· 4&11488, en 108 » de ¡l._va qtl8 14__.0••

Tal. tasa dedeSfJU_to d4l1 Bid...

3). FeOilltU' .. molttle$cd.4n _ Joa _})08 de late""" qae. ~_

- 108 ....408 de JfGeft. YOde ., Icid:ree. ala~... 1. 1Jrt1e-

o1__4ta1ltee1 eataltleolm1eto4e de tat,eña 11:8.....
. /

te 1nferie ea 10,8 .... - r 8 - tUoaf•.108 preC10e 7 _



mma•

• 4), .•, ErlCtl'Uar lo,. emprésUtose~_... el -nsdo .,.anal..
4.-e.ooa el obJeto de estab.lecer los oréditoa _c'es~)r108 que 1"e.·

el11 taran 18 export,ac1ón de pI~odUotos _erl08D08~. 4ft1W18. 'pNferenala

• 10 ~t· o _t!CIl1os egapecuar108:. .

1). 1~:r'eGtar .'da .laQUdapoat'ble en la recupereolla de la -Ji.e
o •

esterlina., 7 14 r••1IdJ!tc1Ó11 del pa,,.ÓIl.o'"l'Or parte dI) Gra »re-
tef1a.

6). Beutrallzer le8 t11ftcul*aded q1le 88 v__ obServando ea laBl-

tUacl.~n b.o.ría ·del Oeste., lor-oeate " m_t••tea. GIl - ..

mento 40 ,las qUtebras bnaoorlas.•-

Este enuncl,ado: somero 48.· M.oUato·ep__" 8OOBÓId. 008 .,

monetariO. Que se tu_ cm '" atas.gdn.l Gobemado1" 5'.0118 (1) al,

r_l1aer las C*SJras 4e tftulos pÚblicos .. el • 1924.4"•••8_
. " .....

evident lssllUtip1es ,reperou81oneD' ',QUe -8 me41de ·de • __

tu:ral•• p1lt)4e t __ no .10 en 'le '8s'b'ucture aone$ar1a de,lpaCa,. el..

no t_14en., en el ordenemlea_ monetarlo lntema01,on8~1,.

S1 10B l'esulta408 que troten de obtenerse coa una po1!tl·.

de aeroadosblerto: pue48n sor JJJ.U;r yarladoa.Be;gtÍno_bade y.... _

la;s opln1ones "481 QobemadO~ UtroDs. de 18·· 'H..... 4e Buey. Yoztt.

108 ~"_OG l11Jl6dcos qL1.e· se p_luocm ·;:81 ponerse en -'-e'W'c1,&n la,e

operaciones dtI •••840 abierto,....._ mI_ ~'ol1.ea de, __JtJ1oer

., da loee1iar.·.

~~...~~.fMAII"'¡iA··a'nWSsm.~img1flRr ,.Rj~-~A•.4BI¡t~./
1'048 _.pra de 'tttll1oa pdbl1co. Be be4U.ce en UD; aua._ ele

las &\fJPOJdb1114adea 4. 10. b••• oOJlerc1eJ.eu., J:ato eaast. ;pwqae

la a_arTa al a4qu1¡t!r losttt1a1.o.e de _ »artlouJ.are~ _1-

q111era en el. .eree40.•b1.:r~. tIIl1trega lDl8 oaattaad eqUl'V'aJlte _ -

ch.GqUe. que eSd.ep•••do .. l1l11 banco 4cm4e tiene _.te ,ooni_teel

venA"'r 4el t:C"t\l1o. 1.G OOIlJ'ra del "Ji.]. :tlMal por la Reserva. ..

r t /



V'.

re1'leJa _tonoes ea_ aum.to c18 loa fondo. :. poder de loa b...

coa oome:rols1es. Sl. estos han nC\l41do tuel·te.oentealredosauento \_
el Banco cer.ttrol. pftoedoran a NdUo1rlo gr••as al .~nto~

dllo1do en 8\18 e1t1sten_ae. ]~ o"tros ~:e1ni'S • en ¡enOc!08 &l.~

91&1 mQnatar1A en qtle los ben..eos aoclont,etoO' hst1 ~e4e8COIl'8ae fue

tGme...~e _ osr-ters en el Sistema.,toda compre det!tu~o8 pfbll,coa

P?%, el. Bmco, Centt"ftltraer~ une rf.lduoel6D del PI,pel redescontado 7

de loo t·essemonotnrloB ú80:atee _ el morcado.· /

Si. euJ~1\do el Sistema Nel1z8 laseompros de t!tn,los ptblloos lo

altne·el&! tle,lmcJ,;oado 8sIe ho~ra ma111t1e:sts al estax-' los redes:.-

caa11toeénsu Divel mfntmo~. toda adqtd.s.lo14n 4e 18pelea :fleo91es 81
. .

propender o aumentar les existeBo!o¡s oonos;r1e1:l., SC7V11"'& paro 411.'_
l08dep~sltoe qUG_los bOllcoa aec10nlstes ment:LCD';Den los liencos4e

l;;eoerva.,'los file· el ser wper1t1r,es 8 los mfn1mos :legalos·. t __r_

o prol1nc1r mevas ret1n.cc1ones en los ti»os de lnterls 78 crearlas

postb1114a4es de lma expansl&n del f3rtSat to. .
.. '

Les ventas de ttt:tlloa p!bllf)OS protttlc1ran lnl afeoto 1l1V'8rso en

.1a-situec1.ón del_r6a40 a- dinero.--

4.- IfJ3 ~.¡oma.fOS lE ORO Y kllS OPE.,'~ÁOI·Ol1m DE lt·1\RCllW AIiIBR2a·.
Uf Ir ......' ,~..•... ' ... ' w~.. '.'.· '.' ..11'1 .. ' ...... '), . 1'·;.iI'.·.~ . 1l::!". Jr::Ti' ~1e?·R I ·11~lrtu ......~.'.' j tAl r .J •. 'UU f.' ,

uenera~'6e .LOS ~perloou8 QIJ'UOnIQ.W¡ O xse1~da'u. monetaria

'Cstl~n UsadoS a losmov1mlentosde metáUco. raro!WutrBl1zsrloa e
-rectes 4\te pede tener elefluJo o reflUJo sureo'. 1.a sil·tul••• ·del

mercadO monetJ~10.• loa boneoscentr·ales pro·cedeDfl r:oo~zar operatdo
nos 611 elmercc:,do nb1erto.

El fen&Dexlo prod\l,cldo esldllt100 en .8I11'az d1~t.l1os 's,1 pro-

ceso qtle sC:6bemos deexplloar. s,c. tAl-.. ocasión de en\m.o1ar en

otra, opoX'tunl4ad eaatldO al cotu4tarlas oet:4:b clones de l •. stoOkS
metálicos dl~ltlOS lo 81601_te: 31 es prodUce.1D1 exodo4e oro el. 11IIl

no C6ntrsl1,o J1eutral1za 'mediante la oomprrl de titules y letras ...

:·merOtlt..1Dobterto;. con lo ql16 'V\lelwa 01_ aerOedo los ~oDt\o,s. que se _

bies_ nttr'.dO o re1zdo ln FJsl1ds de;l ··oro.~ J laln~:Ba•• se .
duce· tUl -afl\13o de, oro.~ el BQ1100 vede 1Bs1etrao ;¡ t.\,tulos. en el m

codo eblarto oonlo QUo logre amtlal"a .1 ~ec1:o ¡8rinrbodor élItl 8\tm~~~

to del metel8Dl81'111o • ~eot1Yemente. 8,1 ftIlder loa tt~talca _el

mercado. ent:ra asu,s orcos 1a e_tidsd ~1a1_te. ·de .t'ondOs <pese
1- • •

subst:r*ee11 de lsc1rClllttc1,. y que sl llegan ti une8W!lo <pe colaolde

coa 01 oro lJnPorts40 • mantiene le circu.10o:1~n 9 'ua~ mvol estAble(l

91 P' 1I b.II .• '

(1) .. .,.,_.; Taploo3monet{~r1os"'8ban08:ñOlJ 4e actualidad en el trdGa

lntEJ1'!18oloDal por Julio .-olde. Bu • .Aa. 193C). M. 22.,,,
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Le lmportsno:Í8tGozl1Ct~~ 4e 188operao:ionesclem_ce_

a'ld.erto fu' reC1eY1alumbrada __1 per!odo pct8tb611••;

ElI:r:ate:.r 4e:moonom!., ,PoltUca de l. Uftlftl··81da4 de

JohDo se_." li1". W1~U1. o•. W-.vtir"h,. a f$l1- sega1mo~y OD este

ree.... 808t4eae ~e .108 ct~ oficlales ,le le Re_na se a.a-.
ba 8 flnes 4e .,19t~: poaovalor 8 1. oper~cio~l_ 4emercado :l:blerto

,como 1utrum.to d$control, b_c·mo. (1)

».1 lcs postrimer!e8 ,1eJ. afto·1921·t 41vor80S: beaooe de

_na ..eaz_ a e4qu1á.r t!tAJ.1oe plllJ1ooa, .. 78 :para moal:t1oar

10.8 ·teadeno188 del merCado mollctai'O.ltLno para hft.cerse de ftcursoe.·
. .

ente la deol1neo1cSn "t"PO~84a _.103 l'e·oosouentos. a ra1z de lea fUex-

tes lmpo:r¡te,01o:nes de metáUoo.
",' -'"

&1. poP&81t& en de obtoner gaít.a1lC1ae suf'101eates. ~,.'_

POé;ar loa gastos e:cm.era1ee del ansa. Al comprar ttto.1oa P!blloe.

no 8:e ten!f;' otro fin (J1olmpeUr que· el í\ac1onamisto de loa ~.

de Reservé Fe4eralae realizan apúataa. esto es.. t,qtle 1'10 1i.wIl..
. . J

las swnas 8U:flc,1t ntea p ,Ilrj sot1afaoer sus {:aatoa g.el"·aloa.
t
!

Do ex1st!ae8 'la ldea ile rGel1zar \lila ]Po1ttloede~erm1

de de orl41to. Pero oomoobs·erva acertad.ente el l"'_~or '~eyf(J""·

108 ob.1eUwB ten1dD;s en cuanta al cf'ectuar 410118,8 adf.lU1s101o•• .,

Sé caapUcron. »118S·. q\1e el 8\114onto .la cartera de pape.1Ge UB

cales • no·tra~o oonS180_ ecrecetJ:t,OLl1ato del actiYO ~cttrero 4.

1allee8rve. deade q:tle loa COIIPraIJ .. el a,Reado ~blcrtQ. t'ue:roa n..

tral! zaéIaJI por \1118 decllnnc168 • ma"r de 1-88 letras defJOcmtaba•.

Se etlOOJltJr& as!. q'QO como nsu1.ta40 de las oper~c1on_ de

mercadO abier. re.Usades dnr_te 10'8 afio~' 19227 19.23. loe beaoos

de Ifesen'e • tola 'YOS que 811tÍttirtan tltu1os· P!b11eoa • euf'rlaa lUl8

me1'l18 _su cartera d. papel redescontado. y to m vez que v_el!811 o

blleec1ol1es gubemsment~116s aGl19aben _ aumento ea .. re__
o •

tos. Se ver11'1c& entonces 10 qU6 7ahemo~1 cU.cho .. 4latlt.ntfts o~-

tanld8dea 7 que vo1vereoaJllov_.te 8 ftpetlr por constituir UD

hecho fW.ldsmentel parauterpretu lo p01.(Uca de cr'd1to del 51s

teme,.
-(lJ:' 9~a·B·e: 1'h.e. F.deral..... ' Re.sen...····., liG.'·nrd.;. A ~ Federal. L'e._ye

.eJ ~._ ~ .- .... W A :h 'lUaltt,.,t9_ ... " ....·8!1__
. t', - ..• --- ,'1. sOn-·...? l'''''' "'- u --



•• TmUGad" e:1t8 qUeeua4a 10. D._-8 ••})roa ,S8' encon

trab_ ooa _. exeeBO da reBerTes 4eb140 a le8 eoIIJPraa de ,tt1A1loe

p'tfbll00. efectuados por el S1n.A, exlsUa 18 teadenc1$ de usar

tiohoerementmtea - le caacelac1'n de los redosouato_. e ln~
. .

aara_te .cu.ado los bano.os 8colon18tas t,eD!an suareSérTa:. exhaU8..

tss acauaa .4e la _~f;naclá d8 papelea fiscalea. e8tabD.obll..
Be46e • J1esta'ble'eerla8 s·.di... al 1"edescu.ento.

Elte 1Unclo11.1.toa~eod16 lugs" a qUe8e 1.D01...
las operecion. 441 mero.,doablerto enve los r8.0rtes,- tIIdd__ a
UUa.40a por 108 .i&COs ele B••rTa Fe4e1'81 ~a ,hao__·.otA-.
su poUtloa de d.:cuonto.~

P,RO como apunta m.tq &paamcmteKr.~ w..ro~th. 'las' opere.o-·

']les de meroAdo eb5.erto_ 0C)I8ti..-.. algo .,- que U'R mero _]}1em....
to 8 la po1!t10Q a.e deaou.__ 4e1 31st_. 0...40 los lt 0-

~.'8. no ae eaoaeIlVIIl cm.4ell4a40a en 18 ReaerV8 • tocla compra ..~

titulo. • .tfJD4r4 una 11'l:t1uaC18 1Japortantct en ].a t-.deu.e1a dé .. ·"~w
. .

pana1&n del or'dito-.o 81 da le;s bClncoa ••'":8 est.obtClt'"

~.ao. })J"eat...s d. le Reuna. 10_: ft\lItGll_ .. lan t..-cd.es 4.

·.108 por elS1eteraa pued.e tr.4uCllrae _ .-4eeU.nec16s de "'S

p r~8temo8 • siempr8 qUe lnapanar44n ele lAlu ROgoel08 ., 18 set1.••

· a84 .apeculou'ya. ueaaa .. ~tar .1 .,.1... 4. er"....
t,.. la _NO importanei t1 que__ tra88CConesl'eYiClfte1l 0_ el..

a en_ D:M1tnUzador cle,108 _Y1Id_totI4e-me~l1oo;.

~,..!AS, M,''MIS,'I,OD.'g DE, _,'.~eAtO JJ«ED;~.. : ",•.~Ra.:::c: 1"- -;::; '-, ,- . , . b 'r••::r::·. ,1ft. F' ===== a;.a:c¡. 7

Al_~v :..t_ .pr~·c:t1oa84emereedo ab1erto. _.- exla1il'
-

unida44e er1terio ., cnumto alp1uo 7 _aa11cla-d. _ que 4ebt_

ere"tueras lea 01'-•••-,78 tI18' 0848 0_00 4e R••n_ J'oU. ':PrO

0.4.- por - :••ta.· Con el 1'111 4e U111~o_. el prooed1m1._ .

que ea u.O de 19~1~. los gobemadOr. de .108 ~.a de Ji..-.,.. deoi

41ft'01l ereer lUla eoa:l81_ :te.nda )8'1 •• go.......üres de loa »e••
de Heaen'8 ,de lto....' X.sva Yoz-:t. Fl;la.e~ln8.7 Ch1c860. qne -Vi

rila -earse 1••r4-aae14a de lea open01on.. lb Octubre· lel atll

•• afio. e8e COJD18lttn f!lIIl8ltt& 8. t'uaoion•• al e.-14var..· auto:ri

••~ P~fll r_ader « 10. ISa•• 4e Reael'"ftl Federal sobre la c-..

TeD1.e1e de ·compraro vade'%' tftl:lJ.o·a p1bl1ooe. 1tl el VeNDO 4e !a:



'1923. 81 Col1seJ,O de Reserva F.a.eral dee141' l-eorsu!zar el pro••U.

m.to de la COm181k. dí como le de8181loclb de •• mi.......

e'8t13r!. e oUSO del~oaaeJo de 18 Reserva Fea_al••1 qUe tenaz("

eleonv8,lor e~;.ertllde ea. ·organlsmo•

... CoII181a. ttl' cono.4ft (lude ese --.to "c la CoIdel

ele I_"._ de -eread8Able-to; del Si.t.. c1tI.. la, Resena J'edenl.

se reconoo16 _ eae __cea 181mportane1a cpe. t __ ee. ;opera-el._ :pera la po1!Uea 'de·, .é411» 481, Slet_a • '7 ._"d.4 co-

DIO deber.. de la e-tal-.1a ·de reeo••clar 108 pl.. ,era 18 .....

pa '. ~~& Y 41strlltua141a deJos ttttd.o·8 P'1lJll••:.

Dlel Otof1e de 1911. •• rea11.& \al ...... per e1 file ..
~ .

cree! 'ODa "Cu.ellta de 1JlTer•• 4e1 31ft_. de 1l...40 Aloto a.

(8711~. o»..· market2Aveatment eceount).,., De aeuaT40 a este pl_.

le ~81_ baIáa oompntIJ 4. U1la1oa p!bllcoa· PN' ._ta 4e1 a ..
tema .la8 C!'l~ ae.1i- »-rrateabe .v, loa daca"" de Be....

¡"

¡"'e4eral. Se lD:t~ba.4e 188poa1blea_pras a·:eatla 1IJlO 4. lOa __ .
/ .

ooa,. 108 ~e • estabtmobllBtIo. ti part1:«\»__ e1 Jm1Irat_.:

--_- - ap••re .la. ;01)eract_.
RReolaa a. .,. 1111111, a1pa &ts-.._ae ._e 108 a.t1D.

tos banco_deaesena.- Aspeoto 8.11\mc1onSl1en.·4e 18 c.d_. _
Hu." J14.... eepeelaJaete despda 4e 1_ operacd.onelll "1 de
I

192'1, q'Ge .. exter1ol'1•• _ .... paea4.ta1C1to t'lUO ,., apnh..

do .1 21 .....~. 4. 1910. 7 <pe tiJlpoat. 10 81&1Li_te:

1).- La .80~uOl.&a de 18 act'Ual Comi8tda 4e Itw8llt... le ......

.A1d_to~. ., ... alaaUtuol4n~ _ ••eva COId.al. de ---te Y01-.

tmo·. 4118 -*,.''''0148 .... el _1Imo .. -Co2rtereacd.a de ......

A'bl...." <O»e aaatn IQOllV 00Dt......,.

f:).- 1'4lC'old'er.ela de .....40 A14er.... ..teta 1'oJ!ll1lfa .. ,.~

a_tate de "da b~ ele R..en'a lredual. 4e816D&c1D ...-el.~

de· del B...

$) •• 1ia COBtte-renc1a se ~J't. OOD el ConseJo~ 'e4eral •

:Ped1&t h1 Gobene.r del COr.uJeJ... B_rnt7~ • W heda_

t ... 1a e.talá !Ce-U... despttá4,e ua_ .....lta .... el Cebe-.

dDr a.l CoaU!l8Jo de Beaena ••r:al.



-
.-&). Itea 1UnG1o_ 4e le oon:tereela4. Keroello Alderto,.eezte 1.

4.ooaa1derar. desarrollar 7ft••:." .la polttlo87~ ret..,

rent__ -8' ,las operao1·onea :4cJ Mrcado 814.to.

5),. Dl • ~.' caraot~ ,7 Toltuaen ~ela8' oper'Qe1,oM8 -_ tl~arl..

tel_do ,en ._ts: 18s convemencla8 del 0..,,10 -7 1881taadln

dO orktto del Plt.,.~ ,

6).~ Las concks1Oftes " recoaan4acl0DGE~ de' 18 CoZlferelo1a de 1IeJ.to.

.A~erte. mt.8 'NS apobo'" ,. elC8UeJo 4.. aesena J'e4ea1 ...-t_
IIOme14da'. ti cado __ ae '108 Bancoaae 1tUf.rra para 4e~'_» ~

.'t1clplret.411 .. -..:tquler OOIlPm o ••ta r ........ .PR ••~..

- ftmC1a. culqul. banco d& "na que.•H~.OOIl Je l*Jl••
»ropueata de.da informe 40 ,1ae ruon. de la ••dacia,. al ~.

8e~:o de n,_~8 Fec1ette17 al Prell14eDte 4e 1.8 CDJa1811a .aeou14_.:,

f). s.,·e1~a.. O....&». ...ti.. de cinco ••broe en... 10.

cotUpG__S de 18 CODter"a por_ ~de.-.~•.ooa _pU_
l .. i5. • • # ...... • -.

aere,ehoS,pat1l ao'~"- 18 e3e_o1&a de 18 polítioa adoptA'1a por la

~"'f4,a de ...... .lbl&rto\• ., .»obada p,r- ,.1 Coue.1o le. De8Cfti

J'e~ aa! __ par. ree11...· reuJñ._ con el' Con"Jo de~

todaa l ..,s veoeaqae Be ~uzgaraopor"".

8.- caaab-•• de R,~ Fe4eral <PAIl':eUclpaa _la cefu-.o1&

,de 'J(erceaB a'l__• ., e8 coas14erañ, .. z-....te a nl-..o de

loa üreohoe qUe 1)0-.... la ¡eJ', 4e .ue1!'Ya~~ ., tGllañ 18

,opo1&a de r-'1"&rSeoOllO Id..la'o de 18 contere,Jle1a.MblaA8 ftaJ..

'ter 8\18 deo181oMS 1I1._a__ ~oJDa11oe su 8:eparae14D•

.~ LA L1D" l>A'lCAlttA Di do .. TItQ o;na~o•• »1 ItJ!CA1X> ~.~ •• , . , .•', ..... '.- . "'.f11 ... IJ.··_ ls. __•.• " ... '_ .. iII ••_='_

1Q;t~, r s,

%la 1e¡' 'tMmearl8 4. 1t1a. 1Ja 1qaU._ .... ·poodlJllilato \..

8Grgl' 4. 18 ••<Je81484 de ...ra.tilar 1_ operaol.. 4e ,.ero.a. _ ..

te. __ 1. 41..-. 18 ontto1_ 4e. -.rJ "Coa181&tt P~a1 .

40 Ald...." (1'....1 O1Mft-~et COBattt..). ~~aJ-;. .....
'. _:" ~ ,

de Id__• ,.~ 81 .... da 41stfttoa de la ••SUTep~ al&-

.~.tea - lo," D.W.tJeDl•• 8e1,ecct~.._.~ per el~
..

to.o 4e -da ...... de Re&e%"Ye. 108 Id.-'roe del OGIUJeJo de la Be-

s·,aZTa F:e4eral '~atead_ las rinus1OD.es de la Com181. toda8 lea

....- cpe .... 01-.riua.o. lI8taa r81Ul1... se o:tectu.ara _ - ..bine-



toa .7 •• ree11zaraa por 10 ...s ... ve•• al ;afto~. _t-••1 pe-.

4140 del· _~ema,4.or 4el COUeJ'o: le lte8-. :red"al,.~ o t1e ~,B ...

bros 4. le CGm181SI1. 1flDg1!n banco 48 Reserva FOClRal ~.. _ ..........

se de operaclon. demeroefo abierto sal. que 1oh1.,er& de, ·s.__
dO a loa "gl 8 adopt&:&Js ~~.-or el ConseJo· de B4I8eI"ta Federal.

<1eblen4e .tcers·e muy en Otleta. que tallto'el._1Í~ ,como :81 OGr,.'"
ter 781 .lusen ,4e 188 comp~aa 7 veta. se :r.8110., ft,spon41••

a 18~~ _sl,dod.o del OODlerc1o " ~. al.acle g.e~81 ele aÑil., 4tI1

peta.•

La p..uClJ28Cl. de cada \\DO de 3.0,8 bancos 48fteserra .• laa

operac1Gnes recoll_daaa_lI1bwue ·.s40ocap1et__M: -roluntada 7a

-qUe 8:8 Uep'e •••1 oua1qu1.banco de a.,.Ya 7e'4e~__ atl 41.
~

p_•• a»_U.par .' las operac1,OnG8 &Se a.-cado ab1,e~tok. aitheJ'ie
lINS.'tsr al 'Iwsl·..te del. 00JI181_ 7ederslde, Kercado .&14...."

~. e'8crtto4ando El OODOoer esa deol814D <I~e no 1'o,dr' deo... ~,.~:.':
I _

lÚa Be ...etataaias ., tr...-lt1.r _8 ooP1a 4e e8a OOIl:ll1r4oooi4aal"'r¿,"-

conseJo de Reserva Federal.-
o••o'••••••o.ooo·~

••eo•••,.,•••..... '.'...'.
¡oo••'••o.

o



000•••,0

I~II._ tA"1 .1,8.,.. ¡i a·; ,·11 " u.. XL 81 i.l...l.l11'J j.- L l,I,.I
e El 1i 1) I! o D El. A 11 B S B ar A ". B D B • .1 11
......-.......i ...' ..............,lf ......... '-1 ¡,··.·'u.··tUl " - '1 .i '1, •• 'IIilI,_

_ •. B Ji ,P 11 11 1 O' .DO P os r - Ji E ¡, 1 00 (JIto S
....... ......... '. 1 11 1.1."E.·.··.,.. '·1'-"$,1".... unt.1 r

19 a 1-- 198.a)
, .' n '" '. I • ! ,." L, .' ',' " . ,'. r, i J ' ...

• 0 •••·•

Ea 108 (JOs oeJ1!tuJ.oeartberi...- h8lOS .tual&4o 18 _Duo-

tQ:ra. al4e1 .''_do_e~o.u408ZlO., lasopernalora:. le

a.,eRa Federal. 1Josq\\e~,sndo 'en ~on8 r4p14a las Jll'8ot1,aa,. del ,.....

O\lellto. 4e 1&8 a,oeJ,t.f!,oloaeelt.car1·o87 del lleroefDnb1orto.

__ Ui"~l'aso8 abON .pao1t.aoa Jora 1me1_el _U.a
·S"e'Votlpect1w de la »OltU. 401 ••t .... el pátoa.o.4e la pon.

6I18ft'11., _ l'ari1~ del tilo 19ar.

Con ,.tmod.4ad ••a feoha • la Reserva :r.e4eft1 &ea:...

Y1:1 __ 8.,••da4e8 _ un .b1.~o OOIIl»1ets_te anormal. Jlo 14_

1Dlal& _op_8Clones' .' al. 19M. __ ..,. _vue1ta .ld 41ft

cultaa.••••ventda8 a ral~ de la dcolaraol." lela guura fIUrOp_

La abeore1 4e 188 pea,!." .,n.u._a .s.U 40e' ,••e ••ao. po

el go14a'110 ,..r1__• ae V1.~ extraorU,norl.taente ~ao1l1ta·4a por 1.

interTeat_ de, loa »__8 4ft' 18 'Reserva J'e4eal.

heae 4e«lrae qlle todas 1,80 aotiVidades del Sis,toIla ., -.:l

roa. 1.~1__~.4es ~e ese paíoao por 18 8001&1 dele ~red.

MC'loeaa. ·La ~1Daacla:al. de 108 Sllr'8t1tea ite 1sI41tefteA. DO ee

_blers }'O•• rea11ser8l no m:1:4ere me.84o el 8»070'48014140' 4e

ReMrYa Feder'e1• ..,. elle hft,oe que cualqv1-: _111le ~6 4'I1cn

~eotuara. 4e.la 1'O;1tttoa 4e1 .etea. ti.,. "'81I11el"'. re_....
. -

el afio 190. pua8 es. _- .mentos (ftl,81I4OJ11e4e "no que 81

_rcedo _"~arlo ... loa .,.DV. --.esa a Y01".- a la _11484 '.

4e8PU.'a demac1We 8ftos 4ep-..1;Qr'bao1cJles p:e4U.ot.da8 por 1,. .oea
dade8 ~r.DUl&adel ~..~o }!'8,deal •



U-···I~
• I •

1.1. " 1OS.•..:fR~~B!O.8. 221ER.a.&á....•...~.....•. _..;aID,.5 PRECI()~.~.. ··~ Y.. LA.·· PRO.···IIOCCIOlf.·. I,v I . d.' , R_1 _ _'o - .J I .n 1 1. 1' ••1. ••••.•. '. _....., • •• 'U .• la

coraon-.emo stro ,eetud1o ccm 81 afio lt21. Para ello .
empe.r__ ¡Jorobe'r el.... ~1.,1&tte 1I8ftoa.o 1

eztalU'1,.

BelO en l .. estea!etloatl de ,. n1Smoro esoogidD de banco·. acc1oD1e

t,a8 4el.eBeserTe Fet18N1.

Kl,.vlte .·el08 prÑt51oaen. t.4tu)oa.•'__ de 41._
banooa eco1OJd.staa .8 hahl. Nfael4ct .. 2'1 JI11loJt.es 4e4Ó18lna ea.-

. tre :Jilnero ., Dtc1.__ de 1921., lOs »*teoQs "erÓtsl$c habtau

memadOde 9_151 millonea de d61areea _ero 8 ' .•665 .11... d8
41181:'8.. Dlcl-__ ca .. uae 118!11.·o1_ de 1,.,4" ml1:1_.84o .,..

le1'.:8. I.8 cntda 1n·tews8 4elo~ pret408 _84 a .41e40848 .:.4e
_do qua _: el, ,nUmo tre Aa 1921., l., ootl.010M9-' ·BUtde-

.. m870r alterae.I».. a fnas. ce ... pree1•••~.t.del~...
. ,

mento de ftebaJo· qUe lJa1lt'• .,ao de· 114 _ ••0 a ti· • .r_:o __

m_té__ ..te O't1Jlo _'V81 a l1aea .. 1921.• Per ..J~ el ...

o. de p~o4tl0C16n IadUtrl.l (B08;.19... :, 100) .' qae ha". 4....

41., aa 6" __- de 1921.0 _en Abal, b.e1lCa _el•• 8UM1lt8r

8'10 _ .el_bre del ml.oáiG.-

sesta el Doctor JleN14 L. n.-t 4., la 11Jd..Ye1_aaa 4e Co~

aell(l)-- • QUt_ -6--,8- e1anállS18 &1.1 p,erlodD 1921- 1928--

alet._ea hGeho. que aenoa '".. 4.8t.""'8· •.•a8 :o1r_t"

8 88b_: 1).• ~., a c.1_a ele 19E2 loe , __s d.1Jn:8 _ hab!•

.,.:1&40 Ufimayor,4eM8Dda 441 prhttJmOs. ;-.relale8.•, 2) que 1:8 ostia

eep8cte·c1er ae 2.08 p.a08 .e bebÍa 1nh~40 :r 8) tpe .. hada

1•.•ade lUl. repul_.' .la pa.c1Dool6D ia.du8W181 a.loa • " uu.
í T4.'e QIedro; 1'.. 19)...

BESB11VA Y.T4. BAJ'A .» ' "Hm,

'. 4e.._1Y1ld~to .1 .810.1121.; _Ve _t._l.· _."
llt1a4ee de -108 b". deR...... pan /lNII1ft!aw.r JlUeYoS orI41.a•.,
La ftIDeel. de lo,. b111et. de la "serva Feeteral _ •.rou1aol6& .

'.' ti '.Ulr,·· .. u.·



1'. 19." 'E L ES T 1\ DO n li. NO A R 1 O ..... B O O N__._Q~1~~¡~_º__~º/_ .__~_lf.~,:l_g~.~ __"1__ (f ._"

F

"4.0)6 '9.1)1 1).167 114 ·67 5.401 2-931 2.523 200
el¡. 3.961 .8.961 12.928 105 66 5.'263 2.975 ·2.400 169
lu. 3.921 8.864 12.785 102 . 64 5.204 3.040 2.297 137
rl1 3.849 8.657 12.506 99 64 5.078 3.117 2.129 110
LJo )-.842 8.430 12.272 96 66 5.042 3.197 1.959 84
10 3.805 8.232 12.0)6 93 65 . '.936 ).254- 1.611 , 54
1~10 3.740 8.113 11.853 93 6' 4.857 3.)05 1.719 ·26
.sto 3.670 8.018 11.689 94 67 4.771 3.392 1.548 ~ 38
;1elllb 3.667 J 8.005 11.672 9.3 68 4.752 3.479 . '~~,ti"'~;'442 I -40~.

'J

l' 1.371
.í

.ubre 3.717

I

70947 11.664 94 71 4.721 3.547 ~í¡ 56:~

1.emb. 3.721 7.773 11.494 94 '71 4.673 . 3.595 "
1.228 i 79

11emb. 3.765 7.655 11.420 93 70 4.718 ? 3.643 1.1S0 105
iIl"' ____

( ') Indio. 1.~~stado.

1 1 1 J 9 1 I

Ored1to otorgado p:or'la R.~erva.'.

3.110
2.918
2.798
2.564
2.386
2.211
2.049
1.863
1.767
1.669
1.544
1.548

I
t
~

I

2'98
287
296
277
30)
)02
261
249
254
201
208
226

-~

1

~

~

i

4 Ó 1 a'r e· a )d •

Redesouea¡Q1 Acepta- 1, T~tuloa
tos. . {' cienea. ! Pub11-

{;\(. ooa.

I

1,'1'04.,11,.. 0-..... .. " M,oneda 1'; E,"~..aten-
o16n In~Ien 01.X'--' ola de
dUlftr1al' cula.. ·· oro.

l') • oion. '

InD." ft.

..
Basel I Base I . i

1926-100 192,3-25~, (en lB 1 11 o n e 8
• 100 1

1

~~.:Pt.c'i~o.

mayor1a
'taae

,.

( en millones de .·dolares).

Pr8stamo8
en tltu-
los.

aba

Q
te



90 :

'8 el ..... «.1. mete....... he'bt. »ftpen4t40 • -.tsorl

zar 1881_eol&n del 818~.•

~. '0_. de 4UcN." .. ,bId- a n_s 4e D21 --

de ~.I "en Boatoa,bnatGl!t :r ft.1a1MUle. __ 1.'5" _ JI1=•. > ,

pIll.8 7 lla11.d" S " ••408 108 otros llanoos ·de R.efta~

•• hald._ ,. el_ ob~eto 48 3:eau.ec1ones ftMIIl-

VMJ .el 0lIft0· &e.1 do 1921. Pan _. oitar· 81_" ~.,1o••z.,·,~

moa qtLe enlla...,. York. la ... aelaterfa o.ueera del' ,. .. el_
ae Abril -7& el 4 1/2 " • finas lel • lt21.

l'3,. »ft'b1'.a 4e 1e8....1:1.-.... 481 'I4po ... a.e.sea.- ..
en. esos mom." .. :t'011 eolu.o1e 4e1tt40 la Fe-

deral Ud.olaba ......... po1tttes ..»l :t 11bre a..
1_ pe.riUlaae1.- ft_.lea &el perfodo "1100.

La41~1_1.4.aQOZ ••:tr1baba. ·el rur. end.4amlento

que. manteDtan .. 1..........,~ .. miaero re1atl",_te ele--

40 de aaaoe..
La Jl-.ol'la del do #1922,. del Coa8«.10 •. la BeRna Fea.-a1

aplUttaba ,3us..... eata m tuacd.6l '''8 108 beaooB aco1om8taa --

de 4eeta cp.e e Aa. c1.e 1921., ~,. de 88 • 80 4e 11(p14a-

c1b P....IñeJl•• habla .. 906 llaneo. _-leoa 0lV09 pr.........
108 becos· de la'a••na. cce4! ~.o. 18 UD. ).'-_ d_

er*1ito fJle * Julbt. s1t1O otorgada por el 81stema. o .. otroa ....

'. Jd.no.s. .. _8 'baJlo08 ••taban S'«4b1t!t1l4O 1iire8 TeCes más -,-",

elqu,e lea' coa-·..pon4!a _ lapartlelp8'clÓll a pronataesta1t1eo1aa

por loa BaaOH 4e 8.....,.. (1).,

.te heo}» _ de.1,.. de_Utu1·r UDa tU.flclta4al tn '

se 4ft u,(I1fl.loal' lasta- de 4_:cuete •

L-~A IW;A.... I.lI~~! l ..Hnl1psaalp0l91i '~~b!PFO!fuqBp[,m .;POR...--
La re4UeC14a. de 1aa t_ de '''eaOu.e:n.w acaeolda en 1921.

no S8 ira4'l\J:e "~.~r. .. 1:0 ele ,los. Z-edcSQl,4.:tOS _los

___8; de R_erva~. La.· ...'Wa de le_e8 4GElcontad88 4el ..nema C(Cle

.1. , 1M

...



\,

'l.
en Bl_de 19'21 llegaba a 2.D23 ·millo_s de 4&1.__- hebla cafde,

a 1.180 _n.eSd. Ml..... Dlel_bre 4elml_ afio. Laa. e,xie-

t'.eiaa de 8cept.~o1.J1ea h8b!••e.x;m.~ 8s1ml11mO de"'200 *m1110_a

• 105a111cmea ae d&lares _ 108 me.e '78 mec1·onedoe. de-. ·qae

el d.'. total ••c••4O por· 18 a••rva hebía 418m1DU1t1o· de

\5.110 ml11... de "'lares .- BD.erode192.1 8 1.·548 14110ne8 de

4&18re8.- ac1_bre. 4.:1 __ afio • (V'e8. Q.1.8dro' !t. 19)·.

~mJJ¡"U!.,iJAlf.IB!PVA ~ ~A.§. mont~goNJSl .,P~

Ya •• hflJDO,a ref"er1. 8,1 a\1l:L1teml•.to· de la. e%18"t••Cl.8

met'l1caepro-.c14oporlaa lmporie01e•• de.ro·.S" .1 :Frof'.or _"el ero 11'4»0"840 .. ;o1rouaatíaaola_
~

• que- ne.ere relatlv_.,_ e·leTado b lrlancos accion1atas e...
~

oontraban eadet1bdOa .. la B~.na. 1t1r'f14 para redt\o1r ••s hA....

cuete. 7 meJorar el eao.~.a.el0. nanGO_dala Reserve Ftld.l'al,.:':~)

Le si• .kti.. pltOd1l4ela en .1 curso 481 .. 1921. ".ds't1la ..

81at_8"". ,eeIn el Pm1'eaor de 00:rn811 ut; U.. deo11J'l,ac1_ w·.
oré41to·otorg&40 por la ':l.erve. UD awaento /48 loa __.,es 4e1, .·aJ·-t... 7 1D1 _&n1da=i._ • exoesivo en la Reaena., poJ'per·'. 4.

un' det'emi.nado 11iSmorG ao ben·coa o._relales.Los 608· pJilloroaheehe

pretllonab_ ev1dGi_.te heo1~ -ti re4aoe1e ••"'Ol:' 4. loe'f4})G
\

d;eln~er6s.m1.tr8.8 qw¡e el,ut1mo te!ldta hecia .. G1e'Vao1ln. !'Al

,o1r0un8t.c1t~a lmped!ann14enteaen- tu huld.era lDd.tonñ4a4 a.
cr1 tedoreapeeto ·ale .·polft1ea as'·egu1r ID' 1. a.erw.
6.~L, ~, l'f~~l.~C1tVASDiL ca fO DE UDS·.VA '&N§ lB 1': ~ .•

Lite propi.s laportetllonea de aet'l1oo. pert8rltaban 1a '1a.

n ·od_tac1_ &el Slstea. Como' el atllaJo 8ltreo, t:•.dÍ. a 0U8 10.

b·._ar~~ .. rede8 s¡ en la1leaena•. u·.,s· .orw.oml,.,.-..,.,... ..8 PJ!6SQl'ltalla .clser!. le el tuac14a ·4e.i org8111_ c:entnl CMa1lM

&ate l'ercl1era ooataete oon el. .~8do ...tllrto, le <pe !JO leJart.
4e pro·ttG.e1rae 111 las 1m:POrtaoloaes"'de ea· pezCstl._ 7 loa. ll._

_ roial. reclUJ__ al' ra611m. _ d", 0011 el 818:--'.

'1'" I .1



Bllte t_or oepeder ooataoto -. G meroado· tiOIletnfto _

de los hechos ".,Gone.o _ ~e.r b una poUtlcadecrki1;0 fiel

que .man.ú•••1 0._'8101' delmenatJtJ, ~e'.fte•.

11_ :polf•• 11oen1 41 .'cUto, ••le r ••u tarta _.1..~

.,._. de los tipen 4e tñ... euantto .tU-. _"amO J' apoJltuao.

81210 qu:'e" 81, tener ea ouenta la 81tuec1'n 11l1;emec1onal. parrAl.ri.
la .s.e14n de "'aloa ,.tren.jcro.1I ••,1 aeroado _erlc8l1O..._,

t1e; .s! el prestl6lo ele 1,81'1.en.,-or__•

Cfme••• pezwp._V88 "8 la 1de,aseneral de que era ,conTe,;

te 18 ft.,.o1. _.eTall .:actuoe1on,esen los tipos 4e des'cu••• ae

1n1e1ae16 192!.

..l2..I...I· .1'.

1.-1 ,I¿ ·m~O~,¡~:WSmA,;l;. XL. J~ .~s., ,?RpCIO$ IPSlIIU.l'
Bn. el .~ 4e1·.af1o 19U... ebserva 1m __te .. 108 t.u..

48' la pl'Odaoelln 7 de loa »ree1os aaJGlataL \

:11 {a41ce; 'de la ,potluMlln 1.4Ua~.al (ha-. 1925--~~1:1OO),.•

. se.leve 48'$·••81'0 a- 19'22 s 100 '. Dial_re 401m181O alto.o8·. unaum.toda 2fpuntoa.,

!o48's 108 indlO108 Cl'le· 8$ pos:et. ft%erentea al eftf). 1922.•

eran de ~e el l11cr.-toobsensdo .el {D4loe de la pro'duoeloa

no ~'8 Can,o'ter fI·epeeula._...1- :pro4uolrse • aumento· e.eral

de les ex18tenc1a8 de »roduoto8:. 'P-or el _trarto. 4\Oho8 ....ti_lo..,

·eran abeorbllfDe ,.n ma;.,orea :41fteulta.s .ale:datlr UUDl87Dr »0-'

dar ad_d.t1__ ,1_ m••_._ __ r-.ü.. ·de .ur.te. 1la70~' o-.P·ao1_
. .

., 48 aalarlos· '.,_ alto8•.

SI noalsÜttn temor-es_.e ,1atoma en qUe 8:e, venía d.•. o"

'volV1:eae la pro4lloe16a,. DO Roeata lo 111_ coa el cnaraO.o1l8erYe40

_el D1vel 4e pre,01o8. qae .halJ!a e1evaao de\1ll faaoe ae 91.

En.. ( »_e 1926, 100). el \'IZU). de 99 cJuUo de 1922. Des4. ..te

aea " .el laft ce ha'bta eutrJ.40 ... leyes 08d.1aelonea de .,40 4'1. a

f1aea 4e 1'4.01ebH Uesaba • ~1. La e1eveGté. ;pentat__ 1)1'04'1101-

da .. 108 primero. 81ete Nse8 de 1922. 41' lugar .. 41....eraa8 Cl'Ítl..

.. por parte te lo. eeoDOId.atd tPe _et. .. J... ¡;oe1b1114ac1.

de - _.- 11mo" de lJ1tJao1_ de loa :p"01•••



J. 2 0.- ,1 eL,. fE S.~nAq ,Rn9 .•:n A NO .A••~.:¡ O -8 ,c. nO, HQ 1.1 °11 O El 1~_2 la t

.,,'-

11 ••.en1 apor

/

o 'org a 4 oO~.cilto
lit" l.. '. g,... r. '

Redescuento. Aoeptaoione. JTítulos 1'111>11008.' Total
f

- helie.,.: ¡'

Ind:astr1al Preo108 . lnyera1 cm••
( f ) Ma,orietas" ele 10. Ban-

coe aoe1onle
taa que infor
man a la It.~

••rva.

leoha

VI
'w

I 1,.)26
1.233
1.207
1.210
1.203
1.• 192
1.•170

~ 1.102
1.180

.24
1.265
1.377

236
357
459
520
60) .
591
547
497
486
448
32,
380

98
88
'2
93

103
136
153
159
212
252
260
259

d o l. a re.' >f'
i
¡

I
~I
~

l

(

d e

,962
769
638
572
479

t '437
I . 12.:.,....

,1 396
". 417·i 486
~

62)
660

1l1110n •• ~

14·.'9~
14.688
14.617
14;.688
14.• 968
1'.242
15·.254
1'·.373
11.44'
15.732
15.816
16.006

( E n

91
93
93
9]·
96
96~

99
99

I 99
100
101
101

I
I
~
i
if
J \1

·73
76
80
77
81
85
85
8) ,
88
93
97

100

1 .11. .U· . di _ 1 I l' .M·

1

', I I . 1 l' I . I .n 1 . '

Bde: · ¡ Base1926=100 .. oo... .... I ... , 1111"" . "'1 '1 , I

1923--25-100

*li,~

-;C,') Ind10e AJustadO., .... :,
'¡

./'

lil~,
'Ene:•.
lebrero
Marso

J\br11
--870

Juio
Julio
¡"Boato
Seti••lt.
Octubre
Novlem})re
Dloiem're



M

EIPro~e80r R.a. refUta esto op1n1_. eosten1ertdo que mm no 8.

l:.ab!en podUo1iID la8 0011010102100 qUe h1c1ormt temer une 1Btlae:l_

as que .lmeae parte 481, _.lento Ob:8erTa40 ,en 108 Jr1meros tlas,os del

- .0., en la »rodUec1.,6n 1nd\U7tr181 • ~BO bebía llegado. ·01 merea-·
40 ,-qae cuanta ello se 'pre·~.8•. ,oeeerta el el:. op,er'sda en el
ntvel de ~r:.c108 mayoastas,. ;Jo_a: t_po,CO ooDvea1ente paral1zar

1_ stntomas 4e :re~erac14ni. cuando &stos _. hablan tomado la

amf1c1_te :tuerza. El proptode".volVi,miento del_étUto 4e 10·.
baoos a,co1oDlst8sen el p,rlmer seae8Ve 401ef10 1922, !JO podia a.,.
't1r de ers-etecle 8 'JqUel108 que _atenten qUe el IlUDlento ea loe
preclos .'. debía e una po1t'id.ca de cr641 te f4e11. ., qu.e las pequ.e-

fías fluctuaciones s'caeoldas _elsogu:niio sementre 8e deb!_ a..~
reatr1:oc1fn 4el milDO., oorno se o",rv. 0f)Il las .trae de los »r.,
tamo. elnve¡tS1one.• (le 108 ll_cos tU_bros que ¡tasan de 14.,~t4,

1D1u....s de a&1aree en. JhfaO a. 1922 a _10' 15.254 a11lonea de 4'1 .

res en Jul1:o' de 19·2~.7 8 16.006 aiUoriea do d&lareo _11lo1_b~e

,¡el Jaleo •• Reo·l, Mee .,0 e8tasc1fr'88 pareC1eran 1ntl1car q~. la

po11t108 de or'cU.toestobleeid8 _ 1922.DO tul el :toctor o agente

ln1c4ador ael movimeato alcista. 8ca_do en loa precios maYoria-

taS· ti. eom1enzos de 088 afio. (l).v&,ae atLadrOB'. 20).

!".·:· ~.. ·..·· .. ,LA.~· m:.:.'WA" 'CI.Ol.il:;.S.·.~ ~ ~.·..;~CAM.· ~~!!:'
,,"" ··U.U .~ '~= ....--. ·.0·· F q' ~.~ '.nal~. I

Cabeprel::;untarse ahor .8 '01181 1\1& la polt·tlea ado¡;ta4a

por la Be·serve Federal _ ·es. o1rcun8~eno1t\s.

DJnnteelefto 1922,1. 1'f)·.1ttlca 4eeré••· &al S1&te

me 80 cnrecster1z6 por 18s compra. y y.ates de U'tu.1o·. ptbUCOII en

el meroado· &14arto.

Vsr1 ea oxpl1oeo1onss se d1eran sobre esta po1!tloa

de mercado abierto. Unosa_u:Y1eron <1'18: las adqu1'slclonoade poel

lJube.r718J3enta1 _ hao!an OOJ1el rln de .neuQtallzer $,l8tluJo ·de ne

talloo7 Il.t_.. _looJ1taoto de,l 6181;_8 oon el m·oreado monetAJ'lo.

Otros ergwuentabUl qa.els Res·_no Fe4eal se Teta el

41fl,.ltedes para »ae;srlosgastoe genera lea da su ~lollam1.to .,

tJ.Ue p,ara e~t_lo· h habÍan 1111 OlsdO l.as oper:e.on. de me,reado ..

bl...to., con el0.b3eto de obtener une gen8llc18oonVeD1mte•. JO era



"el108 • el 4es. de¡ 1nf1UGIlClar'el mercado _etario. 81••

de _.temer le relaolé entre 108 reearsos 71eseroS'J01-on88 4.1 ~L8

-teme-, el qu.e daba la· pauta de .tapol!Ue8 de meX'caé1o ,abierto empr

414a por -el 81--._ ~ .•

... lateJr.Pretoet&n pareoléS _es tard'8 ser la más re,spotable

'8 la gr. me70rla de-1o.8-~.."han 8Oat;cm1d8 poatozs.ormete

qUe el Yerde4eo _o1m1e1_ 4. la dllbtmt. de las opex-nc1on6e de

m.cadO a1alerto • tu'! recten, ftahabr!'¡da por 108 bancos de IteBe".

en. el do 19~. se.8e waAc8 »02" 188 propia's impreSiones oft..

es.alea cOIlteataas -en lal{emor1e .A11Ual del CoDae3o (le la B._va ¡t'e-.

4aral.

se OODOol- _ '. el af[o 1922., ..alea serf._ 10• • t ...,"

1d '*9"8 4e tt',1a1108 l\tbl1¡GO:d ., tIl-. _8 dabl,e P"••e - ..

lile uaa 1~. clan sebre' la tncl~4"a qtle 1&8&4__1010" le' .

pe1 t1~ ~_ .. loa o_s ftln'oS. file~el aot1YO :rw....
ttttero 4e1 .et..,lo 01._ es· ,qae, elproplo 4GseJlftlY1m1••· le

1. op_rae1on."Ct IIIrl-.1alNt _ -8 41_1m\al~ 4. 18,8 rede--.....:Ll_ _tone_ 8. yertleCt.'L. 18 '~ona01cSa 4e 1. O81'tera de títuloe

P(bU.s. peata haoene uale•.•te 8 __ee8de' 1. 4e leWas ae~o._a.. Ya heDJo,sexp110e. repet14ement·e 001IO 1M I'ro·«O:0,ee.,. :te-

__8II:07- yol TOr tllOa la 1D.8181;171 nuevament... &1. ntr_o'8 a'~

_1aa_~e qtleeste deaerrolT1m1.to no 1Ué lile '.liño por _e.•.
bancos'ao;al.oa18'tae (tUfIlIOat.t. tlUe,la ~eeerTe Foderal s-o .-taba·

wlftei8 .\lB e."•••:r __-'•. sea-o de loe lMIbOO8· _.broa, 7
. ---

que 188 tasaD aoneterla·s 'baJas que ~. as o.ta polftlCa 4_ m....

ea~o a}¡lerto._ t_at_ a re4t101:r la gemano1s ae 108 b.,coa o-.erol~

lee.aebllo al ba-'e nn41m1e. que prod11et_ sualnver810nes 7 __

locaolones _ el pd-bl1oo.

lb el • 1922. loe b... aco1oD1stas -por lle410 &; alY'6r,_

reso1'acd.onea .., COIl'f'8'1Cf.oaeá SOU....n <J.Ue él 8lst-.a se de8eD.ftl

uera 4atro a.e loa c6umea estableoidoa »or la ,1... '3 -.o tratara ...

JDO:.11.... _nft propi,. la1.8.v8_M_~e~'_aa1o_8 de aeroactD

abler'tG. la••ndlO1ones del 11Gr08t1O -_taJ'lo.

-liJ" '1...I -

1.- LA RElIJ'OOOB ]JI 108 UNS DE IftERES,. I.D8 RElmSCO'DImS y :LAs OPJ
nlJ



:N$l.0DB JI, ~9jm. NlllJI.a.
Peo la a.ene no --Ca, por ~1_11dad. redWlir 10_

rede8eu._..: h¡a el ca_arlo tret6 ....t1Jau.1&arl.... pW <, 10....~_" ....
.. .

\ 4e ••t.erlos. ..Mete r,._o«1oQS BUoe.va. ea 108 tipo.h,l.- .

..... mnat.81 • ~9!2. volú' a lul.fene 1811 t ••• a.e .1I1t_..

1I1 • fA J'Ute .. 1922. ..r..... do 14.,.4. &ea._. i.e1 ..

de R._n.: de "y~ York al , 'JI. t1t·D1rat1t-. loa Jr1aeN~ .8888' elel

._.010Da4O 1a8 refaCJ01on... h101--. .reo14V~8 .. loa 11"'''''

•• )."8 441 11&'_•.»,,1'0 a »artAza ".1 15M AsMto~ - -- p.'"

dUJ••-ntleV88· _dlftc-ac1~cne8 ea l._se mou:'aá-a8~ -'

B1 c••te .' loslate,1-fJ8:ea ba.1,. _lopl ••*._ el

vo1... 48· J'ea.eacu..--. que &...,...n .ree1a'b)a..te _el

__ del.'192!, -oo.. r.-lt·.ao _ pUl.•ete a- las ;0»,'-.01._ -

meretallo a14....·• "'.ueclecoap_buH ID el.abo 11. lO,.

J3.~... he.1) •. oree ..Je.8un_1lle la peJtU••egb1- ..

da poz- 18 aea8'V8 .: ••,pedo_. .. 1M tt._e ea ••• qae annat.··
parte 4e1. aflé 1'22. _ qae •• bable _.restedo ~ .1&a de loa pe-

0108 .1 _1._ 4e la proGaloet.Ó11 W.ea .e bebt. el...... 1'0.. , •

.:1 qUe ten »:NMo .. loa artioa1efa poIGcldO" eelesua_ 108 •

OadGe·IDaro%1.stalJ·, lJ:ebt---.ll'ta el _e.... de loapealoa. -

no habtae.4ecla 4e· l.tDB a0lB01801. _O$81Te de ••caaatu, _
:o·ft o_veD1_te qtLe· la Besona »ar--.usare \Ulfl re_era._ «2....

ta eae .._. _ ~_. a1DPll'Y1·80 8Qeou1:8U_••te 2.".81_

reo1lJtl ;IIU ntifleael_ oa__18508._ tarae:. O1IIIa40Jlr. A~.:·C.· ...

.11er al cOllJarece2P_.miemoro ,del ·Oo.e.1o: 4. 1. -ena J'ea.-al,
,/ .

-te 18 fJOal81cSn de' :8an,0087 JIoneda d·el S_etlo_ Jm:er1·01DlO el 1.6 «-
Kvo de '19.,.. ..ta. que_ 108· de;8 19.22 ,.,192,3" la R-e8ene :Pea.

n1.; nab!., tntedll·; 4e 111"41% ele1_ p.lOdUClda. 188'.t1••o

..... le 001l"V'la1á. de 40-. ti.he __._ •• 4e~a a 01.... ~8..

... •~..... tcet- UBs 1lIt11l..- ft 11W11tab1. &\ el -.no

~..... ~e108. 811.. a:fl_ ad-'e que el ;peta ene_ ea11 ..

va p..t..... ~40 reoeeo eecm4al. f <pe. alnti... eter_ ......

c.81vlI· 4ft ."aAert•.• 7 «pe 1" a••rra lJlt8r»Jle,talMl el _1_ de loa

J~"OGOO_"fati•• f'.~1J1e de pOde a4qu1.U......arrl1..ta..

• f.· •..••
.-

(1). V'-. 1 Beea.. .P.ld.t. 1'•• 81 7 82.



en el __ oont~orlneo de los prec4o. le .p-04Uc01a:/ la 8·0

t1T1aa4~.

¡al ~ .1 O .1 211.' .~.'.'1Qí _. r" ,. • .•.. 0·p1.....;.... di W. _, %NI••

& ·....8 del .198, »e·eo1& qUe 18 BRerve 7eMn1trate:ra

de mocUU,culoTemOllt81es·ton4eno188 4.elllloreat1o monetr:1'1o. JJre84e

.en a Altálde1._ 1"5. ---r-- __ teeao1as de tttu10e
Jtlbl1._- la 421111110aes a. c1Ilares a 2211111' de adIaroe.• ti

8ea '8a re<lloel_ •. 191! 'min..· dedil.,., elf1ft1ndoaeloe re4ee-.

• _toade 14'1' a11lAtnee de4flar. _ .... a.· 1I1110nes ae ·1Ila-. .

~__ ".....1. '8 1M eoepta01ODBS betloadaa 4e 218 1d.1lonca 4.c1Ó~

reee272 ml11cmea &e 441#08.

___talldormsC10D,•.1.aeroa .. ~a1flC8C46n .faD-

aammW. el Te1._, _.1 del «r-·IUto. OO11ee41ao por el _atema:,
•• 1'eaó·48.1••' -11_ de cIll ele 1985 a 1.aH mi-

U ..'. 4e .18., .. AR11 k1al8mo_.•

• t;. _tenlml,.to .1 ,.etl.· fNctl~ero no lnd10a~a

que :la ReS,"" vatare 40 elJ~loo red.cuento.,•• se ".u=sa
'por la eleYeel. o:~aa .' loa _poa de la.... de: 1081t8ll«l:B.de,

Iioston. llueve YO*7 sa ftanG18GO:. fl'l8 ooa, fe·che ae 1!1 de Fela·..

, ti 4_ llal'ZO. el.eY8I*1 ·_tipos de_seueato· ·&e14 al 4.5 ". 11

J.QllC1o ·con ·ello 11M UJ:IS1orai4e4 .1I1'1et·s ea t0408 108 1"·8 4. Re-;

a"'a.F~.

.. ld... el Oonse.1o 4. la BeBer_ Fe&lral_ • 1atNa_.

8dl81 sosteD!a queDO ha1lÍaat.ngI" po,ltU.~._ot1Y8...te e.

lcvac1&1 ele lea ·ta&D&, .... .ws bi. el 4e8eo .. __"leo. tipee

Ul'11fomoa de 1aterés • tofo el teft'1toao de 108 a.UlJ. el »~o

ileel.se .- inollnado a Pensar· qa6 _:. aUlleatoa que: Gel 108 Pi."

!llerms que se er.etaabatl 4.... beata lits do.. DO podlQtt 4eJ- ele

oere1 r~le3o do une nuevoOrientaol6n '. 18 polt'tl08 4a -'-_

del 1l8tema.

.. ...... que OOIDO ., bte epmta ti. ~880r. la

lttl08 &el a.tetaa. - ere llRq -"Biee 81 ea p1SlBa ~ olla .110 tu.

.. Jd.DA"11l Cee_ reetrlcU.,. .b" loa pofat.oe e invors1__ te
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f'
L
i

l'
Pro4ucc16n ~Oou.pac1ón Pre010•
Indll8tral( (. ) SaJorle-

( ' ) 'j. t
." .!~·aa.

~
}

f

l'r4stamoa
fa I!lv.de
Deos. in.1.m
oroo que
1ni.a Ree.

If~on84a

en 01z-..
,cula..
'c16n.'

l';Qsten-
o'la.de

Oro

....
fotal

/te;,~

.aedescuen"
'toa

Aceptaoloi
Diea.

F••ha I f1tulos
Publicos

N.21 -:- .E L" II
E S ,! :~ DO... ..I!. A"lfuO dA R .~O I - EO.O J O 1111 O q d E N 1 ti & l....:.

I / ¡ .

( E n • 1 1 1 o n e 8 4. 4 Ó 1 a re'. ) {

Indloee ~"~61923-a5 .
In41o.1

Ba•••
1926-10«

1W..
21aEne. ~ 421 547 1.249 3.945 I 4.679 I 16.233 I .99 l 102'.b. .\ 356 190 608 1.205 3.960 4.672 16.226 100 lO)

Mar.o~ i 316 2)4 628 1.228 )·.966 - 4,.71) 16.368 ,. l()) 104
Abril 1 229 272 658 1.214 3.975 4.731 16.443 106 105

MaJO (; 193 2-71 705 1.222 3.993 4.764 16.487 106 105
Jun10 153 224 741 1.178 4·.040 4779 16.428 106 106
Julio 91 186 834 ' 1.179 4.061 4·.812 16.404 .. 104 106
Agosto 90 175 - '09 1.127 4.097 4 .• 8.1) 16.201 ~: lO) , 105
S.ti.mb 102 174 845 1111184 4.123 4.901 16.305 J1 101 104'~

Octubre 91 185 I 873 ' 1.204 4.155 4.941 16.)61 ! 99 104
JOTlemb . 83 265 I 799 1.204 4.182 4.953 16.287

1

98 lO)
lJlc1em1f 106- 324 771 ~ 1,.260 4.226 . 5.071 16.,)18 97 102

I ~

102
lO)
105
104
102
lOO
98
98

100
99
98
98

. r-r¡;-Incl.1o··t\3ustado.·•.

&

._~



W'-

/

P.,. Re14. la polttléa. 886Ulda JOr 1& Resen8 de84e el ..

19~"te le pdaavea a.. 191;&. N &J reo1 lIlter'-.~ ••

e~8•• 4uft1'1te .._ DeOe8 se P1'O(lQJo la »d.Jaer r.-ocd.. ~..
• an.,~ &l lat1lC'te erlllleae 1'8)~;.

. . .

J.etI. __eo dAI· de8••• 4a1 .a~ t'1UJfttIlrelucl.4ae 4e loe

al'I'81ea el.. eatell1eot.... el peJ-fOl'lG ele 4f1t1ectlri '3 loa .... .
!lO

(lA R~·pl4taanoom.... 1D'1f!·polt.o. <pe/3M obJ1gaba la ......

VO'lTerse ... org__• 1e ••68JlC8'.·~ .0eM.' dUnate ·el

p·mo.. M11co.I~ PIl' m....el'IIht • eoatae1e .. el .......

monetarlo. 11- 1:ratu-oa de daJt -- b1~"a._""4a8 loe
fa__ ae »_010e.... lea .~u..... a ....te Jftl'lIltlv--_ m..

al.4$8 de ,.recte!' reotd__•• ('1).,.,

l'J,_ ••at840·_ 4e1 .. 1928:. N lnte »e .la --»~a-01. bd.a1a4G ~o ••0108 .. ~8lIWéMI .1 .. .tm.o~. B1 f:a,.

41. de 18 pro..... ll\41l8tda1(B.-1',f~•• 1(0)- 48_

JS1Te1 .. 106 .Ilmlo • UD...... tf _ Dlcd..bI"e" ¡9. 11 el

fD4l_ ·18 la o-.aetla ~. c1Ia 8c alM1 lit. JD6 en ....o ...
4e,102 '•••~ .19.( ~,JI.: a),.,

.... hMbIe ti loa .. 4Wta........ 108 _ ... pe.

duo..... el. • ....,. -.tarJ.o por .. 1taPH'taot_ .. oa. Iat~

cf_~ que 18 "U.ca ae la it....¡. Fe4Ra1 .....-. 41.

11-.1t1h1a,. 81»e(le .. 'W'incu18011a oon 1& ;;1aIJa ..1~ 18

o'b11sara • raa11."opereotOlJe8 4e ~dO eb1__ __ ......

.... .. lt.sa8Ia .. el ....... -. 'tarable iI:lpeAr ..

'5 un'•. "



f'Ct1W ~\tf:ero ~,en"" &U'lelo a~10 P"8.'l""

ttao. los lIt:JG.,CI orlt:naao.84e la Iaa.tuo111l:.

Pea -.taceta ·el Pro~.ao2' Red.. qUo ooatra· 10 eapeNdo.

18 a.-va Fodenal_ tZOI'.& _ .:8 ••!loes OOB ma.YOrotI 4111CJ111-

ta4e8 ., ."'11" del , de -f.IInO ae ~rs· ,. !abo .....a:aa. a. .as.ti
.CU' 1. t_, 48' 1IIW.' *1 el ••telmi•.to do le CMl"tea. de le_a
clemJOatea. iIJ.1nJ1tetoc1oe1 aBo. Id. pO.b1e 111 :__n__del

oeU. fftOtft'ero en ua _e (fU' OlIo11abe en 108 1.200ai~ 4e

"'_ea•.~ eeOOll8l"'. suflc1erste 1""0 astlatuo.-los guetoe

8--'0108 7 • PaP4e .914.40c4d 31:·1t.. ., qQG hizo po81lJJ.re
que 18 110 .J)na4i_a,,~c1OMe le ¡¡__do ab1ez-to 4e le

lI1JGftAlDGi.. 7 m8fJl1;tQ4 4e1 "1922;.-

Al alal-_e e 1928 1eB oZle'-8lS8a_t41leaa GIl :81

, • 11111_ <le .... '1 al - aa.fJt.I"euor- .af1oecl-- el ...

.. total tia czfl1to ele la a.eYa. __ 4814. eap....... una~-

.. o2JsM1•. &tI -e'.te OODCGalao JIOzt .loabelco·8 8celo!l1U~8_.

aa. --._ .no _tú uf' .ees«a ID 4_.tl~1_ este- '
'.' ..

4!at1óaa 48- 108 pÑ8:w.. e 1aYtlnl1__ de 108 b .. m1.-'_ ;..
a.98B to .,. .~ 01 1I111oBct8 4e 4&1.__ el .......1

Aao 19.-:.
Se 8XJ,\llOdta -tct 1evt-- cxp...:6t 401 ~641te ....

01al. 8 c,tae .......~01_ .1 ..1~. ~ fnI a pan•

• 1. e:d.8teno1aa 4810. --.- 40 Re8e:n'8., _. a h etroul.1a
6__1 _1' ·,.te.

_te~ 4e aaOJNW1o peal.& el. ..tenia!__ 401

eotl'N l~ottt.. fe 1M .B8'nooe 4e.~.. QUe _eate rOl'm8 pa4...

roa. OOD8EU:Tar el - coa el-nradD moD8tazto '!l\ obstat. loa

.D"'~tQal__ &t oro.·-
... 1 481 aott• .b'I1ot!t...- 481 stet_ (1) forma'"

por Jae le"" ~ta4a8.,1a.aoe»""'''. , 10IJ tt1P~ ~...
.. ~& _d1t1 1a --.~8 el el ..... _1 do 195••

ID. e:teeto - ••0U ".1.M9 alJ,~ fe~ _ JI-

-- fe·... 11..- • 1._ ld.11otJea de~ es. Dlt4-'b .

~J.1fm_ aott.. ·:t:I!'a.ettreN 8 'lo'" aqu.e11os~ 401 ~...



4el __ aBe.· • cp. DO o_tan_ la rMJ1oo1_ ae 1�&pe1----

••tale. flIle __---·i18 :4!11l11la__ .ero a 106 lI1110nes de

dl1aro8 ,ea 11181_.41., les letras 4e~oonta4aa ._41ena de M'

JD1110Dee de~lare!8 en iber·o a ''11 _11on884e do~ares _ .el.b"

:f 1888-08pttto10ne8 s'. ele..... 4e 218- 1d.110n8a4e 4if1are.. en lla_

8824 Ilill_aea61ereaen ••••e del .1·_ do.-.( Q¡a4Z0 B.
" .

21).

xv. ¡, A 1 B ! B a p a B f j e 1 o 11' o F 1 c: lA 11 J) B l'

P 01.1 -~.l~,A Ir'j B e J I 1 AYII o JI ~ f A' R 1 j ,. UR .1,_
BL BIlIB1olt!!-192Z

j. . • Ir' , r" 1P I 1 ¡. .• b " . . tldn.· P . J d . ,. '. Mi

&_;8 tratade Ia.- ahora 4eaullBU' 108 .p·e••,. Ma:Lapc.r

teBde la po1t1d..c.• de oÑcI1'••er1oeaa en 108; •• 1922.7 1'21.

( Bea p:ar_oe pa. IIIV "portuBoaonoeer ehon lee_at.•

ot1e1al •• ale '_8 de 108 ._tec1ml.toa p:roc1U1doa _ •• '-. - _,

_ces _ 10. etrcm.J.(Je da autoft...s &el .......

Y aala _'8 lDte"8811teJert'I e:L1o.. qUe hOOfter laBK~

ri_ A_aloe. del e••Jo de la a••na Fedenl. j vaT. 4e - JI'
.g1Jl88 8preta4aa. _ .10 oe --......... ,.x:Deor41Dd1a J'e.p118~ "

01. da lDt'.·...o1on•••st.....oaS so1me la ••1ud.. 4el 81.......

111_ t_14 . 1nterpi'etact,&n ae108, ~ezs&u.O,8 monetado, ..~__

por'a_a. q,a.e por surAtr 4e loe »_p108 ra:.loDDrlo8qu ti.., •

__ ou-go 1,8 CI1J-eoo1&a del Slat_a. ti,•• _ ftlór traeee4••1 _
. .

.1 aDU181s qUe e.tamos reaU_ao a. 14 polttica bancdia 7 _.

me de1sraa »da del lI_te-.

:1, .. ,·iA ~:miUS1.' .l!IgABIA .J&~&mQ~UI::· '.'~I

Qlelee e·a -laido- .. la lt.ena Fed~al.lolJ1'aotoNII

~8 81ga1tlo8t1TOs ~.ezpllo_ la 6ftl1&01_ bra1&ear1é a.el1d.eD1o

1922-23t.

... SfI:It_ 1_ h.ert.. 1.mpoñaal••• de _e"'11.. t'I*

pel!ld.14e_a la~.. 4ti _&tité 4810s bdllC08 80010nte.e. •

obetaa-tele f.ltad. oreo1ra1ento del orGll. ·41·' la a.,a'Ya en el _

JI10 -3!0 lato•••

t •



.
(1). ~_•• ;bftBIJUlUAL UfOR!! OF f.U FJJ:1BJW, OS.U JOAR»'
. nltS ·e».eti,_ ~O~ •• ;re. 1923. WaB1"";.l9!A1 ,ag.

o ......~". el ..... 181 er'.to ..... ,..Iiu
bancoa efl1184e1l' pudo ~.l1_rs¡e 81n r~ItR1'r1Z'¡ o .. 1atea1l0ao1_

• la deaanc1a de er'41. _ la Re....:. grao1all • 1,. 1__l't&.o_,

ti_O" • que faeron .1 81 de eubaUtuo16t prepe_d._te qUe

tu. el Sletea. durante el b,lato 19!2-19·23••egda pude VU'1ftcuae

.. el Cllaaro Ji. 22.

Be 'aquÍ el l'"pionsonam1.- 4elCoJ18-.1o de la lt..rna
Fe4aal • __ ·Ilce (}Ue (1') l',.raapoyar ell1a7or T.-e 4e .,....

010n08 ....rotales 7 de »ro4V;.oQ1.". 108 batleos aooíonl....t.,d. 18
...... , ' ..

Res.,rva ~e·4er81'extent!l.,. desde le p2.'l•.•~a de 1922 hasta ~1Jl"

del .. 19f3. __ltae .a.o.lcm.el le <JÑ41to de ... a..8.,100 SIl-

1I8ea de ~.' se 8»11. que '108 ..... 4e1 pate .,... 1*41-
. .

f1_:01_ 1...d{j".8 g1dd 4e UD aapr ..l.:. 4e _8001_:.

7 0--"'- • 18 4"- • elroul_'. que d.'" 11 ah ,.
50011111__ 441: aI.l8reIJ.• 81_ ~1'" " 1l1l8 l._de ~»1••'_8
crM1to dele !leserTe Federall' pe••, 81 U. ele t'oaIa_ 4tQOr4l:11.

pro'l'$ll1__• de 1.81m»eriaet... Aa _tI11....te o. ha ...~.. ,.EI.. ~t;~~·.

~. tia el_t1Jlto de· _b814_._ 48:1 er'd!to da ·108' ""008 48 _.~ ... '-,
T8~. ,Sl .s .~e Mse l1Ilbl._ :pnlaC40_tu 1IIportaolone8 ~ (f_..:,
el .... en el vol._ lelos aepo1o·8 7 _la a..aa - -en
r10 hubiera reeultado • ,. eva-. deler&c1i.to 19 ,la R_e1!'Ta cp.te .

bl_a 1186a. prctbsbl__te 8 108 * 100 fI1l1onea de 4&lerea a ·crae
8·80.__- las e:atnlalJ M oro ••• pel"Íolo.•

La OQeeiAa.d. que badelustrRéIO ... "'etema lMm.eezto lbuÍ'

te. elbl.do,l'!B-'~.».- respOlldera 18 ~er. ti.-da de o1ra-

lante 7cÑ.to..... IlUllentar le a_da. lo. ll_oede a •
4-..8•• la dlJ:er.ela ,lIOta:ble ,que al8t. entro 18 ·pe.lltioa W 1:4

Dlo ...... 71a eqm..-. reco6111a ~~e e1Imotelt&i_

7 1M dO:8 de ae••dad _rotal, qUe _gat;CIft1l8 18: ..... P8r

e~-1':a-. dl1nIlte 10. do. 19.19 '1'19.'. el , r 'pl_ olJ8RTa_

.• el ;orH1to 4e~ loa '_008 _001_eta8 1'11' Ilota»daa- po:r.' __.'

e1s1• .,. .. .,..1' ea el cH........._ .... _ 13aooe ce.·........
."1.. r·. '1



lb. 1922 7 19,21. DO 1'd el orl41te ea01-.1 de la ltaerft. el-

.. elonou.p1._taJi1o ree11d.c18 del -v-.·.··· '.. ,':.. ···1·..·
~ ~ere e .. _e Pea1t1·' fa

los han~a .. aoo1om.a_ e-plJ.r la........ cr._..... d.· alNUJ...
te '7 •••_. Xl Moho ~." .,... '.'.. . ; .-

't:..e - 'N..._ ·4. ore.. del. beena de· aJ,...

red.lor de 1.200 a111oa. de 46larea h·....·.· ...... e-.·t:.a A ............".4..&
...... w· uuWW&&~2lU_.t. en

·UJlO ·4uraate loa .. btt.mu ••, 1.4108 .qu.e -.__ea el o. "01'14.

c10 de1 ex.2'1or he 81do 8\l1'loleate pera aettatltOGr las uoealdadea

a.eo1rcul_te ele 10:.8 b••e sd_bftte:· no'~, ....- .......
• . ". . ..... ... .' MIlI' UG ~.... pan peraltl~

que loa. be••.&00101l1a_. __llena lmegr-._ la. _ ...........

m8ll4as ele ...... .,. -Wto 4e - el1.te1a. eb. ooatlnuar 1'UU"-",,7
_te eD4eu4aaoa • l. Re.erve FtM1.eft1.

i) _ L&Q n1)21Ut!TOlf~ .n'R JiE1~AIC Altf.FJiWl DEL mTlllT·o '.P!)..,~ ...
aldtlt 38 " .' a=.nte' tICI I ca :=,.... .3 ,',' .. === ." taroa. .... .1 I '.' .c=,..•. _:c::;;:;~,

Sesda.. el ConseJ o 4'1 Roe·"" Fe4eral. 1. epersca.• d8

meroadO"'*b1er•.~~. \188 -OTa fu ••1})l.mo 1928.21.

Bo.lo 1U.eroA kl»o~t." ••lDa••,,-lD.to ." rela.TO

r_»ectoa 1.811 Q."•••_ de ~.4•••••;._ p. _.'''roa 'f1ao-

_a010a88 ....adatl ,.el oarlJ04elpet.ao.· Aa..4S. ..·.te .no.
c14_ .e 8"e ·00Jl 10:. pat._e _'_orea:. la8 _,erael·ea_

ae ....... a'bl._ heroll "a11'" pl'1acJlpa1aete ooa t!tuloe pl

'bUcoa. ])eepah de 1& u,fJl1c1ac&1a g.-a1 4e1 af10 1921.-..... ri

pida .,. ..tbm.a oeoe1.8e.t.1a ele 1ae de'" 4e loa 'O... aooloa18'ta-

'_ le R"J'W.•· Bl Tol.__ papel re4es;.»~:•.c}Q »orel S18te.8, al-

_1:& _ J4vel .reII:t1eldo _18 pditer pañe del • 1922.

A~ ,de Jo8: beco8 4e Beeeve __ el ob~eto de-~

•• ganancia8 aoftc1eJ1t•.»an »8Barlos gastee 7 4l11él8D4e800m"-

re a al4Ular Cl8l1t14aa..a cou1a..ra1l1es 4. t;!tu1os ptbU.. a ..~

~pl... A_di.4G8 del de 1'22.. el ..1-_ ·d8eat.oat!tu1oa UB· sa
e ce·rea de 600 111110..- de tlÓ1arU:.

Le· reAaoo1ln B1'8d\1al de 1,88 opeh:e1on. 4e mer0810 ab1•

• _ .$1 »daer 8:'••- de 19-. 8·e tra4aJo ea _ .....- eq.Ya

l_te &e 108 deGou_toa. :Ro btt\)o J1l·DBdaeem14·o Jl8terlal 481 ••1 de

crG41to· de la Resena. 1n hecho q:a.o la re4U.cc1éa4e la8 :opera:e1on....

mel-oalt08bler. aurateelado 19. se ... aÓGllpdada de. aa-

mento de los d••__.ade lo8l:tenco8 111 abro8._1IIl8;eant14a4

apronaa&lme:l1te 19usl 8 los fon•• retlrad. por la merma de la
ou-teJ:'a &it Utul08 plt.ll._ 7 ..eptaolonoe ••--afta ... ees4a ~



-l".•'1" . 11'·_~.·1'·;.t·.·.!*,.·.·.. .L.. ·. -. A.•.•. S..i· .U···~U.._ A.' <.ej..1.:., ..01.. ·.•.• .. ]S A JI e A ay A•• , .- ••••-. ..... - -, • • '" - •• l·· .. U··.· •. , 1···. . 1 n. ¡ ...,.l' I •

. EB l.... L B.,'. Id 1,111 T 0.. - 1922-?!~.J.;Mi".i hu '6 l'. - • • = 1 ..·til. ~. 1

Lx1.stenc1es
de Oro

cHd1to
'oto~ga40

por ln
Re.rra:.;

l:rtlstatDOS
• In"er
slones de
los J)8l1
coa 8cc1o
-nlda-s--

oue .idor-
Jian. 8 la

Reserva.·

Red()sC\l~
t08 de la
Reserva

ftttllo's
Pd1l11..

C08 ··ae
la Be-
sorftl.

" i "&. • • lll', .. ( 1 • I rr IN 1. ", 1 JtC ,11' J ,·.r , l. •. 1 l. J

(Ea 'm 1 1 10 JI • S de
1 _

, 1

I
1
f
l
1
t. {
J

. f

3,.6"12
3.'704
3.'136
3.'5-6
3.,'68
3,.7'76
3·.•803
3-.040
3.8·:60
3.884 -
3.896
3.917

3.·945
3.960
3.9.
:lS.9?ü

, 3.99'3
4.,·040
4•.0-61
4.09' .
4.·L~
4.15)5
4.182
44226

12~3....-'
Febreró
Marzo
Abr11
Mqo
J\1.I11o
J1111'Q
Agosto I

Set1·embre i

'Ootubre ·
Jlo'fttDlrre i

D1 el«abre·



Be -<'1'11.8 opersC1·ones 4. mercado abierto. rMl1za4a8

• el PaJ.'!OdO qu.G con. desde ltlero de lt'J!h••ta Ju.11o de 1923...

la8 razones qa.6 se tuYO ea .:tec~l•• '3 .. ooD8••_0188, seB\fa

resulta de la8 nap¡ut8taa GIl'Y1adU e la SllbCOlld.a1'. del S..ao lJH'

108 Baneos de la Re.rYa Fe4enl.•

1.- "ero de 19!2 ••"0 c18 1922. CoJnPft de 'títulos p!b.lle•••

_!tOnes de la COmpra:; :Perm tlz el PlIBO de loe gasto. 7 d1 Y1 den408

del••· bancoe de Resena Fect_al.

Coneeeu.eno1as: RedUcoi&a de la dn.da de lcu'l b_coa m_bree_ J8 Re

._¡-Ya. od'dam lea Up.a 4e lntft't!a¡ ..ea. _ elwl\11len 4e cr4-

dltG de loa ban.. eoa~ale.. en qUe .e 1neJ.u.Y- lea 1nversion..

y pr4.tamo. _b1"e titulo.; --.te 4e loa p...... a 108 ce.r••

r_ ( brolteet 10ana).; -ttmu.lo .. la reau.»ere.ón 4e 108 neso010c8

7" 1ft asrion1tura:.

2.- ¡'\Ud. ele ltrs a h110 de 19!0. Venta a. t4tu.loa tnf'bl1ooa•
...



<,

.RaSCB,. a. la V_te: F~:c1l1_ 1.. aeUY1c1ad•• 40 la fe.rezía, ae
108 X'B.1JV. '••aoten_onee de Mseate; neutralizar ',.. eQ'-'.
de••~.,da. 18 proanoG1ln. lape&a' \1D8 lDflac1laa. 108 pedos;

ha.cer ~e:ct1,w.8 loa tiUIt••• »_-oldOs _ 1.t.-. ,4e4esouea1le le

60010'8.-

_ Paratem1J1areol1 la, op1D11n prepoadeftate • 108 o!reu-

los, oflaGles 80lme 1a.t\.,~••• b.eefta ". aonetm,.... el blelo

1922-1!a.4eb_oe o{}.eer188 ldeae f1l&e «I1att__ a(Jtlel.toD..

• ebre 18 ¡ ..la_el••, las 1m»Or'tfICi_- de ut'l1•• 1. 811iaa

.In '.cer1e7 1l01letme c18 lea ••tJtJ,.~

,~~--;¡o~1tOt+~'~~1R¡q;~RO,YrJtLlB1~;\UfJl=:TsQ.J.lIO~"••.L

~.a ~e,. la GwltlOllD 481 pel'io. 1922.,28•. 18 K_,

r1...1 4el Gonse.~o 4e 1. a••eTa Fe4en1 (1)., ·baée .. breYe~
.... . .......

fereno18 al •• 192J., ell qae 188, 1taport,ee1-cmeede 0_ gua UcueB

a Uf atll__ I_ &41area. se re·811_b_ en mom_W~. eA qUe 8_ ...

t.b.g6Ctuend'·~, la l1qui4aG14B ae1 Gr_. eult818U1_te a 18 e•••,,'

40 195>••oitoen drt1& eatoaces para ~.'cll1·tu 1& retb10014n.
1.4__ 4a 108 baGOS ~.bo•• 3& Jte8.na. Se 0810\4. que ....

ca te le ••4 .. l.a' ••__ p._-eltlaet 1•• letras· el8scoata_ • !

loa .. 19,~1 ., 1922 1\1' })O.Ue por 18 ut111seat. 4el.·0_ lape-.

$" - 1.1 .•

- (1)....: If.th ADaual 1teMri.ot..... F....al ............. ___
BIS oP"'ti....(a"p ee ...... '.011 1;¡1P__'h4 .. '. ++ ,...... '



rUtAat4ed .. u1d.U.- el ... .,.rtatlt • la _10.......~

4aa en el :a.eo C_Wal. al 8GS"lea r.~&'l pan ..t1st'ao. 1aa

BUeY. delladea 4e 01"141_. Bl o:ro- 8~ la op1__ elel Conse~o"

lF;ReaerYa-- cona-ti~ .te.c·..· -- ua IIQIG..... JA)o _:"'1••
de los beMOS al..... qUe 1_ Jerm1tí.& expet1tr 1M pJ."'.~ a

8U .ol1_teb 81a. 10 aecea1c1e4 de ~tar e1 »&pel oeeercd.cl •

la Be.en... • alntui., el oseo· ~ttt~ .-ante el perl.- de, 11

qd4eCl- de 1921 '1'1922. 1"8I'SD1U& El los 'bancos m._lIra•• 1n4ep..

41..... de la ......... la eJec'Wd.. 4e .. ¡olttioa de al

110 obllserloa a .-ea•• den" en el. S18tema. desde 81 ........-..eda 1922 ... obst_te el .....to 401 cr'. te a8J11t
•• por los bancos aco1OtJ1sta,s•.

L. a;p8J'JS1&t &el. ..... de ltt. 1>..- af111.aoa. ..
-coeI1~ _ el ld.ento 19u..f.I 4.. lotJ 8.000 mlJ.1oltea de a1lares. -

solo ha lopa40 absorber W4e el 01"0 rec1b11o dUraIlte 81..»~
81ao ~ heo'bl1ge40 d1Jdao e lla1lt... e1Y01'aIaea" o:Ñt1_. le

18~ ex1ateate ....... al .. 1922.

La ~o_a«1" ((Q.8 •• oPer.fl .. 108 ••lJU... el ....

m.o e1gOlente. 19~25, ea de «DOmo ~_cl8 por la ••l1lef.Ia

eoecrv.laUva que se lna1D'L ., so.tú .. el i

8· JI ~ ~~. .fJUa.J? O _..a ' .•.

ElhoZGsor BeDJ SIl1a. Bago:tt~ de la UDl.VCIIl484

.... Co1~.de..... Yo*., al.1e e ;,.-10" - ..s 1'''''':

~ pztmd <;pe 001Te 4..d. el ... 4 -.-- de 195 hasta el ••

a. SG14erabre de 1924.; ¿ ae8Urt4a't) CJ.U8. T8 4.e4e el. .. de Sñ1_bn

ae 191:4 haat.. el .. de Jul1. de 1.9• .,~ r.~ Itad~
"f'e &lG4e el _. 4. Ju110 le 1926 hasta el de .el_._ &tIl."

mo.· • (1)

'1" .·.·.IUtH·.•,



l.
-. 41V181_ oelDCd.de gro... _a. _ 1•• .aulo ...

dUcldaa _la oartere de meNado .14er1;o del 31"-.. _.

Tm 81888Q1da. fU' uno «le 108 elemento. báe1coa en el 11ne_l••.
de':1. 'pelítl0'8:4eoréc11w de la ~••Fft :re4erel.

DlraUte •• lap. de algO m8s4e lo,. fil08 .' to.8 108

{nao•• (}U,e~1~. lattm4enola oapeoulat1ve del av.sao JI'UG8'R1ta

un fraileo __e11to·.,1I0801o oree_ los pl"estamos 8 lee o'orreÁor:.

(brokera' loalUl) .iDO 't_bi.; 108 valoread. 188 eO'C!·one874emá.

PllPeles bv'd'tl1.-.

IUr.:te este llertcHio la Reservo realiza lIlportentee o~,
, . . . lf~~nE'-;;

e1coneGde mero_do 8'1811't8. \:''''~¡~A;;';-~';~

Ses<<nto408 les 1n41cl.os estaif!stlcoe. la exp8l181úc el
er441to de los B.OO:ll ·cle la Reaerva Fec1en¡', p"-l.& 81 M

loa de."a1•• de lea uenoo. aoelotd..'.s;y _egu148 a. loa taña...

• a ., 10. oonedO'r_. ocm. 81 restüte40 que 108 :t.... del .et_.
~ \

h •• UeTe"--... ,de 108 a.ronace m&. _»eaa.1e.... ,que ·al...

tea _ .108 EE.;W. como 80 comprob6 .'''tar4e ~te e~ 4••~11o
, ~

" 4. 18 mide ba.r8átll de fi_e «.el do 19t9.

Heoha .ta 8lIO'*t1c1a JI¡rel1m1:nar .pe l1u.stre sobft la -e
va, slwe·c1&n ,a cpLe 88 veta abocada la lteaerTa Federal.;_ DOS .~

ponde ••41_ lea tres' perlo4ea en. tfll8 8-e ha. ~sgaao oonVGll1eate

diV1a1Jlt la po11'1oa. 401 S1stema••••·e:8 la de 1¡•••" de' 192Z •

~';eti.\l.re de 19. la de Seti.bre 4e 1924 a 1Uu.. 4e 1926 ,. lA\ ..

Ju110 4e 1921 ••_.ore de!. 111._ dO"•

.~._. VT~ t)9~o lfiY\WnUTt!n 1\1tt.. p'DTJ:LER SmESmE])zt,· :Af{O 19'24 y T....laAAInL.
-_¡aUII ,,-=o .. j~:==I)··· __t1r··~.t u:=tJ.·1. J." •. 1..• 'l. Q II.• 7.n·I.. ··.• J ••• UlI _ • H' _

l\4CIONES& BSzae...
1íW~"I.n•• .lII •• -·M. M~¡.MJ.l·./ .. 1.

DU'at... la ,priur »ar_ 481 "19_".. .·408 10. !acU••.
r.,zte_._·_~"_1 .... cM 1011 -BOfI1oa .eav. _. ~.t\ee1l
1l,.d".Loa pree108 aqorlsta•. ael1lepartam_to de _01»-.10 _.- "

.98, _ "_.bre de 19... 95 _lwd..o 49 1924.,. Xl tndloe .. la ..
# -

t1~_d_ 108a8800108 de la Rd sta "a.....11811" • baJa a •

Tes de lOS". :I.~.br•.de 1923. 8? • ·1u11·o del .a&oatBD1-te. El
'-,

InfliGe a. 18 OGllPa.&t w:fre a81m1811O ...... a¡t3'8._'le _ .1

_. :peioflD II••-e- al 4ea~ 4e108 a 92...

.Qlal fUe la poU..... la a_".,. J-"rat.._.__ ..

....4~~ ... cleo.11Deo.l._ .1 _ .... loe -'01'"
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Fecha
l;

Precio. Ma.·y.. or1Ilta.I..·.· A... c.ti.·..T.1da4 ' In.. -. d~.oe... de
In4ioe ele loe la OCUPfl"-

. ~ nego010s c1óa. ( , )
f .
, "!he An-

naltst tt

~1tulo8
Publlcofl
de la Re
serva

E-x1etenolasI
de Oro. ,

~
~

f,
Mone'a en
olr·oula

o16n.

Red08ousnto ~ Deposito. d
le la Re- i 13íu:lCO. aool

.8erva. i nietas en 1
! neserva.
~

r~92+.. I Base I 1926 -lOO In,di0. 1{0l'1 Basel
mal- 100 1 1923-25-1.00 (1 D • 1 1 1 one a 4 • d· Ó ~a r 6 • ).

En.rG
Febrero
Marmo
A'brl1
l~.,.o

Junio
.1\1110
.Agosto
Seis1em\).
Ootubzae
Nov1ellib.
1J101emb.

100
100
9'
97
96
9'5
96
97
97
9-8
99

102

1,04
105
lO)
9'
92,
87
87
90
96
98
97

102

101
101
1-01

99
96
94
'92
92
93
94
95
97 .

116
13'
244

, 274
324
416
467
539
575
585
588
554

g

i
t
;'

4.266
4.)02
4.340
4.383
4.·433
4.471
4.503
4.516
4.515
4.506
4.517
4.• 507

4,.847
4.832
4.810
4,.886
4.866
4.830
4.810
4.800
4.853
4.891
4.970
5.088

574
514
476
489
tll
370
315
268
262
240
228 .
)(jl

1.911
1.892
1.91~

1.'905
1.922
2.001
2.046
2.072
2.120
2.141
2.164
2.182

( t ).. Indio. A3.usta40.

'~

I
J

;rj

.....s



FuI 81mpl.__te la de rea1:lzar··...,... de tttaloo pdbllC08 .. el ••

. ,cado 81»1:••• qUe 1Dl1dea las lmper\.co1ones 4emotaU1.,.• :;. ,ala re

dUoo1·. de 18 moneda enC1roulao1cSn. pcalt1' ~e loa b8l1oos .'o~o1..

Distes d1_11,...... d.aa 7 Gllmet1tar__iJdt'p&81to8'en la Be

ServBF:e4éral.•••.JUG4e voriftcarsG _el Ol18&ro JI. 28.

To,dose.sto_ f.o'ctore,.no po4lan .no tentlera ·oreeu.tVI

~ltu8c1'1l de ho,lgora en~.l tlercadD monetario nflf4adaenle cotila

de los tlpo'8 (lCJ. interés,. a Divoleo sum,.ente b·.30-8•.• Loa b8llOD8 48,

Reserva 'a~uo.ron en~ce·~·· _s taS&8 mone't8ft8:S' .• "dn«.4o'· el lH8
ee a. a...e Federel .. B\'UlW "10*, su tipo de ...en__ ..

4 '112,. el 1 48' ·..ro ,M 1924 ,al ", ,el 8 deJgoato del -- do.

QUe 'p.:rop'. tostu:Y1s21)n 1O.s :Br.~noos ,de· Reservo Fedeal

en real1.ar esta polí140848 cr6a1 to róoll ~antee1 primer .S."':

~re de 1924' •

Para Bec1tbnrt. 18 leo11JlaGl'n' en 108 !na1ces de, la »__
duoc16n 70,ouptlc13n 1\1eron ,taotor'ea importantes quo explioan .la~

, .

l!t1e~ 40 los banoosde Reaf),rTe Foderal., de smaentar 8118 oXlat.-..

clasen Utulos pltbl1coe.

Por otre psr-t')., le re'4Uoc1ónde los tosas ItAOnetsrl884e

1nterés~. prodnc14aconposto.r1or14adal _entode 1.a cariera4'8

mercado c\l1,crto· ., en olrounstono1as en que acrecía el 8.* aotill

Co,t;obl1gfS a <pe las _8.8.8 br..ncnrlasde .intods.' se eJu'Jtnran -a

108td.vedes l1tter1ore:s QUe reet.n GIl Et1 mercadO. Soet1en.e por Cid.-
)

IDO el pilote... de 00lU11l1l1at, (lile e,l ~,dep~r la B.-ena Federal la .po-

lítica de orécUto i'S-1 4. 1924. DO tu90 »or' ti.• laobtenal'n de

ganarlc1e:8•. al r:eponar1elaamodlf1c8,.onoa prodUcida.". 108 .»0-
de m-terés " .la ,cartera lID dGfic1t de 5;.26&.300 4&l.oG (:t).

3.-· ELCBtnSf',m FAClL DET~.A ·amqlCRVAY ..... ALZA ·OTt!T...A, T..TBRA 1i'.Fl~'\' ·;f~T•
. 1" ,tft'.. t·, . ,:=::=t l' 'j , ••'Ií JI. .. '.as .. e=;- '. ', .' ...'=t .,. f 'fe. itAB "flte .==: Ir:: ·d:if_ti

- ..te »01(14..08 de crérl1.to ft1011.. DO .1oPG4!o t ••_BU"

»1109018. en' e1 :receeo ecoa_loo qUe s,e 1Dalauaba en10e U.W. _

el primer s.es,tro de 1924. 'SU- tamblcm _ 81 ,4•• de: la8_ au.ted•

• &ea 1HU1car18:. nertesl,eft"canae·:. deoolallorar _ la WAllta del pl

tr&n ,ON J)Ozt ·»81't04. IDglaterre.

.. obu,o f1.I1e la baJa ·delo.tlpo. 4e la_de :_ Bue.. Yollt.

resp·eoto 8 Lortdre.. deb!ecl'eaJ" \tDademaada de O8rflbic 1.-1_:( _

11_8'8 .~erl1J1_)el..aa40 ~ ,oena1__"te e1 ~r de le •••
'.,.-



leV1eJa parí '18:4 '.'08.

Ole la: poli1t1oa de la ItesensF.d....l en 1924: tenea

co_·ob~et1.vo la '1Uelte fa¡ la convertibilidad dele l1··'~a eaterll_

8:S ln4Udaltle. 81 se· U en. a. cu.enta que =a peraonal148d 4e tan.
8ZlMt8o elltpertn:.l101acollOe1 gobernador StroDS do Jlueve Yo~k.~ 10

habla 80atem4e ea! ea,. :Mrnorand\1ll o:t1c1alaobre las. 9pefto1cnes

·de meroado abierto ·clel .0 19M.

Entre.al.aUD'to8 U.Des que ttlTo EIl _rola Res.rwa' ..·

Fea..al al ellpr-.4er '1811 compre. 4e 'tt~.8. '19M, ,.e ·.oontra-

b:8l1 .e_el aobe-&~ StroD6 (1) los 81gu1ent,es:

1) .Lea '~8c11itara una .mo,4l:tloael&n en loa, 1d:poa de inter4s vi,.

g-entes en el aer'c:edo !l·oo7GrqUlne'7 el lcna_•• 81., teadel' 0021

ello 8 ,le 1D:rlac18n, mediante el·establecimiento 4e •• tssa ~e-

tad.e meaor .'loa 8.'Ot-"•• a en que 108 p1"eclos ..

ttC_ 7- oxisU'a r,1~ inconveniente - que se pftdUJere 111& ...

úmi ento (aleleta en lasco,U.clones.

2).- 1.s 4. INstar tobo la eJtlda p081ble 81_ro8do 1M16. eon 'el

fin de'ob~:".~ene·_a re.per8:o14n de la ,libra es_Una 7 __ r.~

dacidn de •. oonvertllllll&l4•

• cleJ-over entonces QUe una de 1e8 ruonesdel estable-

c1m1,ento de aa pelt.ca 11.ni 4ft -era. ·en 10·8 Bi.•UU. ·dUr~t.

__8 parte del- do 1924 .,eralo a. ~e.l1.r.l .rt¡to):'tlOcle la-

gla.r:na:ll'str61 on.
Fu&.·'" UllarldW10 ri_ci,uo que 81. bl·c teo111 t& lar'

DUdad'_ 4.- laOODnr81&n 1ngle8:a _ H26••, ••_ tv& una eo1u-;

el61 ..1 .edtlr 1I!l teIl1t.. - •• ,sta • .da. los d1:f'iou.1tft4es eecm4
m1.~ _net••as.- ,eegda 10' d_atrar8 re1te%'8daaente, .11; _....1.-

ta·•.•es OOD8.P10\10a.

Bastarta·de8l:r8q11Í .l_.te ,qUe. t •• _e.i lBt01'll·e

lIao tilla, ~, .. 10:8 _twltOIl reall.d08por el I1l8t1~tuto .leal

4. Re01,ones lnt.esac1onelea 4e aran»retafta.• '8. expll,oa 01....

1 I 11' I

( 1). "'aae: Jt.r1np. l1e!re 8 aubcOlDltl t1ieeot the 00Bl1.,"" 0J1 bea-.
k1JIs •.\; OUftten07 .' Ual ted st~.t.s SeDa_. ..Yenv·-rl:r8~ ea
.gre88.opp8l1UX. ».t,. ,·6.: federalr•••rve q1Uea14!OIIJ1atna. \fae
blll.f:)toJl. 1931.,»8#1'_ 804 a.a.
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Fecho ' ~czfd1 to, coaoetlldo
¡t por 10: ReM.z-•• ·

Pr'8te11os e
IIlV81~81oa.9
de los lion-
oos Aee10r4fJ
'as qUe 1:n~" o~
forman ala

Reee:rvó.;'···

1t1eo

Febrero

Marzo

Abril

Yqo

J\lDlo

Jul10

Agosto

S:e14embre.. ~

Oc.'"
BoVi.we.

Dl·o1'Gmbre·.

\

9 e s
9: 90

981

8'9
886

8'19

.88 1,

983

1•.0 5"'1

1.•1,'15

1.28 8

1 6.3 1 9

1 6 ••4 4 3

16,.·56"

1 6.6 18

16. 8 1 6

1'.131

1'1. '" 4\\6

1'1 • ,& '1

lB•. 21'

1 8,. 3 5 '1

1,8 .465

1. S 6 o
l. 'S '8 t

1.·41. G

1• .& 1 4

1. 3 9 o
1.44 8

1. 5 42

1. 64 9

1. 6 8.. 8

1.681

1.' 06

1.• 963



J!IfIItI//fIIí/ l i1

meate ~. 18 ftg14n 4elo.ONtos 7 ele loe _1e1'i08 7 1~) fal.

de elest1.o14ad de 108 preelo'8',.1'ueNft .10 o16unoa de 108 ;'.lMa.... §,~

to8 p,~b8dor. qUe tuTO •• pate coa pesteftorld84 • la fte1ta

éle1 pn·tizónOR. 7 q.a. "'ron~nte (ti,tlol1_ mm.~.JI1-to·.t

OOIl~ ftIlO fI, ve·r1ftceftl'. ultOftom_k t4t1r.t. el &esezwo11o ele

1. ,Rl__ &11 "o 1951. (1).

l·.--W iliiflllLl2D:RAIU Y.I.ELI9U!ll"t~.·!lr., .Pl.lIlm .b

Blpro~_.~ de :B81l00\G: de la VDlv,eral4ad de Gl1ta1l1a.

Dr. t. al ba... el _'1l•• orttt. de 1aB .pers.... de 1.
ReSGrva Federal __te pr1Jlerper!o,ao· qUe· oo._ desde Jfo~.b"

(le.ltf~ haate.S-e.abre 4e 1~4. 80814ene (!U.e 18 poli.ca 4e 4.·..
f

cuento ftt' 4e Dler:t.O% ~deno1a ((ll81e de meroado ald.eJ'tO •. «Pe
• ~·.4 ,fuI la CI\le .0 OaftIctere 1JItere_ a _te pe1oélO,. ~....

te la »:r1aera ..tad 4. 1926. (JraOl'O a Xqo). l.oa pr6stnraos e in~

donea de 10.' 'SIl008 ••000stoe td'Otl '•. 2tV 1d.1loDea 4e ~h

18rea. -ae loa qae ...apon<11' 8010 40 IIlllonea • 1M P'fstamo.8 •
108. CU2'~. .. el 1'88'_ W afie", .108p'-tIao·:8 e laTeral.."

48 108 1)81&00·8 l81_brltl «N01_ • ~.a·' JI1Uoaes 4edÓ1tJna.

De ._ "'8 ,.'teneet••• mi1loaea .108 prl8t_" .. 108 .%7___
latrea. (VCaM ClDad.r1t JI..)-.

:r.a »rI..... ~81e8 IlOha1:Jl_ auh'lc1lD ....te ••

per6Ji4e to 'e ~a.:.
El ... lIeekbart atri_ala 1'8._. eX1,__.del .•&a.

de 108 b..eooaeftlales _ .3& primer_ ID1ta4 de 1924 al heoho· qua

18~ b :••:-0840 .Meto &elS18t.... habta ore;c1t8 .... •.

ello.¡ _en,-.J1m1e 7 e quee1 dluJo ~. !\lera u.U.efe para ~.

redaGlr la deuda de 108 'banco,. ~o.on1lJ_e:. • 108 .ea. Slgul,.tea:t

del do 1924, el Aa 1a.ctarttn-e de aer." "elct:4. __
, __ slr1S.& ._10 P"'-'. re4Uolr loa p4etao8 de le-e "_008 aoole-.

.8:t88,.81_ tem14_ 178 ft __tartuert.._ 108 dep8altoa 4e.loa

becos __-'8 ea la Res""a. ~8cl1it6at1ofle 4e este _ID--la. ap..,

81&11 pro4n.alda • loa prÑt&aoB e laTerA._ de loa b8llCOB &001.-

!d..tea·•

. . no



'.,25.- LA S 1; T' 1 U A,Pr,t O 11 ,BA ft;.Q A R 1 A 4 A ~_fJ._l.~ ,2~. . I

1're8'am.08
a loa 00-
rredor.'fI.

R.deso~eni T.otal de
t08. I Credlto

de la )
. n•••"&.4

.t..o·.ptac1on••
Bancarl!lS .

Títulos Nb11coerJx1s'tenclas 4e uro.

~

tfi.~On.. K.. " l.'~ De.p6.1te.,,,en Oir- llanoos
oula~ l' ae.lonia
cl•• ·~.J taa en J

/ .~ l{••erva,. '

b •• ·Iuí. ,.. ._115 ""'rl,o ..... ,i l.'" [ ••• 1 ....~,,--............,..- ~ ...WI"Uf .1 tJ1 .•• V" n, 1 'q

Feoll8

( E N MILLOI'ES D E. DOL.í\RKS t
;

.WL íEnero i 4.46,8 464 ., 329 ' 267 1.125 2.022

I
4.863 2.194

Fob. I ' •. 392 384 313 340 1.094 2.086' 4.'105 2.159
Atarso 1 4.340 376 298 390 ~ -- 1.122 21~9 4.81,4 2.137
Abril 4.340 355 287 40) 1.110 2.·,0~1 J 4.803 2.123
"1810 4•.3'3 361 279 397 '1.100

,/

1.154 i// 4.191 2.1)2
Junio 4.360 345 263 437 1.118

/1
'2.239 ~ 4.190 2.141

Ju110 4.361 338 231 480 · 1.118
I r

2.·288
,

4.794 2.160
~

I\gosto 4.372 329 205 545 1 .. 143 2.)04 t 4.817 2.151~ f.

l.

E

Setlemb. 4.,)86 33; 226 '94 1.227 2.370 1 4.908 2.161
Octubre 4.391 328 298' ·619 1.321 2. 55(1" f 9 2.203i· ·4.·.···4'
Nov1emb. 4.407 332 352 ~ 597 1.352 2.717

I
4.960 2.221. .I f

D1c1etfb.\ 4·.397 359 ¡
369 . 688 f 1.501~ ~

2.üOO 5.119 f 2.219
1:

~ ._~--

1 1

:~••



requeñ·" Pan .tt&:tace 1 dad•.·e"',.al'ea •1~

el. aereado_netaJ1.o,_" a. Ym~l"'po:r la re4Uec1á en 10. •.

poa de inter4e. el aullell.4e los 4ep'ctos a. 1... b_.a ••e1cm1

tes en la Re.ene., 7 la e;lev801á de 108 p"~_e ODa O_11a 4.

tttu10a 7 4«.' la8 11lftr81onee de los 1taJlooa eoJDerotalea,. I.a. poUt4·
de e1~M1to t¡dl %lO .10 4.\,' 'l\1B&r 11 uno expen." a.e ~-'.to .....

te1tl.e 111~40:. 81_ t_bi-. -_a 81...,o14rJ. ...Ultl. &el .

oa4o aonets·rl·o 1ntontaelonal., 7- que - pae4eaaaaraeque _.

l,l,oltUca 11be_lhqa bea.dio1ado a • erto ~-~ patees 4e .1Uapa.al

eleT"8U~~ ~lp08 4e -.lllo a Diye1es ",e _podJ!l. ;8_ .·.tea160a\:

;_ el teft_ fJ:str1otam_t•••111111.00 '. '8.&61 10. hecbos poe__,""

reelfill1eroa a OOIlpa,bar ;. f'OftJaC8~1ea.

1108 eorre8pt..aeaho~. ver al se8UD40per!olo q\\e Y84__

\ bti.-' ae19M a 'haat. Ju110 48 1921.

ll1rant.e ·.stelQM4fJ: tiempo., la Resena' ,J'e«el'slrec1!ioe '

suee:netene1.•• de tttuloe P!b1i~OO8 etf23'l 111110_8 de "'1 _
I -

. Ba_* ,_~'lioo _rmaa81lD1l!1mo _ 154 a1I,lrmes de «'lees,. m ...-
. mento de 159 mUon. 4. 461an_.188 aoeptaCiones ,oospreaaa por ,

el Si8tema en e1pertoc1D ~o· lato1'tne ... 1mpl4e ''Pe' __.,_ loe

re'4d;euenteeen 218 millo._ 4e 4ólarea.

lb es'te per!'o&» el S1st_a v.tI 40 llQe4tr_,l aum••

proct••40 el el _S4twecllorelal. que babia &lID ostlaul.ado tter 18,!,

com»r_ de aeroaaoeDlerto1.Cemb1a cn:to!lce$ su polt'tlea., ~ v.-á

pene de _(Jarte~a let4tules .p¡tbll~S•.•'••eIMI· 81 (lUe 8. afta -

41& 188 expo¡-taoloaca 4e me''tál1co,. ap11oae1 4e la. 1e~

~.8d.soo.t.c1st.:por los batlC08 de R.8rY.~ 7 aesde lllGBO el al

s. de la:etas.s mon<rtaftas,. 4el(11••• un tnd1·ce '._~10"Gt1.

1,8 oleva'o1tSlI del tipo delJlteris en el Banco 4e Resem 4. _eft

TOS. e3 112 ".1 't'4e :r••,.-o4e1925•

• 10:8 se8 baJo _'U,81I1, __, la ~.&nde

-: los pr~,8tamo. m1 "talos-esl?eel:elm_te :a,fIl811011 etectuaao·a 810.

cornulore•• C..-., ..... el pe_Odo _*edoJt. ene aua._ 4e1

.Cr6I1tollO era 'a!gllo pea ._sr.o:.'-·l•• M"81dalell ......les

(y,•••: CuactN .JI,'••) .....
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EL tero_ perlo-ID •• con. desde el -. ele J1&11o 4. 11.

haste 01 .8 ~e1.1Jn 4. 1916a. oeaoter1z8 por Da e1f1'ft

01_ de loa. tipo. de ......- • P........ le tadeDAta alClln. .

a81d1-ta;4a _ 1M pr'at••s • 108 oern40ne 7 _ loa P.~.. '

IJObre tita1ea.

lia e&1"ter. de 1'8Jale:8 ft8Ca1ee _ s~eBQOa•••,.

ftolle1oaea,. Bl -_ telelrcm1'lute 1*' de ·loa _'sttOB' 4e loa.~ .

li&JlOOS aoo1OB1~t. ea 1& a.;.-ra. 1(8 _b1tsa a,re4e800atu »O~ T8--

1:or ' de 808 all10Dea 4eal1ar_. (lue8e p _ Ob.,'.tfJUIl _-

....0 .. 1M ..U ... de .4ÓJ,are8 .• 1. 4e ..ep1;801._ 'a.l.: (Y" ~. a••). . . . .
. . Bi • .. loa X"odes_entoe ..e oorrt. lua-ett- ..

el ele loa prht ·~ loe' oorre4ons .. b1sso ».... a a1suDoa~

coa 40 R_l'" la oonvatenct.a de obt__ ia 8Utor1zaos._ .....
Respon41ente para';e1GYar 108 tlp08 de des ,•• que eXls1lt_

prue'_ qu,8 loe, b8DOO8 delOld.etea ~ hald' tado .. re-

4esCUAntoa ... e11k1D,oo .central. bald. ut1l.lsaID flO2!to* _

pr~s"'" Gua't11M. 1.8 t.a..ela ....laU_ del se

a08UalH! ,"8 '. ~D" wm._tecJa ra;. " to4l,lpoltU 0'8: que. s. ....
,PZ'-.r4l•• »ara e11m1n_ lea comentea DCMd.V88 ....... d".lI.. 11.1-

fil,." .. la »1a. bao,aria. _ poata alno oOllS14••ree oo.

sana -; OOIlveD1etlt..
.....

7.:_l~ D'ABm • LA liILfiACIOlt • 1.,(8 .TIPOS DE DBSCU.TO y -IDI
$IirA"".f.1 11ft J . fU .'.1.' l .. '. '. DI • 10__ I lIT' -:1," l' lb i. , ••HM' ti .... U "Pl 1 ' ..~..•.

m. »r1IIer 'baaoo de Re1rft"'Va tlQt8 801101ti au.toriB801_ PaR

ele.ar la tae8 de _co.__ tué el _ lJoato:n que 10 h1ao el .48
Setiembre ... O...,,,....~a reOien autorls4 41oho lI\1Blellto el

ata 1) de 'BoYl_Re.

El DP. Jle~. _-tiene (JUG el a-eaenvolY1m1entoes'peGU

]a ti'YO ~. se est.aba J)1'"o4Uclen~ en 108 EE.UU. 1mb1era eñgl.40 ..

afllel _toaces 'lUUt8cc1k .múrQlcla pe ~4e .las 8utRtda4ea

4e1. Sl8~. Una eleftOl'n ele las 'asa." 1ater4a .. e111G11 4e

JUlt. de 1921.JJab1U'8 _. -.a me4l4a oonveD1-.t• .,. .po~'...
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s..,.• de 18 aeeerTtt Federal. Dl". Kil1er. qo.1_ .onu_ que 108 1

llaneos aoe1onletes qu..e -teDCan PlP.l ..e4eaOoJLtaao ea lo. 1Ian•• «.~
~

Resen_ F.4er~•. - oaaceleltan Melloe re4eaoU.-.. _111 ...... 1

vnb8ft ua me3roaa.o 4e prlatemos 8 la Vi-te (c.U.. aoney) _tr__.,

vo·. p1e::~to que ~en '88·88 o1r:OW18taa.as t: 1. resu.ltabe·oon••_te .j
, '. 1 ~

colo08r el ,cl1non eJl41che p1az,a paro oDte1er 18 ·gananG1f!tprodU.-

c1da })O:I" 18 41~eI'"tt _t:n la taa. ae lnte:t·'s qUe paga1ten per
"

los ~e4_0l1.to8 7 la tasa g:ae obten!. ea ,los pr'atamo:8 8 la

a..ta ( 0,.11.....).'

IlXl ,AIID-r¡10,.DE1. ¡¡.Iom ·).8Jra.25 •••
¡

aatet1s~o los aOQUteob1-.toa bano,nrios proa.uol...~

en 81 lap. !J,ovl_bre 1923- mol.bre 1926, el.. »ee1cbart,. •

q1l1. _gu1moa ." 8ate oomentar.lo. 0-'- qU.~ la exprms14n 4ele1"

alto -.tf'eotaaD ea 01 _ente de 1M lnvenlon1S8 '7 »2'&8..- .'
\ .

los corredores 1116 »o·._le gra~aa al auaentode 18soper'soloa.

;4e merceaoablorto en el do ~924. *7 alncre·eent'am1en- ele 108'

red.UJOWj~ .. 81 aflo 1925. ,So.Uene Moho _nomtate •• 1.aa .,.
I : .

_J'a01;;ne8' 4e meroa&> 81d.erto - xoe41eroD. las ue_clades oo••retal,

del af10 1924. 7 qaee,lapoyo »1'&9__ J•• el ~·est8bl.o1r:1i_to

Ul{aetad.t;> de c1ertoe »a!s~e8 e'O.'l'Op..a. por meUo 4e -. pol'ttloa

&.e.'.41.
0

o •.•..te .té.o11.result&.; .8 18.•
00

:la.rp poco OO.B'V1D.·.0_.".-\... J5J&1.o o ..., •. , .,' .-

te r~»l4.0 7 b'ltau.oo de las toaas ele des__to _llOJDen',.~r .

1')0 • !Il1úell pro'bablomente dado os. t-tos roeuJt t)~r'',. ~~o'...
~l«l,loOl1celd.r1,e .1n41~or_01a .auo111te de 108 ban... mlenibn_.

UD. tipo alto 4. 1nte~8 lmp1e.ntado .• SIl 4fablc1o tiempo•.

La edUca del p:rofeaor 4e la iJalveNided d~'Co~'

110 _10 alce :1:8 ., laseperac1oDe84e .lIeS'o.4o ablerto 481 19

qUe ~u~ .xc..'Yaa. 81_ taah1_ • be ve... posteriores 4ft ~o

tuloa ~oo•• (lUe no~ reallzada8 CCDllap~ -.fIel

te • al~ aeoapdata. por _ auraento en loa tipos de n4e8-

ou.ento • que 481J1eron pro4u«lne .. olot4i1o de 1924.....



1. ..:8 I

Acab.;:moa 4e Ter la or!tica a la pol1t1ca 4e ..'diw ·Ael

ast_. dU.re1lte 108 aft.8 1914-!fS_ )lo.oorreSponde "llOre d8* a ••

no_r l. lnterpretac1·.oftot,.lde 108 acon_c1~ra1_to8 'baDOaft.08.•

~ lal'elaallnobtemaa _l•• lIemonaa 8llUalee del CDah.1:ecle

ls Reservet Fe4eral~

La po1ft1ee de 4eSOU._ .,. 4e .....40 ab1erto 4el ..

19M. tu4 motlTet!la - 8e.1D Uemoña O~lc1a1 - ~ él. l.esawJ,¡;..

'Vi_ento 01'era40· _ el 0.80 de: 108 'neBO:01()8~, (1)

:L. re4tlo,o1:ODee· en 188 tasasde des... so proluJe.a .'

_ ,modo4e reo_ eeoDl._•. x..sta.,aeaoaetarlas era a lIe&.

40. ,del •• :1.8"8 baJe'8, queae habtaare«18trado en el cma-. At

l. 1!1:tlr~8 4'_4$. como eo3l8eel1e11C1a 4. la .... 4emsnc1a 4e ........

to 7la a'~a def'cm4oa· provemat,d 4e1aflu.3;. ·de .r~

te "oro".,
La8 00I9J:8·8 • t(tules _,11.:8 • el _ ••ao 'abierto peJll1-

t1eron que los banooaaoc:toMstas HauJeran IIU a.eu&a • el .8••

Central•

.¡I~Wtl¡Il.Q&Tt6Sg¡I2., .8S90 ¡ ,iA ,~¡IU~.ri:!l9jBII...

La" 1Ilpt1r1:ae1oU8· 48 metaU. S1:i2;u!eftI1 ~U6_dO 4tlrente el

allo 1924. 1m papel pepo__.t. ea el -~•._to7 TOl__ 4el

or'Ute oterga.de' por la .Reserva Fe4_al~ .
I

_cela --oda de 2a Rese.". Fe4er_lque 81 ore reo11d._

por 108 b__a 8.oo1cm1ataa •• de.. oalta en 108· bancos de ne ~:

S·epndUee _ton_· to 4eloe 4.,.toa de4ele_ b•••

_.bros 8ft .1 :Battoo .....1., que •• utiliza 78 8•• P'" lét48tao·.

la dell8D4a {le O1roul81lte o·Je_ e__elar la deuaa de los b._. a.

f'll1a«os • 18 1I••rv.~, !h 1921. los 66' 1I111one. 4e 4Ólar•• ,obt: '1

aleloe 'te la iaportac14a net.4eoro- 81r'V1enn par. d1em1Z1ll1z- la

deUda de loe -.-. aOOiomatas .. e1 sta_... Lo$ 238 Id.lloaea ele

IÓJ.azo.. ero ltApertafl)8 ... 1922 ~. u t111saroa _ .10 para hCue13P'

.... ' .-1'"



ni

loa re4__••••. 81_ pea .at1sta 1,. d_aada de olrea.l._ ".¡

par. _.tar lesdep&•.to8 4e108. b mlem1»ro8 en la BeMrYa.

B1 O~ 1aport8do. 1923. que.8c_di' .. 2té miU._acle

dÓlares p:emi,tl4 • les benC08 8ce1oms'te. aa,Ud_. la ~. :

o1r~nt. 81n Mo."dad de recunlr·. la ne8tln-aque J1UU1t1n'e _

aetl·YO fruc,~.,t~;.. sln m.~/oro. oIJ011aC1on8e élllr.te, el our_ ·bl

8119M, .le·_lapona_._ ·de mñ5U.• que asoetldle,aa •2. m1Uoaes de~••• :r~leJ8ft1l ea 1m ....- ... loa a.ep4.

al.. de 10··11 ,... aooi·amate. _el. Slstema.-

.3Sl?J;CtJ:L,4.VO·Y .•. :A:L....·.

La K_orl. &el. ». (1). haee _ect6ta.la e2p.emd- «
108 pIstemos coa ..01.. ... tí1RI1es (U. __ • e ftooZ"dari .,..,...

aeo1.ae apreciabl_.te desd" el .afie·19!-&,. '7 .08' qUe _te-,~

mentoll~b•. atrlbulfte al-~•• _xoepel.oDdlltm1.:e••'a4D ,.

lae -81911- llSc1ont,l_ 7 extrajeres de U.1oft • aet _el

.~z.• de .1os Tai.... ~1dle••

.. eecd.ld.._ "leUTameJñe »eqaefto de 10$ PI'4.-.. ~",,:;,

-rola1M fI(;; .... ""18 Re••m :peaerft1. a lfI. .,ti." ...~:~~

da por e1 ..0"1 -o. a 1.alst--.aa 4e' raen,.k!'!_. __

ae~-am1~. 4el ..m.e1o 4e '·'8.a .,•••1-ao-.e1a-

ollA de losp4et••••Dgela4e8 ,F ala poUtl08' 88,.ea ,¡Mtr as-

chas (lO . ~ae1011. de .....~~{)l'Il.. _s»r'eta,! ,,08: Dame_ee 'por ......

410, de 1. "'81'. 4e Utu10a a 1ar68 pl«ae•.•

Al haoer 'el ----mo de la 'pa¡(tlea 4e orla. 1''-t1

pe ....c••~...1. "e:!'ft • el as. 1924. "~1M8 .......

t1a 1_ racme. 4_ - .4opoS. 80 _OO1tva·ba. ~. 4••e 4. 1M

funo1'on8ftoe-'om084e 108 BE.W.. de r.eL,l1terdeabe4e .1«8

se410s a - 810Il1108•..~ r'.t8'Vao1,aa44tl, patrl1loro .• IDg_~a;.

Q.. 1".
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1I1 Jt81a~_.to_108tl.pOS de 1.ter4~.:i. ;y 18 politice 11'.'

Dornl tItf· .'411;0 reaUzadaa 19M tuvo_s :tmtes al lleve la .

l1br8os.~rl1ne .. la paridad prebél1c:a.

P~n ....\ir a1 reats'bJa«lm1e•.del patrSa oro,. r8apa1

t1.8r 8\1 1\'matoDamie_. la ReGaRa Fe~ OGr1Oe41' un or441te el

BaDea de I~teft'a qu.e lepomitiVa atr~tar cu.alqU1er pe1'~.
... proc1U.cd.4a en lo. »r.tueroa meees da la ft~C1dn 4$1 _

vim1•• 11. tre~ ·4e O.',.'
,

• !atareeente OOl1Oce la'pala"'" oftoleJ. en eete asunto.

que deitn.... -.e. orlente._ ,,"'en1cte • la. F4ct1c88 te 10.'b._., cetrel_. elIJ"8 coopertlel1n se Iba a _.Ur poatcrioraea-

M" - 4tWraM -_._ de .2:.10 -""'0•

.:Le ...da tlel O....,.. 4e 18 R...,.s Federal oorret1pontl'
, .

te al do 1921 ... qae tl). al :r80'ftt,J!' • 1ge5 el 8Oblemo bJ!'1- .

Um. 1u n.tI'1_.... al ..'b6l --.""'4_ osenCial ~ .....

".... as eHa1-.~. pera a:tl~ en poBlo1&n MIletuJ.e•

.. 0880 - •••8 .coa....... 1t11ou1teaa de'aatener la oonvertl

b1114aa -tm... rata de, taen. a;pertaOlOlUMl 4e ........~..

e1rOW18tsnct••• el ..... 1:aglat.... solte.ttl a 10. de Re8.".

Feaere1 qtle 1. :ra•• ~40 _ -Ó: odc11 'lo mea_te el cuel pll4t .

st..r ..tra 61-., benooe heata la __ de !OC 111110." de~..

re•• auw.te ,.~- 48_ ..... Jlld_ tiempo el.80bte1"DO

.U1t6d.. oMu.,. .. '.... alle1-.l »U vale le 100 .no...
al1eJ'ee ele - ..... de ~q\l'" pftYsclon de 108 D.W., , .

''-..

1:11~• ., lte...... Fec1ernl ..,.u. dicho 8~ qUe

8.J!t. "'eA'" por el lteDeo 48 ResttrYt1 ,1"64er81 .&e .i.... Toa. •
18 » »801. 4e'108 oúes b...,de ~ segda el .ou.er&l

el le ........ te Bue.... YOJSt. toJI& --SO 1. ob1tGao1&a

4•..~4er· 0_ &1 .-... de:¡_~ -'-ka 40s .s~
, .. • pOJ!' -e SQ1!Ia ~ bO _dz'la "eA.. _ ~~110 4dOO

m1Uoaes 4e 4&1aru. Ita 0»er801. U.."....c... tnteÑ 8UperJ.q. •

r. ' ,', ., ••



.. 1 ,. a 18 tesa 4. deseuento del .... le Jtesvva de .... '1-*•.,

DO P1. '. ftdo ba.1sr q .. mfll'lmo 4e 4\ " • Jd. ele ... 1DÚt_ ad. • ,..' .

lb -. epe 1••'8 de 4.eu~to ~l Baneode: Reserva de beva Yo'

ox08d1era del I ". "te ama~ el tlpo as lnte1'&8 ael ....

~ <11'00 oono..... «m. el gobtemo 'br1tát.... I

Al e~e'c,tuar la compra de O". el J1eJmsc·4e X.la torro .0
d1tar.!. en sua ll1D'os .. libree _terl1nes ala orden del"""
de lte8erTe Fed_el de Buva Yoa.• ell.;·;;·ortee_?l~l_t. al ..

•d~•• SSte: dopls.t.to poib'!a u.:ttll$8NG de tiompo _ti_po,.

la oompr'. 4a eceptae10nss el$61bks en llbrd esterlinas que ...
. .

Vieran sarantizadas por ·el »_co de Ingle.torr·.. a»·l1~_e·_.n-

ces las e_eldobtenidas ¡,ex- 41011., letl'd Upa. 4. 1_ la-

ten_s coneBpOD4t_toa al ofttlto • :11 P880 4e1 int" o ....... -'

de la d_da que •••eontrua ... 81u OftIloe1eral~~ 4. loe

_ •.•••te'_ ..".t12do »Orla !'eSOHrta ·bftt6d.oa.

D10e la U~a de 1. B:e8erYoque el de3.'1wl~.to_~ .

OS'lo 'Z' II'ltmetafto o~40 .. ar.. Bretaña 0011 llO$~oñdad .}.t
~ --"-,,"

~aD14eC1&n de lacon:vert1'hlUc1aa ·ti8 lugar .. Clt1e no .e u'Ull_

el or&ti to ooacetiao por 108 b••o do a_ena. que gJ1ett.I Gto...

00110 .. _teced~te --.t1catl19 40 18 004SpereclSa pee"", por

10. U.oo. a Gr_ ...~ .. ooaeteta de ... '9aelta 81 patr6t en....

"', .• T.AR ~_.t!Tnlf1m • U1lRt!~MJl1lT~ 1\1P.T. M1DI1',n 19M-M-.¡J.I I I _1~:CCX: c=;.i.... tl#fttze_ '.'JGf:It:r=t;=:s;;;:.tMet .. "._.,~~

Ps:re tems.nar OGB el eatu410 4e1 14en10 1924-25•.4arGmota

• -nooe las %'--.0. 'N -..oueaeta8 de las ep~8G101108 de~

<lo eb1erio ftd1s " .. a.. perto«o. se. ttprge de ~ p&1a'bra

oft••l de loe BIIi'IldOS 4e Reserve .. sur• .,.... el ou-14cmar1o

c.m1aao a 41 oboe -'COS por la S.boor.d.81&11 «. De100a 7 Moneda • '..

_o1.11re 4e 19ao. (1)•

. FIJ.' U' I 1"1_



I.l..1.....•. - 1926-1. 9 & '·'.1 .. L • '. 1 ~.. , VA.." l. "J

L a po·1!t1--ea de 14 Re-na 1'·8d••1 1. 8lb!fm101t!e..:2'1

J}u:e·de tivict1nem de8 pertoclo8 ,a 8:8ber, el que _.aGUr" «es4e

el mea de Erlero 4e .1926 Msta el... de,Ka7o 4e 192'781 que ...

4c$'4e .Ileyo de 192' hasta :D101_11r,e ~1 mi_o do i. (1),

1-·AlSBI .~BmOm.•ERO 19·!'- ..·. I'Z'\ '..1''''.1. u_~wdt~'~l _.·· I U .Iir '. NA'II.·· ~1!!0vihl ' ..kti

• los priaeroaOinoo _eses 6.e1.0 ~t26 ue pro4Uoe ..

4eollnac1&n - .,1 IntUce 4.. accd.one8 que ~e 1nielu el 8 de Jlaero ..

1926,cuando .'8 e1eTe el tipo de deSCJtl.. del ]J.. ae JI.aeTa Ft

deral doBueft York.-

11 .

( 1). ~to en este 4t'f1816n 00Il0 .. 1.. 4. 108 afto$ 1928.... '8 1929k.
toma.8· ,la hecha por el profesar 4e .Ben.. 48: la 0D1Tersidad
de QoIUll14a. Dr. Beckhan. <NI'O .urBO ••'Re la peUt1ca de la
Beaena }"ea...l. seguimos .. eDO,1.... 11lt·.rú darattte aeatra.
esteMa .",éSft unt~rd.daden108811081951 7' 1932. VI.e ...
re el -.aU.818eo:rreapo:nl1eate. l1h:ro The JI. York .0J1~
JI_ke"•.",01•• IV. }fe\! York. Coluabla tlm:".rst_ Presa. pa
ginas 59 a '78.-



r••a Moneda IPr'.t. Gon,d. \ Existenc1a IDep6.1108 P,réatam. 'al01'
01r'cul. . 4e Boos.N.York . 4. Oro Bcoe.llcc1on•• Invera. las a~

en la ReD. B.aoo1on. o••• :

2.2'"

I

2.,2
.. i;ll-\~:i8.

i:2af

1~ltl
2.241

"~ 2.212
t 2.2t~ .

al' ~: l.l..J.'
2.301

1.

2.219
2.213
2.300
2.326

2:).;

:~tl
I 4:2~1

~:.". .4,...• 6·.·. 0.,6....
~ 4.'. ' ".'.'... '.,'¡, 4.585

1:~
t:tlg

2. 18,2. ,'.3
2. 6
2.66

. 2.33
) .•115
3.096
3.181
3e2.~61.,3.392

j:!~l

4ó1a re.)

•.811 I
la'

~. 5,;1~
I 5.1:s1
I f: .°2, .
¡ t.8~1 l
, 4.849 ;j

4.t.:'i'1.7 . ~4 9 'í
•. . I \

~·:glB

4e

1.2¡,
l:¡~
i:ti-
1.223

j ...1I'¡.·j..·.·n
1. i.;
1.18
1·°1
1:81
1.081.
1.115
1.093
1.18

1".1.25

l:~Zé

3.10
307

~¡i
ji!
439
501
506

~62

111
11 I

I Ii: ,.
i 5 1

..... I

~il f

~1
2.. ·.0.'.. 5.'~
190
173
21.'212

j11

¡i~j
Enero
le,.
liarlo
Abril.ro
J1l11,
~2"o
~ei11~'b·1
MIRb'.,
D1fil!'-1
linero ~\

febrero
A~~fO
*70
J_10
JUlio
Asosto

Slt1emb.
oºtub•. ~
NOV1.m~.

D101.mo
l I

(') Inclu!doB otro. Cr&41tos.

" ...
N....,

~, -w'~:



Les »r&st_ a 1080Grl'''' deo2:1__ ,81 _sao la,. _ .4.
111110218. 4ed41aree .. P m iba a .... 14_ ,-pora-

na .oom.o veremos dentro de bn ~ent.oa al estu41-.r le pe;Jl.....
de 'or'r11W f'ell eapren4lda por la Reserva. Federal_el do l'2'lc~

:Lo's 18'0:8 meae·a 816U1_tes (lLQTJ de 1926 .• JI. de 192'/')

M 80\18_. la 70~ mollf'1oec1onea '. 18 polftioa te ..&tito 401 al ..·.

teme.• Vm'o__to·aeeleva 1. -tasa de 1nter4s de1lia1J.Code 1,..,._
...

Federal de SUG~ Yo* que M 11"•• 4 ,. el. 4e~ M081t de 1986.

a tete1de: er_to 4e le _serve se redUoe en eetos &10;8 meses

• 159 m1.loJlee de 4ft.area•• 1iafttO que las mstelleiaG mo"a_
&el pala8UmJ'Jl1.úa ,en ·el al_ ·p"040. 21' 1111101188 4e <1IJaI'.••

Bl·_ »_te· 4e la lJS1er••a a11tten.~ _be· ~e1 stoc' aetaUl. 7

el .&ti.te otN8a1& ;por el 918t-.. .n1' .pttra alm.I*R 1o.~.p4.. .
/'

eltos de 108 b·••e aco1·OD1etsoqu... e1eT..-a_ 63 JI1;1101l.a·4~,·::

461aH8. _te aene.'hamt.to .. las c!1apor.d:c.l.114add pem1.'.
los b~8D.8 lI1.bl'OS a ~ter _ Pestame8 fa lnTeraiontlfJ .. "1

m111crne·f) de &S1eres ( V'aSG OWtdro !fe. 26).

'JlWante .1 18»80 q,uee·s't8moa .a11zCl40 hubo UDa .e:ao~
" .

me 8cUYida4 .. ,lera lIer0840s id_·.,s dee8pecuJactán.. lOs présta-

mos aloaoorre40re8 ( llJlOkera" lOaJ1S)crcc1eroa en 4811d1lone,.
, .

de cJI1arefh Loa precios de les aOO1onea ....aren 881m181DO _tU.....·

te ..ento • Este exp"ón ... 108 »rfetamos .'bre tltu108 .,. el 

1'uorte repunte que se YtmÍ~' obse¡-vandoen loaYa1oh8 1ftJrajt11ea

daba ':fa 1ma pato e1ara de 1aa :t~.g eapecu.latiVa8 da1 meMa
do.

tb1a PtJ1t408. de e&d1to 11beft1 _, .. ..,,-.leIJ:te .....

~eBto8. Bin embargo. 18 Resana F....al_ 10 enteDdl' as! en el
,..

do 19!'1. CSWI!1dD 08 - 'operao1ones le meroado ablerto 7 1a rer8U1iíI
\ ,.

c1&t enlf)"! tesoa de a:1Ofle1'lto os1ilJ:lullS ese .'blente 88J}eeu1at1w.

que baJo el __-'te1 er'41to :tlcU. _~lS _ .toa..~

lUJZ'WrbsndO la 8ccl&t t\1tura de1.S.l&tema 1)81'J,08.0 '3 pro»etl4ledll

a ls ge_"ac1&n del "boom n 1:run'Ul tae hiso ors.a18 .. las 1'0._";;'
.meda8 del afio' 1929.,.



'2.'~d AlALl.SI§ r~~ptOIl) .':au;fO ~9.~7,- .. lJICI.~I~ $~9~!,..,:.
BI1 1011 ,,·••••squ.e oonen desde el mea ele _taO, __

. '

ha.te el ••• de:·.01_breie192'.: 1. 1l••na.J'ederal iJl1ela ..

fUerte oampaf1. de· ~J1ero 'bu.toque __ honda r.epercualón'.

elaleroaaD meaete10 1.nte.sac1·onal.,

V_a pues' l. eTo1.uo1&n de eat,. 0'._.. Xl primer ...'

trime8tre ~e 1'27 se tl 1V1ó 81a '88702'8S _,4t~l,cfle101le••

la cart•• de tltu10a pfblloe_ del 81atema. B·.:o1en 8 ·flad__..

de Jlqo •• 4.ell1& r••c1~ le ten_Ola 441 JaJle1ee :tl.aleae

tma, ....4e 65, .111011•• de dÓ1eea.ooael. o1l13eto de eata14.lls_

la. tasa_ __teaa8 v1geJl~."en eJ..ere" abl,".
1ta ._. :ta. h1zo qUe _ 14 segunda(Jl1neenad••qo

4e 19m ,se .Uleatara laoertera d~t!1;ulos pU"'l1•• (lB .100

_111011·••' ele aélaretf.

:~.'- aguL.,·· 'StL.,1r1lt'A~ .OP.,*-'·C+~ .1lB~CAIOI.~~Il .••

Pen ltl_ proa_esta 'pol!tt·cafa'at.81ldcmada.••ee ~11'n"
~ . .

reéorBeckh.rt" que 18. oJerao1ones 4e ll~ro'adO abierto -.r.a.
das P" los, :Sallcoscíe JCeaerva ,4.,ste 1>Bac1plos' 4e :l\Iato &e l"~'

:1 que ptOslp1eron 1Slterm1tent.eat,e h",te el. •• 4.-fttew-·,--
de' 192'1. se ~.:3 eeutaroano 78 coa 01 papóe! to ·de estab1.Uz. 1Dli

j

... de 1Jl'e~'a en el JI;ere._ aoae,tmo;. 81__11 .id. %',du/al»-

10s.4e acuerae .n .la :po!:!..ca 4e ore.to ~Gc111n1td.aia_.. ~

/.

Lea ac1quLale1oaet1 a....cado .blerio 8.V1~ ........,

fi"da8po.r l1lt:8 re~ec111l general '3 un1~orme do las tuas delnter&'

que deseendieron. del 4: al 8 112,. ~; _te re4UoOlÓll,ere pare ._

Bren lf870rla de los b8Dcos4e a..... la pr1_~ .<J1e se e:r......
en -el 'tJQftIO elel 1Ütimo Vi ·;-

• el~ _be de 192'1. los "80S 6e

Reserve a'UIIle11ta%'on su. cet-. de tituJ.oa pÚbl10cUJ y aoeptaolcmes

b821c&1"la. en 4. 1I111oaesde 441&r6., que coatr_.. cea la .......

4. 215 ld.1leus da dÓlares ele loe a_ca me~oo. " el sume.. '

de ,188 !ld.Uonea de M1ar•• ," .1 o1:1'ca1ute. 1Il .pera'd. t que ll10EJ

traba _.S oompraa de 14tu.los 7 aceptmc1onos res»e". al _nlD1 .

.. a4Terao «el .. '7 el abe del. c1.rC1lJate••~& pera ......
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',tar .1.adep&s~.to:a'de loe bta1oos~.oc1on1.,t8S .-la a....... l.

SWll8 de U, 1I111oad de4Ó1ares. Bst. abulte1__ 4810. '.'.

toa exp,l1.c.ela~__• las t .••a,s baJa. de .inur'a 71. ·_.1\101.

4el~te de loa b._s oomerm. ales del ,.ta. (V'.ee eu.....
B•.26) ..

Ita.• ~etr8'. d_scoataus ree1ea muestr_ une elevael__ el
me. de .Di c1eabre del do 192'. lis rec1en monees cuando se 1n-

si-. les pr1meroa s!ntomae de t moaettlr1e,a,1111te___

ee las _mpras ,le 'bÍtu1os :Páb11ooa e1 aucade abierto• ., o'ba-

tan1ie c;pe proaegui_ las a¡portac1oaea de 01"0 7' el ..... 4.1

c1rculant·e.•

~oa eCllb...,. de re:t.ft~ 8 la sx.taDD1Ó1.t ele 108 dep'atto. de
los banoos ~'aoo10ni8ta8 en lo. Bancos de Rosena Federal. Bata ...

P8n.~1l perm1U6e1 a-e'u_ ·de loa próatltAo-e el lnYér810aee de los

· 08tlCOS &it1Uac18a qae - el ..ve tia. 4e o...ses ( JI.,.•• iI....

clemltrede192:7) crecl·er_ .• 1.O·65m1J.1oaes4e "'lares.

La po1!14ca de cr&dtto 1-'011 del. Si._ 8...61"l"'_"

actl"l1dad eapeou.latlva. e~.az.'da_108 pr&Stemo8 .. .c''''
Uedorea 7.n el alee cat4nua 4. lasoot1z8,clo11.ea· _ 108 .er_~

~

d.os de tttulo87 aCc1onüs.-

mfnatc_ pome410· de precios de las· aedo.e;.( .hae

1926.- 100) habla dee14e ...,114,.2 .. JltaO • 138.1 _ ._.'bre,
8 f

o se de 18.9 ptn;te;8. en 8808 la a..s delai'1o 1927.

Los prlstaBlO8 alo.conedar•• JIaJd.:f'est...... esos

.esea 1111 alza de 688 m11101\G8 de dÓlar.... que expllcaokamente

la 81tuactcln páce.JlBtoa - mObtar1a del aeroadD. OS81 toa. esta

expanll1&n 8e deb18 a 108 pr'atamos que los pftp1e. b8lleos ~ee-

tuebea a los cerredo:rea. al DO auaen:tar extraord1na2'1_eate loa

préstamos tlpor -.-..t. de otros" ( brokersloaa ~.r acoount of

othera) .. <1"10 po.ter!.omeate 1'be a desepeftuo un PQel 4e .....e

laportane1a .. la espeeuJ.ao1&n burs'tll del •• 1929. (ODatb'o _.

2'1),.-



1.4.· Flo.rea.~!!!Sl .• J .R.J .' 1. JI. ¡•.• l.. .' . .... . ,. .,••,

11_ de las Fe tuvo mayor popUler1dada el 81_*....
fui ]¡a. que expUoabe .le r"'o1_ 4e loa .po.·de inter's. 1111-

el"da· '0011· laa:001'n del 13•• de· Res·."_ :r_aenl deX la

ucesl,dad de nductr 81 008:.' 4eusoo1aei61 4_ 1H prIIJ.41lo., __

gropeeuarloa ea .l~toft.~. 192'1., A,,-:Beddlart. .que 111 •••

llublora al«erea_mte la c·.se 4. 111 poUtloal1.beral 4e :uIa..
te de :192'. lo.. resulta". hubierea 81a.. pc'K» a'at1at'ec_rl·MI.· ...

4a la poca aeasl1d.l1da4. qu....... 10.":pof~ 4e tntela »••e
por loe cultor_. R ••otoalas ~1uo1wlo1,ones,~aacl~'.'·.•
,411-.0.,40 _'_e:- :18 ,rM114a4. 1JNl ..,l·Gll1tores .11;.: ,••
:ti••roa le e•• »el!14_ ....r1.:.:;

Ot2!tl ,de 1aB r.... qtle 8e 4a'b__- c_.:. le la 1*-.

1tUoe 4. 19ft·., eral. que ••_.- .-1 e.a,to riell e21artente .'

108 _.UU.'.'. :ee.I1u1..t•• 1. "-_da eaopea 4e .rt!oo.108 a&N»e

0118:r1_ aaeft.... 1'..-0' •.110 .po.a ... \11UIC_. 'Ta1~ .•.t

81 se pi_ ,..~ .._. r;:tUt el YOluJaa 41'GPOriad_",~_... if:

proaa... agNJ.~"- .:.-ata ft~ • 11noab•• 18 Pel~
re1a1Jlv8 4. 108 tilO_de 1._.,.&81'l8-'••,"p,e 7-a.-.'
JUlub",,,~1l1!lH~111&,.QettAl1\!.je. l.1~I, .IdEI.\••,;,

])1oe 4t1 ••• JIe:c:azaen_ lftl_eau40 1IIIIbl8la _.e 1. e..:

la•• a.elmero·.40 __--'.,.erioeao. qu.. _rigor, 18: BeMna

Federal al e101"_ .3A polltee ·4. lao1gura Mañade. 4.1tl'l. _

tttw .. --.ta 18 el_." d:e1 ..... 1JI.teftM). q'U ...........- .

.t,.tande' dlltomes p·e11sr_84e esp••1eoS.;.. .. la 481 ....40

"etaño 'lates.olonal. 78apeo1ft11l.,. la poal:01_dela 11__ '

'8I1ter11_ q1le _.e·a. __ ~~·;ebd ....t'l..taqUefD1sta _ ...

,le la 1118s. _e·tarlo a.74W(1\\1aa.

I.a. 84dLea .1 -SIlO ...tu1o lJ1{J161 7 1ae __taot.'

ele ••·4e 18 »1;8.810114121._. --~,-.tuaol6&4.e~:l

avea10 • lae aato:rl4a4. bao_.a br1'6d.e••l qv.e .. •

__ laa..,.tlTa4e ~_r epe ele.,.. 108 tl:P084e 4tNJfteato,•.4e-

pard..do ..... 18 1l'14utd...........ca ,.e Ai "Ua
da J;_·,.11*.'~ :ala»_dd1XNlaIlioa.·. A;a, ~w.a. tMI· ;_,~ 8t_U_. '

I

J



deo'bt.er 1. cQla.raos.&a 4eloe D.UU1. fl'lellea.)llte .. re

duoo16t opo:rtu:n8 ele .. tipos _ tes_..... eV1t.atae1ftao11a

de· la8 _S~lS moaet82'1'. al Lona:r_"_ 7.'a«J\1YRa .. %,0"'._1.
cotizad'- 4e'l. 411488 lDg1...,"

La Coafe;renc1. 4e fun.c1o%U!ftosde 108 b,... __~

.1eaa.e IllBlaterra. Al-ate,; :r:ranc1. " 'D;.U'f1. <rae, " Na11.
;

en la s~~s_.tl 4. JuUo t1Ja191J~tu._por obJeto :po--
b1em.te la 4e' ~lJ8r 1. o.r1eta.b. •.~. de 18 _poll,tilos 4e

. .
er4tito 4. 108 JÍS,.W. de la que deptm4!a »z!me1'l1alm_. 18 ;ee-

-t~b1114a.;4 _etme b:rltéat••

:&9'te ¡M)31tl-oe:ao »oala ... aer'otre qua 18 de .1Iq;Jdtt.

meUante -.a oportoDa08lQ8fla deme.s4D a14ertok,. la "itWtcd.4a

de les tasas ...etarl,as:.; que al f01'-talee•• la 111>__~Da

.en1de para eft~ la 81thol._ ~M'tarl-8 de Or_ ...,.'t••
Bl ."to, t'o11 4.192'~. oon81plcS ..~oz-ar la pOll1ol. de la .VlRe 1ltg).e8a-" pe. eabeapmtar aq,u! qae __-..

0161 fu6 de oaraotereaporilt1co. __ 10 Jlraebe o8~'e

lo-s hechoa mOllet,.i 08 -pnaaoldOs • el 1981.~
I

I'~H.EL ~lI.m.. ,~qlttJI"1 DG~dLIaA ..11QWy¡glf 1'• • l&UitRlB'MfIV¿;,
. PelO 81 dol»_to 4e u.t. 1nt..8010_1 la polttl••

de 1927 paroc1' t.-.r Into aunque 4. earf~ct".1' t31'8'DB1tele. _

__11' 10 __o ·.el ••';0840 ln~_o. Ji&s compras. ae It__••

814.-'7 18 radUOO1_ te: JA):8 tipos de lD~•• e$~lllaá,

ten4eac1as e:ap_aatlT88 qae estabenprell1oll.a- -desde _.,0.Uf. 18 »Ja ~sa _c10-.1\. Ja8Ull-tD de ~_ao8 _.1-'08_.

,r.lllt:eC1a ele le. OOJ8IIrae 4. tt'W1oa p!bll.:8. _ 81n14 »ara .~

IRa,. la ti-data los, b,._. e-Mlold.s'taa. ,en 18 ~orm. e la....;
"

Id.a.d a 4a. :Ea que el ..0648 héVa.e tomaao .......

eulaUw 7" .,1 4e1.~1 tos de loe ~_ooa .celo.e"
• el 818tema. 1I1rv16 Jan e~,rlo.. 'pristeoa ular. títu1ol1

.. loa »I"".'t_OIl e 10a_•••zo81. Le poltUea de cr'Uto 1)1011

fU' .- e1 to ",opd..- de 18 eflPGcloo16&.. qUe ..~

n.cl 1928 ., :__tente 108 e,~s real1zado's -Por el

ftlltelDe poltUoa~OOD~.~d1.•• al ....

Be'" brt•• el_Um1__ espeeu1at4Ye. qu.. recta.~ ...

»aa1...... al ptotD.olae el tlNcala1'lro .......t11 d8 :f1D" 4.
1929.;.•
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1.,I".1 ¡.I.~ ,11 A 111 % E RPR B ! A ex o 11 o P iI 11 l ¡,"JI Ji; 1"."'" ... , .. 1' I 11 UU.:r. . 4& •. \' - ..• n' r .. t. &. un

»X L A P O L 1 ~ 1 e A D K LiaR" E S E R Y J
..... ¡UIM -.'111 . lit , p Hq....................... .-.1. mll.IlUI t

:lB BL .BIS1IIO 1926-2".
. .•••• '•• 11 ij. J - . n " .... . n •. '.1 411.. '.11 11 I

Aoa1Mtmoa de unell,zsr 108 ~__eao8 beoario.o..F ..-..:

l'108 pl'Otblcldo8 • el b1&110 19:26- 2'1. Como, _dos; aaterlona

· aoS·oon8apon4e e~ el --_tuto est\ldl.aolao»1Dl·tta 01'1.,

del elel Si..... .....r. el. deaen'1'Ol.'I'1l11ato 4e ..te per!oID ll....

oario.

tLt-. EL.•m;toLIQ!i&...... ,10.$ ~'p.S,~ ..A ..nI; l'l't
La JI.od.a OUdal 4elSl·et_aaoat4ene quell;lrete ~

.0 1926 18seon41Cioaeaa- loe 8egOOt08 fueron do \U1& 88.0111.

Ia·ti po,. -.61. :11 vol__ ft•• ldUtrlalfu' ·.»at_ al ·Ie

ou.alqu1_ .. anteft-... Jadao 1)%'8414.0'-'" d.fJI!IOCl1»acl6t ., loa

salarlo:. ·de· ~1oa obrerou -r.1W11ea ·losr_n mant_erae .n M781S.

lneonTOJúentea. (1). ~)

l~:S: q~e el do 192G se (J·ara••Ú por __ pe pN-.

duoc1&n ln4tuJtJ'J.a1. UD8 tiat:r:t1Ju.ciB -da.a4a .,. tma .4fJI8da ....

t.da a.elll.oe4er!aa ,. una 4eoll:DaCldn 401 mvel 40 ~.08j.

Vn ~ac.r 1m~te_ la Ilego.ael:. edtma4e4e "la

llro4tloe14a. ~c.C\1tada _in mayor acnuaulaC16n4. s:tock8••e: la

bcl1,ll8el&n. oontlnua del n1.-1 de p'c.•os .4t .a••",4e
. --- ...

19:!6era intertor .. 6· " :,~ respecto al 111:.0-"_ del do »r....
4Dte.

Este 4801111&01611,811 lo,f:'j 'preo1:o8produolda en llado

de negoo1ol1 excep'.ona.lIaente ·aotivos N un 1te,ell0 ·e,araotea.(_tl '.

co 4el afto·1926:4t

II~iA•.§1"•.I8U&!.1 8.Gr,· r 1,

a. :aum._4. ~ aoU.dad... los _00108, ., ,.....

pdeaapor·.a aq_ a-aaaa ele or'•.12o 1)"'sdo. __aata par•.

~l_cta~ 1asae·ce8l4adeacorzl._s 4e la iailUs'trla. 10 ~e1..

tara 7 elooJl.ercdo,.

~(1·).V.8e:mRu.!!! JDUAL llllPORf OF TU FEDIlUL BU.TE lIOAU
••"118 operatlon8 ~Dr the par 1':26. Jt86. 1 71 111--,•.'



La allDn4eCllade10DCl0a. de lnvent_.: 8lU'81da de lo8ahoznttt

de la "bisel• ., .. 18a B.l'edes e-81Jdaa le 1aa' 00l']l01'8C1....

illzop--.14e qae ,8:e_~.ran fUertes GII1elones. de e_tel·.

108t1p08 mds baJos qae- -80 Jfeoordaben liead., la ••ITh J.u tasaa
• ~. aer08;&o a. co11Jo, »1_.~.... :81a_:~ -;,.to el' •

1926 • a:a. ale 81"" qu .• 01, ..\~_. »1eO. afta ... at10
. ".. .r' . ~...

.1_~ _ea 4e1 ....1 ....c&a1 '8 de 1ae aoepte_... ea el ~na"

&14wto,,_••• o a.. _ at__ q1IAJ ftlIt• • ' _la _._ ~..'
, ,

cbn· 4el e80»neel...

Jau.-te .do el ""',401 aBo !lO hubom~ DOtlU1oa-

GlOBOS .. 1&8 tasas 48d de 108 b_coa cleR.:8rVe·. Solo

au.tr1& modl1'l.o1.81 -,o 'dpn.'eenel Iitmco; de Reaerve de h

Va York. fe __ ·61 atarla que hable Idc10 e1eva4a al4 " -.'....

J~ de ·1926. ~t18.. _{l1t1.~el!3 le .Ila1.1 40 19a,._ \,
4Ue volV1& a~ec1uol~'ea 8.U'!"en.moa.to'8 • q\1e.~" pro...... '

c!a una .»11:80 Uqu14oe1.1n :48 p"telo8. b-encañoeen .0vaYe*_
a6o»erelNl \1n8 deOUD8at._ 1$6t~88 _1 mercaao ab1;~·7 ..

.4e1lneaba _retroceso, _ 01":3 ~laro;II·~_ ,la eotlU4a4coaeS'Cl

pua'"~. ale tarde 8. 0»..& ......... loa FIn_a ...

t!tu108'1' '. ,el vo,._ 4elcrC!.d1_ 4. la a.ene 7 en 1M tee_

~__'*1a8 del ••oaaa8~1":. ,e1t1podelnt._ T01ft,'. 81..;

..".. IIlOV8I1cmte al 4 " el 13 de A8Hto ....~.

,. &tatee1e la 1021.0:8 de _'a tol.el aJatms ".
"-

1926 .• qUe fu' 1m atto de eetsbl1ic1a4, en 100J186Co1o8 7 .. el, ora-

to h6la de _te.' 81n mo41.tlo:sc1cm$s l·a t8~~8 4e deeouea1H)

estableot4aen 4 ,,:. aa.l., los'_lal08 prodUc1de;;sC ell1e.e

noo7or(¡u1- 7 18' deopenr en 1',equea. _e;818_ el merca40.abl...·

to.

1ll oe _a adelante la Memoria ·01-'1.81 qae las mollA

o:ao1ones Oet\1.Jl.d4a~1 • e1 4.enwlV1m1;eto '4e1cr&u.to ele ,la ResfR-.

Ve durante e1 do 1'21. fueNn ,••ree que. loe do8' 1924-26,. 4 '

14. a <I'e 108 ,.__.to8; 4e .:tá11•• Ja4-.a4a 100alde ...

di te 4_ leR&BOrTa. flIeron de pOf:J81~_o1••

Se8&l la Resena "der81. _ 1926 108 tDOYim1etos 4G m

tOioo han alelo ...... J1'OaUBOlafIDa ..... -a1l¡u1erotro peri'o" ~



qu.e 8e ~."31'4e 4e8de ~ se -to1l.1o.'e1 Siatema... co"''''

de 108· afio·e1918-. 19.; _ 'ClQ:e' d61fS el~_ -'01.". lb. 1926.

8e pndDJ·;o oa1m1smo _0'-0. el orIBe·., destino del metal

~110.. al no H01ld.rse •.1, _.:31 de BUrope.• al-DO dal0..c1tf.•;
A\l.:rWalle. ¡apela 7 pafaoo 1etlDo--.ed.a-. IlI.S c11'Ortae1on_

ftc\aade on. • a:h'!,g1e~¡88peela1mente a Al-_a. qUe babia

1mo1.84O 1.8 to__.• 4e1 en0e.3e &el W·ahsbe* '.841ft.te la".
p81n1.acl6aaelme~11._teido en _s~ü1a en D.W'.

1.8 Reservo 90áUeae' q\\o (1) e! oese de las~...'

De.aIr.S8 de .108,a!s·;es.->>eos'oloaU.W•. en ~, • 1926.

aespl.6e de Tam.OB anos 4. &fluJos conUmos. 86 dClbls »r1nat»alt

m'ente ,el J'etorno de 'la esttibil1dsd mc>netaña 7 fiDtU101en cn"'!-.--.....
----

ropa t a la mq'Or llbertn4 en 'olmo'l'1s1ento de fon4Da ea__ 1M

priac1pe1es meroa4oe 4el JiIlUDI10 79 l. po8l.b111484 7 4eS808 ...

~cmt_ loe 1.nvorsore:1I 8,·~er1:oano. ao a'b80~beJ! UIl ftl__ epr'eol__

blede pr&stamoa oxtrcsJeroa de C_~lCt1:er pt'bll. 7' prl.YS&h' e --o

'.r.1Q¡} .awBSJamalmlVlPO eX I.QJ muo... GUm ¡¡..zg -Slali

. ~12f3.•*.ESA·~
%te lIemorta. '0f1ot:81de 1926 -s.fteeta ensegal4a .e_

porte del ¡rGt1D.eldo a.. .,••s ,rist_os Sé ha .-te.n14b en&ep'''-

te) .' Blleva York. o so ·han 1ft~40 ·ID 1t8P~1e8 '8 cor'. plaso en

Mella plaza monetsd.,Il.,

1II!ftofJ-Uoa • ao1O np:NSEm:ta'b. ~GP&Sltoado las

oorpor:oc1'ones lndQ.8tr181es at~er'887.... '-.eralalea-. 8IJIO

tombt ende 1,osbanoos' 'oentrele·s fortBeoe. que _t·aba aletos a

"U.' 1__41a-:i con"tal. por_D1d__te uno1't1.t~ de

d_an·da poiJenolal'eobre el ·tmetSleri otmO.- fIleaopo,d!a dej.,t!8

t_oreo ._.te. :01 deteminor le po,ltt1ca decrf41to ae·la Be.,

serve Federal. que debla eatar 011 oona14lonOB de SFJ.s~800r,1a

demanda e,xto·rne 4eoró .~)ln noce81da(1 de perturbAr la 81tna01&a

doler'.to 7 delosaesoc1oa de loa D.W. ('2)- •

...



Bat8••81d~_tao1oD•• 4e la Kemor1a ele la a....... del .. 1916,

no 4..,.11_ 4.8'81" tundan1ent elaent••'._D,.
La aeuaulaoi_ 4e t'ouao. a ORto"lde pe-01. plnGlpaJ,.

,ISa:" por _1, r.ta),l.ecdral.to le la 0011y_"••11484 .na ba8aa

81l'e1-s014 _<-Jl_g;Ga'talara" fa6 lmeoonte01ml.. de,' la poIIt-

peftNl;., .0 ~ o'at_._ber 81_ ,prop1.G!a40 por los aperioa

_..años 7 ..."81"108.....t:rtt 8e1' _ ..'e 1..."..._ pa-

ra 108 aeroactoa - qUe Be hablan qolp. e80s __.ea fon&l. lt..

4}11'408., -_-e YGl'1ft,od po".r1o-_te4v'.1ie el 'Ültittn"Ol lo 4e
I

1.',.a.,.. oft... ~.''f...•• b._.,ea,..•.•.. 18 7 - ,.'.•'aña.••..... - ~.'.•..,.8.'1.".• ,'qa.•...e..• a1 •..rra.8t...•. ~ crou10-..•.., .(l.J.O-FtfJ a ..1&'1. 7 A.l-.d.a. c101J1eB& el 21. de 8e••b" le

1931 .. la l1_h ...rl1na, obUS..... 8 18 Oran »retalla e~

.11'."'0••

B08 ooeeQOn4_' ,al 88'.41_ el.o, 1931,' 4..._ --

1,as .81d~Gst8c1ones 4e· 1.B,etaOrle de. la Re'S8ftS d~_l 8\10 19~;'6.

ere pl...nte had84ae ,. ,3U.t1rl".4a8. -....ao -.....te le poel- .
-~

ldU4a4 4e UD .eU,. Y101Gato 4e 108 10ndOs 4epo81 tedo.s/,8 oor. ~
, ,,-.:' "

plazo.la plaza ._7orqdl\8,..qDe to.uon, 1!.t1~.aos P!-t_.-
~~

40 los EB.tro. 7" que al tnduolro.,. - "9101.,. r.d1.ltJo".,

pu.s1e,_ a v..4e4ea p.rwJ.a ~a loa be••• 4. lai Rosena :r84_~ •

'e'. Q}~CI,; DE .,V. .'

8ao.. ,. ,tJ.'1e • el aftc) 191' 18 a.erva:re4en1 rea11

z6 ..... po3t14_ de or'éI1to ,1"011,. _Obstante el .''''1•• lB~' 'j

- prodUale"" en loe la1l10Me:,Ste ;ou1at4.,1-,: seg&slo reTClab. loe
- .

pré,stamos El .08\ Gonedores '8 la8 oot1zao1on.ea: 1JuIlS._.
f \\

~ ~. ~.to t.bl_. _ loe8 (Jo.-tul,stas .'6 _.d.-
ma4Da del S1at.8,.c~t4-:___ ~•• po1í.eRque aeatael.lee tu'

\.. . -

e~ccu'tada te111.en4o -~,:8t8 18 ••a.cm preoaria del ...._ 1a....
\

ter.nae1on,al '7 hac1endo 'caso -.180 de le 81.901.• interna que. 40-:

146;0& 1·a8tendeac1,8:s eaJ;eeulat1Y88 de,l .eroado ,no deb!'. 8e1' es••

mu1ada con lo ot,orga;a4nde eré41toe 11_ralea.,

• la, Itemorle dele Reeena 8-8 anal1aa c1ar__teel

cu.rao de loa préstamo_., lUTere10nea de loa 'It__8 aoGo111etae

'rendA. la 1.ntenatd84 qo.e aGWIab. 108 pr'e'temoe a 10. oerreaor.¡

"6 108 pr'namo••obre t!tuloa que eran 108 lad1010s d. oJ.uo.a c1It

~8 ao1;1Y1ded eepeoulnltva.. Se -tIl41a '_lalen le pellu_ de ez....



_. ffcdl:. ezplloé401a _ 8010 _ tám1r..os 48: ,la.taaol_ la

Wmoc1011el..81no tam01en de. la B1tua.ol\. interna. pera eal1z81'

O1l8e.t!'11da los moVimientos 4e metClco 4ea4ela ereaalln ae1 81..,

t_a _ el .0 1914.,.

Al reter1He 8 la ..td.eci&n lIOneta:rt. lnW:rJ1ac1~.1.. l.
1• .-1 pr_'" lUla 4ec141t1a .-da ae41ente _ pOl!'tlca 48 ta_

bajas •. que tacilltcS .10 oontratt!'c1c1a de-»r"'_.~8;. la ReaerYll
manttle.8t. - .,110 esp!d. de coopereolln. La _el. ellD,••

oro por' parte 4-e UD g. -n_ro,ele palses, -11_ de sra o'ptlc&-

_u al~ Ol'6wemo central 4e cre4:1.to de loa D.W. fIl. ve .Jare
. '

l1udaA&a de loa laO·Tim1entos 11br8,B 4eoro. un raetor 1mportat1;1¡{el.·'

_ parauao '-,1I87or 000pe7801_, :econ&ídoa eve 108 ])118'10"8_

v&.oapues el e__~ar1o 01'10181, elel efto 1927.
<C..-6.- B:tt OV.ll§Q 11..%DI D1I:!.' .. 9.10:1.: •.'.: 1921,.,r' j ... . t .••~ lira .. ,."... ..·..,1'1 .. " , ... I

COmiensa le ll«noria" estu41anlo la s1tuaolóaae lOII Jl88D- '.:

0108 .en el -.reo 4el.~ Pee·el 818t_(1). ,81 do 19., fU' 41

una pa .prolD.etle484. con,un, rftCJe- gndu&l de 108 ne••ea·_

'el .epado __~r•• J,a, prodUOol&t II1nera e 1n4U8tr1's1 ., e1.lu~

laen de, 188 collst1'uoei011ee 1\\' algo l11fe~or al aBo p1"eee:4ak. Me
QC\1p\c1'n sda1& ael.mismo una llena 7 16 s_.ele 4e 108, obreroa
1ncl1t8tr1alell moetr1S '_lñ•. alB'Ula ~e.ca1&n.1ta 41sUiactón de. '

mero.otee se mantuYO ea alto· nive,l 7- hubo :ln4io1os: 4_81\

at1Wl1111aolé g·ce.va aeatGoka. El ni.vel general, de 11"0108 UJO-'

rlataa qUe habia de,011nat1D • el nr_ 4e 108 do8 d1:tl_ al5.oft •

se!1".l& 1Ul .·vi ·,.Wa8cen4ete ....aaoa 4. 192'.4e ·Bu_te .,u-

I! tUtee de d1cbo ene ere 8P_ ln:tertor el,niTol oorre8pOl14lete

del at\o. 1926., Lao1'erta 18· ~OD40'8 4lepOD1bles 'para 18 1_"'_

h' ·a»re,CllalJ)..e ,. .le _816a de tt'tu1ca 118·010n81e8 78XtretlJeroe

11eP8 «I.ft_ ---.'
Loa p~.tiamoee 1aver81one's. de ~8 o.co.aoclor4t1~_

orecierone. 2••3 millones, do 401~88. 4e1440 a 1(8 ,-'_1:'.80»__

rallO. .. .1os pr'atamo'lI _b:re: tftu10a (900 millaaea 4. ~1.._) 7

Ir. U'.í . "

(1).- V'e8e: J'OU11TJ3im AOUJL RlCfOH OF mE FEDRRJL a.DU -O;.
OCJftaq, GIl_retione .for the 7__ 192'., W.hlDgt1m19.
piSiJl;aB 1., ,.¡.-



.J."On n_tral1~er 10 .'1Sa - 108 _zclelea.

LD 4; .80.61 4e eot.Q8 Üttr»e ae expll__ .10 p- le ..-.

e0t4'9l1a4 1••_ ~. por 'un ...,..

...el tlto.1oa qu.e 1eB ti reaaclr ..~

tCll\O·~5, _erol:tI1e8.

,DELIN~.
• 1 fU •. I .1

Je8...,-_- tttAdoa pfIa1t- .. el ElOftIaIoallleftD

~.,. lú~~ .,...üe tlD1edtueos6t -1Otf.Jr1811"'__

~..1~8f:~leea 1ft 81.d6Jaa.e1ee iDt_

01.-1.

A la ~»l'84e"\doe"U_- el _o'" a"'"
.... la ~Ia _18 .. ,.~. ele Jea~ de_
sen8 ".aerd .1 4 " al • JlI" ..cpe el __~ el arJlW8l __

.... 8Il'tft 108 -lOO éle 1JltatIe~ - :a.W. 7 ......»*e

de~ 'lID ........11... Je8, W••e ~ttvueal.l1e ..
ti 1I 11

"""""~, ,,', .411__..-,*-.•
. ftltBoperet10ft0~ .. :¡ear &919.~ ....



:la ~ expücse11a oa.q a. 1a8 opero__ 4e .........

te daa& por ;108 DaneOll de a••erTa Feel_el al la fl\\Homill1&a .•.
. . .

coa 7 Kone4s delS8I1Qtlo ••rioano 8e dioe •• v. lo· _1 "

O"."..M6r 1119.,"* 1 _1 me. de Ila;ro de 1.27 al m8ah JIe-~

"d.bre 4. 192' se _Jt1'fROJlfAft\tlo8 P¡{bUOO8 •. el _..... alt1.

te.·
Razonea;. Faeil1ter 18 11,n de loa ,_d\1C'toa ...l.:l.¡

»r'eTwr las· ~1IJ}Clrho1on_de oro¡·a81s'U.r a 1. SlflelDes, ---J

.. la. ;ooaprs: '4e .rtf~ aPGpe«ta-aoaomericlIlIbs; Yigodae '

eemld.os ~ero......ere el P.~ vo; :raos.l1 ter le _-

81&' ele .p6etl toe ex""''''. __ el aeroaaD aaeft:o_;e __

lar u.are.perac1_ ele los Jlesoo108; Impe41r 'U8 'a.eollJltud.".

el Dive! de loa precio·s.,

Con,se._olas: Se meJoft·,.la ooti81101. 4. 10·_ ._bloaext:r..,ezie,_

8. eetillUll 1 lila de ~.t1... e~fA'8.¡' - ..:t._,11" 10

~.t08 tWeo; •• _tuw fl1 ..._; se _ .. la _
\

producé61; ...muló,la .'14"da4 ..·.cu.1atlva& dee11DUtJl laIJ·

te.e ..neteaaa '7 1M .e.ueftl1 A_ca 10. preoloa ....,"'.'_

.~"

•
.oe ,la Keaor1a a _404. lItaklllta:,. ;\p•• ooat.._ «el

do 192'1. lapoU.". IJI 10,8 b••a ü aeaerva • el t td

,e81"'•• al JO'" ••teufte _ ... • __Ia ...J:~l41w dell

gn:CI1a8 al at1lL~-j • _o·; que.le pimavera 7/V~ 1. JI.....

._vo qUe- reauzr1r e las OOIl1'raa 4e.ttta1oe píhUa.·• ., • 1& .

0161 4el0.aUp08 4e latera- pere ••t __ le·~a _eta1r1a.

8J1te 18 ........... de 1ae lapoMaclonee de aet'11011 ...~

o1»loa del o·teao._an40~ el ~11JJtt ••.• 10.-.••••
Reaerwalouutn118UOD ~ 1__4_..101•• 48 papele8fta;_

1,•••1 -.cado alXleriJo. 7 .. .t1_11I._ • :Jaa··poevtamall

. 4e1efte 192f. la a...... _atl-. peUUoe As ..... ~.all.

·zta1& lel ft-erte_•• opu" - ,loa p'-tamo8. lJiftfll1-_ 61.

. 10- ll"..ooloatñM;.¡ »__U" _toDC. cpe1uexp0ñ8.•mn: ~-

a. ·..t01. *eJ-_'" .. d.oto a b1"~ ••e e.l ......

__tario • a Ita'e..... 4. 10- r toa - la ,a 7

e1eYaclt!a 4e los "po. a_ la ·

,- tf.am1..~ 1Mt ~t1.a ,. ....... dctl



de ,.p&.tltoe8Xtran.1GrOIl :_ 108 u.m. 7' fao1l1~ó l&.xpori..

01_ de en .aqueUos p:afa8a pe .8ta'ban • _.cede rdomar

sue 818'•.• _notarlo••--

a..- C.JL:lZ¡· g'l' ..l., 1&..1
U .. Z. g .lIA.l¡&.¡rMJ 1, I 111. ¡ ,A'I ti

zg ¡¡a.1 ,¡.Qr A.. lU se I JI

I I ~ 11,1...A1:.:·"DII ,¡

.l.I. lA· Z 11,1· lA

Le, te.1Jlacl&l, a.tl. 192'1. da _ar' a.,. 88ftae
ret'lex1ones ""-;'.0-' .. 108 ~..aa408 .~'btea1408 por' 1aReeerftí

,F84.al,.
'\ .

lesdu la 0»1.,. dfl, _12.ct.,s o«tnomlstae _me_e.
18 pÓlttaoa ele ~3tito :t'atl de laa~ PeA.el aloe etlOe
192A 7 19•• _. 1*1" o1)~e'. ~801lit.. 7 a_t_.. el :p.•trla o_
.. lraglate.a.

• le ...._ fI&1e • 1'. laaltu..a ele' ho1BU'e_'

88 del ...dO fJIlOft..ene 1o.,...s la elevael. 4e1 valor 4e la 11

bra esterl1ae al. a1Te1:p~lt&11"•• Bl er',.to ~'CIll 8·e .,11. e'

....... en .. el _roaao bliemo aerd.f'clIta'ba hn.4ee1u .....

ea3at1'Yea que exist- ....tbUsecd.m a..uU.at. _8 pOlt••• 4e

crh1to 11.__

S,e ,cieJ.' de IBM _taa .an1~.".oae8 laterDall,. -

e11nter6e.OAt 'Yer retña'b1ecl- el patm ea _laglau-a, ...
• ·ela _btener ......__- coa la arada ele 1IIUI1pu1••.''';:'~:;'

:f:1D.8l101.... oluc1aa4o la »npla ••~ • ....,.08 Iel ......· -

tat. ~ "queda ,.~_ ln1iG1"DO pre"f1o' al ne'ialtleolm1._

•• la .JlY....1Il114e4. __ Jo 4_.'~•to_a 1*:3.... 1D8

••onteolIl1._8pOflteaor••,

;La poJttl_ 4e 01" •• ftle11 del ano 1921/. teta :JOI'

fin e,.trllt ..,el,»._ ·de. IlISlaterr....uaent_a ,m tipo de lJ1~,In_'...

que pe1"'\Urbario el desenwl'fSa11mto.C011Iat. 4e1 pele",

_. de....ota del ti:PO de t.1lter. - la ......, ...

se hect. _e_me »ara ea1~4ar las exl8teuct.ae aetbtcd

Tata "'-dO. tílert__te a _a ,de le 1:10.1.484 expe~da

»or 18 at'V1e. ,lagl•••• M po3tti. ce ho~a ...t8fta~ -

la pe 18 Be8Gl"Va .. 192V. pea ite' la , ..la - IJICla......

:toA m.~.""_"._r y.t__
el alaaa. lea Dn M1···· .. ...' .. , ~ .,' ~~~~_ PlA.M!ft.' ',.. _• ......., ~_



108 prlst... B s...eorrea.•••ta4oUa14ens_. :raetores "el
Uvos qUe -sC_DO 78 l1J'Ul J01ttlcu de l11).~e1i4a«-_edl•••

por el -wmo' tma de Tedader. ~.8trico:l" Id .'-te.
. m Dr. Beo1l:han,. atftb1Q"e _ella »ar'" A. 188 AUtoUltaa.••

•~_. JC)rqae ¡tasa aotuaJa,.te el MUato. 81a polt.,. 4• • :r....

tito ~'oil 4.. loa atto. 19M., 19!t, ¡pe _868" al :.r16l!l'1e araD

oe1afto. e lea d.dM bé11eaa ., ti la. teta.Yd de' Te1m.....

art1ft.cd..l ele -_." .rtarias l'll'J.Ila•• tra.1eron _ aota.a1ea pa

t\1:r'haololl.. .oe aet tertualmeate el ~e... d.1aum.,....atta..
4e ao1uabla,-. Ie aea- de la 4epresl1a 7 las t:d.1m.1a.OIleS t u. ·--
~ .1 1.l'CIII&:t. p1.fJt1eIl atrl'lftd:fte en P81'_ 11 le po1:Ctloa ele cria_
rdol.! ..,r,eaaa por lotl:a..a4e Reaena Federal .. lea aIIo-
19M 7 192'1~. qUe p.-J--. o%po,rtacdO!W.JS • toas 48001..·

. ,

tal·;,-r <pe f:ue1.~J1 8·d~:~;.'1J '. e~lo 1Drlac1ODleta _ 108 _.VV·.
A estos. factares., ae"~e 10e8 ....,ele8 amedO:D08. 18

Pl'est4a 4e 1&s ~e1__ '8 de los paso-. 4a las a.aae lD.te.'I'.

a11a488 ,. '1_ 41..... te"'.T81I 4e velorl•••cm 4e los p 1

(}\le :fU.... dI__ Ilazd.:testa__ftS de h.~ Urt18cd.oa1 (1)

lJaa 0:»1_. P....a. U ... el Dr. B..,8dD K. Jrl4enea. ..

co!1Ol!tlate del Ches. Jla.onal 3aU1t de'.va YO:tit. al .st_. fPe

las 4111ca1t....~ »ue Jea D.W. - de" ea .... JIIrte a

1. poJ!tioa de~. .-.s.....te "banto ..__ 01aa M'I'" 1. B

ve .:re4Ra.l ea cU..e:c1.tOG »mo" de lapo~. (2).'

...~' abara .8Ut.~~~ ..11...... lía ..

w11lal8a lJe1eada 4e1 "o 1~••



g

i lit f ira t (1.. 1. I :. e. r r r ., I I ~ 1 I ~ , :t. 1 l ~ i ~
~ • ! l· I • ti: " • I ! l' ( i:l I ¡ .. ... &: I I '" ~ g)sr., . t • i \t • , tD SI • SJ iI ..: t t .!t a -( I i

..1 .. ¡ ~ It :. ~ Ji ti! t t • I ! I ..... B 8 ~ la. •

-'1,1.~ !~ le·, il. r.,; ..... · 'irlf'

t: l;'llDa .. '0-. il" als ...· t.~ r! fa
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qtleloe 1JIaYnztO!1 8 flUID_ter tlPreo1abl••m:te 1011· r,edefICU.,toe.

el $8t_•

• reo1••toJteea au.anc1D 1. medidas restr!ctlyaa •

la: Be·~. COIIiGllZ. s, sen1:11'8_OOI\ ~a. LOSb..-48 ••-.

.ve ftclven a 8\1l:l_t. en 1/2 ", 1N8. tipos de ·des:Cl1ento. Se. al

glDLOs c._teda_ este, ,_te» no 8. rea11s&_ la .u,al.te

rapidez 81nt"481_ ellleN,tllo a.70~'quI11o. a1» e. 10 .,..

tlo1.•tfaentefuertecomo .pualll8tlt&erel tlpo oa.&l _ t:a1ie

r'¡a por "'b. 4e 188 ~888 Vigat••'e1m.oaao; 7' al Para.

elelatID 81 retardo oon tl'te tu4 ',SflIlolonada' e1 alse. gtea Parte :4e1

Talo2" pal.l&g1oo ({U.:. s_eralactte ti._. al0ba8 _41ft,ca01._

.80_e el -eGado monetari.o;.•.

Puo .1 enaeudQl4eto·ooatlao de loa ll-.saoC101l1at(ls

ea le Rese,..:" 718 811. 4e ·1ID.,,-.&aol1a fJUÜst.alal 4tt1cñ

41to eepec1aU., 1\1eaat.otorea deds1YO;1I Ql1_ lleya1W1 a Tarlo

b:aJlOOS 4eR.e:rTa a esta.blecar mOY08 a-_•• 4e ,1&8 taBBS 4ct

deseuato· que 810_&:rOa 1Dl JI1veld.ll ",.

e:_ a ~VJIlIIm .' lQB lJBmBI! j !al CP.IUII!.Ita i_'-Z--<. '. Ap~, ~'~1' '¿-~.Ajq ... ,1.11~ ·Ll.s~~~.;

1Jesae __ las'._ t1,.·&4e .4&0•• 4. 1928, l.: P ••_

a 108 .rr•••• ballC.....ao· • 4.5, 1I111on. de, t111erea. "
ta4l8Gb »nG1o·s le lasacol._ - 18.9patoa.... paea ola,"

4Ue la 8014Yic1a4 eIrJ}.-1a~Uva ,~tí8. ,en ;pl.a· ••' .. el Me cI8.

AfJ08;. c18 19.,. Aoab"'8 deT.que loa prlet8aos 8108' •.rNIO

:na ,pe era el ~e'otor-- .1Iaportsnte cp1e.·.·e teat. .. ou_t., •

••., '1IO__toa »ere explioaNe la ft1101uoiln tlel .11"'_ •.~httbt-
.8D1~.stB40 la auaento 4e· 4Z'1II11lone. ·4. al1aree. Ba'. expaalllla

•. 8ehabtapN4Uc1d8 poza· el __te de· 108 P~8lt_ldP1,o'.
( .

a' 1o~ eorn4aft8 ti que habt••c4~...c1o »0" el ocm:u--azto ...
..e.a .: .wllll1oae8 de a11awe.c .. _~ el a ._

de 108 pñat8aO'8 por ouentaae¡otaa!l que S8 habÍa e1eva40: _.1

JI11J.oaee de a&1ar••, V'ase Ol.an JI. al.

Este· .--to 4. 10:8 p.#.atMl~o., :por --a deot;ro·e.,
r .

CIQJ'O ••valor psnct'a escapar 8 la pol!ttoa deerld1t. 481 ..-

"81th tu.. uao de loe el__.e de »_1la1r1Maaor•• qu;e _YO el. .....

_40..... eoap.n'bl al z-etl.%en. ~e1p1te.....~. la,



~.'I' '. ,!'A."••-..... .j.l.....!," a, v. o., ~ U./CI .0.. 'Idll' :B S P B CV L. A' 1 V,A- "'.lil$ . 11 - .. ..- r fjI . ... 11 5.' d . " 1 .'. tal.lfl' I . 14. ....

P...I,.L ... '" A ,P. ,0,.. ,..1; .t.11. P.,

FÑStamoS8 los COr:re,40,í.~s. lea
.beDcos • "va Tos.,

%ll4tce
(le Aoclo

nes.,

(liaIIe :
192&;00)

Pe csueB 't P._.:
1~p18 ~ de:~

del Inte..
1:'101".

EIlero

FeL

Abftl

1(010

JlUI10

.Tullo

~,go8to

seU_la.

.Ó:Octu..

lIoViemb..._.b:..

134.•4

132.3

13'1.9

145.9

145.3

144.2

'156.¡6

~159.1

1'1.,1

1'71,.4

¡
I

. f I

1

I
t

i
f

1.34;1

1.16'1

1.'064

1.,~93

1.[2'12

1.048:

lA

18'

1.114

~.
¡,;

1.568

1.543

1.522

·1.60'1

1.'I2C)

1,.•:'149

990

111'1'

li. 1.,24'1

1.252
J

I 1.514
1
r l.'"t
~ 1·.'160

·t,
1
i 1 .•881
~

~1.924
i

3,."1.

4.:062

4 •.880

(l~.,!

4.41'
4.'101

5.102.5.;,.



mals "''''.1 de 19., qUe' obl1s1 8 'loa banco... U_arel

hueco ae.1edD pOr' e:Bns d\aponlb1114ede~8" el ~8·earlJO 4el.00

18P80 .f1.Q.YOrtP1~o.

Z1 ••. Bedthart.• ca_ca la lcUta400n queJa .le...

etlopM las metlldss restrictivos. los primoros ••ses 4el do

1928 •

S.... l1oho économ1sta. (1). la Resona hubiera OOntlGbUlIo

entonces ·um l1qu.ldac1é de los pr4stamos '3 peo1oa ~ar.1d.1c8.

si e8 que hUbiera segatea 1l11a p01!t1oa deleacuete ,lIaS :•••-.
~ 1

ca. elevandO pO%" st1#J1Zlde ves 1a,~ tIJa'es _elmes de JI:__._

~ de _oelo a n_s aeAbr11.~..108 pr&atnmo.~'br.·

tt't\1.1oe ., 1&8ootl"0II08 1m:l'II&.1eneeoena!. '. ~o__.--..1

te 8Pre8D.r8da,."

.' _s __toe _ .10 debla halJe&e adopte40 .. .•.ruft"..

81_ poUttc:s4e4_..to::••no qWI ce\lta hobuBe :reea__ ..

. ae¡ro. 1'Ql4e~ la cartee 4ft tttnJ.o~~•••.
QUe 1& 81 toa.... e:ra serie, '3 quG 11 .eaervo Fe4Gral se

habta l'8-8.4o 4e ello. lo ·4eues'" olar....e.y..a.
01_1•• que tIlrSs1&.eaeperto_ a kJ8. _anoos oom.erolale..

Se bata_a ·de '11.-. e.forma al d.4e 108 b,Q11-t.-"'llfI"·-qUeMaf~":1 .. 1t~ C011ven1eno1a 4ereatJt1J18lJl' 1011,'p"'tuto8

"'Q••laUTO- fae111 taaD" 11beralment,e al aeroa40 bDre4tl1.

... aL .A%tZ .¡J" "v SU R,8t1SIOll • m, S.A '. 11

1011 temoro8elll1tUJ1ftdoS .bre lamtpa01óa~a4a 4e

los ~':st.08 a loa oorre40ree 11888 t.b1eJ1 8 of408 del S_lo 

amerioano,.- .,1 .& Se __010."21 lospe.llgro's que. Uft &as...

Y01.Y1m1eto 4. esa J'1a\t~ezo te41'ta »era 18 .......... bancS2'1a

&el pate.

a l' ae .ero .4e 19.:,.~ e1,SS840ZJ Rober·t •• Ita J'oI1n_.

so1101__ 1I8tl _l1abv_tigaal. de 10'8 plat_08" 8 108 oorr·e

(loree.. • '. »841 do., 1I8D1~.eta1la quo 18 aeserva Federe1 de1tfa

me - toda's 1.88 medidas t_di_~e8 8 ~-UiDSl.r 184lXP__• U1

ter10z ,4e lo8préstamos eapecu1atl.aefeetua40s ptUtlo'. ·lí...

• ·IIJ •.• n,drll



__DoJa.· 1811.41 ·4ellf. reu:llzene '~la ra.Pldes aecea,utapa-,

,..a _ ateet.. la ••tab111.... ftnanc1..a4e1 pat..
LapolttlO:1I :Ne·tr1cUft 1mpl_$a4a _ •• _tono.. por'

1,& aes:..,.. Fe4aral1Ué mU.cada .• 81 exv"'.:ro. por eOODOlIla_

4e fttl_bre 1ntemactoaal '-sr-·de ·oomo ,,1 Profleaor Bawt:rq4e

I.1a·te~fts7:el~:re.r ODIItavo Caaael 4e ••0011Do.

~I~_e .~~ ,lQJI!lq:t. d:.Jgja,g¡1.'l.:lAS;L_.~1Df··.. '1!I.~14' ..,AOP.·;.:'~d1l·.BI.··¡la
:Lo.m...abl. de la, conduet:r' de 18 Be.8QrYaFe4era1••

tu' la -4o})•• de la poltUoa reatftotlTs 4e .'41to. _

modlt1·oa.. •. el. flelJlJD!O perfoa- del aBo 1921._ qae"-7ea40

b,eneftdar • la uclUV1a ., al 'CJOIlV01'o~, UI1a oatlt14a4 .•s.a-
portente 4eaeep'.e4onse "__aaJl:. que CI1 r:e4ao1" loa ~e4elf· N111

7~ lee (leplat.,.. 4. 10. b_ aoelOJdetaa. edlD.U1& ....
'T8B_te laeX}}aaa16l4e .1oe pistemos 81.· :GOr7eaor_. _.:.a11~.

. .
sf;IJl4O ea! _ea parH'4e 10_~ -pr •• 10_ pd:m...

me.,s de 19••

como • explica .te fte100·. 18 polí"loa de· .'41. 4el

818t_' ID. toraa .. el," _40 ••ple. Lo.~"Zl·o_4el or

gsnl'" central ae ,.'41'0 ~8n 1nCOltTen1_'•••teaer .. 1It

tuaCl16n 4etaa_ altea para la Ulduetr1,& ." ele-urdo. eret•••
B1lale~ la clUerene1acl6n4elorftito que iba al -e"l·o &ee.t'\Ü

otro que •• 41.1'1_•• la 8epe..,.lac1óa ~141. La 1*U"•• etoJ)

tala p,aftc!8b_'-_ • 18 oonoepe14n ae _8 .t.rtlcrttaze &11 -éalti

_ que 108 as.n.~a e18Ietoa ele 1_ a.••• ...8 ..n_... .1Ile_- po~ ;-PfJ.rtla._- _8taDOO·8. :. ctDde _ htiWta p081111l48&

de .1Jifl.1tra01tSn. 78 •• el cw&41.4ld&iAo .... aotlY1;c1a4 4tI

te..-t.Da48. _ po.ctr!a eC:8us_e a Dinav:nao'tra•.

:lareda e. ésta la -0fIt01"- la l'teaerva al ••ptcr .'lit

poltUea ••aAa __ la JO.14llaa4-·a.. .~_-.ar_tre:18 a·.ti ..

o.er.el ., la.pNl11at4va., Pero 10. heobIla_ 1. _ .. la .

... • .a. ••~cS t;i'l•••• po!fUea de e4G.. 1".1 4'1 .

ale1a4llatlf1,8" al .....01:0811t1111116 .. __-~rl_..l.4

18 s••.•dCt4 6,._.18."8 que 1aa geJILl1-.te ooraeralal•

.. el lapao quecorr. deale .1 ... 4:8.8:to; blt.

hast••1 ... 4e .o1.~»'e del.-.o 6. 1. Be8ena Federal ...

..te IIU cartera 4a ••"....... "'••ortaa ~ 308 IdU......~~
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3:1.493
21.315
21.502
21.944
22.148
22.063
22.006
21.809
21.871
21;.938
21.1'3
22.189

Préstamo.
IAyer.1on.
Boo._ a.os.

nieta••

I
1

f

¡rf"

j
. ¡ 2.426

2.)68
2.•365
2.396
2.388'
2.355
2.~24,
2{274 \
2.314
2.332
2.352
2.367

~ ,~~

~j

1

I

4.78"
4.709
4.710 ,~

4.730
4.722

·4.736
4.746
4.743
4.804
4.836
4.860
5.C08

f

Moneda en f Dep6s1 toe Dan-
C1rcula- i cos. aoo1onie-

01611. 1 'tas en la Re
í serva.
~ \

• II , 1 ,. , *. ,_ t • F d

l,
f
l'

1 ar e • ).4 #0

< 4.)77
<~ 4.313
4 ,«~<35'$
4-287
4.207
4.119
4.113
4.116
4.125
4.133
4.151
4.142

'l~,"slst,~o1a. de
Oro.

.4 e

Total
( t )

1~388'

1.,"26·4
1.295

: 1.405
1.472
1.531
1.531
1.485
1.581
1.621
1.'653
1.824

37<3.
.)60
3,4)<
)<58
349
244
185
178
"226
)66
471
48)

m 1 11 o <n e.
I

( E n

512
406
415
351
257
2)2
213
210
240

237
238
263

\

j

I

I

46"
471
513
661
836

1.019
1.090
1.061
1.064

975
t$97

1.013

'.

Ior'd1to-Gtorgatoporla a••erva:

··I;<·R.4.~C\l.D.tO·1 T<'liul08 I AetJPta.s.one.r ' n
, Pábllcos
~ '<~':'j
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f
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f
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'echa

1UL
Enero
re)rt... ro
Mareo
Abril
UBIO
Jalo
<Julio
A8osto
llet1emb.
Octubre
~¡ovlemb.

D1clemb•.

~

(').Inolu!4oa Ütros créditos.
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&11_. c.o 1att ..,.. de tl~ péalt........ ae1ml__ . •

53 1I111oad· 4. a.t~. lt1 teta1. papel. e4f1J!r1«oa _ el · .

.0Il4D eld.... 8't1Il8lta _ 808 1d.11oIles de fIl.... • ..
• 10 pe.l'ld.tÉt aaUaf'ecer la d.......tae1oml de.~~ '

.'. ~8«lllte 84-'- lere41lC01ÓD ckt .' Ja111oaer' 4ec1ft.¡. 4e 18
deuda del.~8~":. acc1oa1,ata8en ellJ.oo C.va1 7411 _.__,

4_'3 .'11•• ;4e Ml._ 4e _a"••8 _ 1., Be8eJ'Ta.
El _ato pro.elde • los de'1'Osttoa ,de 108 ,.oo.

eo__atae a rd.z ele!.. ....._ de ac:eptoe1011_ benc'arl88 p.

1. K.ene • hi. pla11t1equ.e acpeUes 1Ilor-.t__ '.eT_.te
,5__,s~ ba:ra¡tllea ~- ~V&8II. ,~ Jll. ag,.-

5... 1lL CJtBCIKI.m ])E IDSRD!JKOS ,BUBSABL. y. LA POr&BCA •
• '0' '1 "1, t· b .' . . '.A1 1 . . 11....... '11 .' '*_. •• '.1 . l' rlli..·1 " lO' bU. t

leA, 1",lAsc r ·· .T , _

YolT1... entoftce8. 11 :ONO_ 108 »r'.,ataos· ,. 108 ..... ,

. r88 .IM lI1l1eneaa.e .4Dlfa_. UlltIt1Jo11o:8 .et:.· :prl8't.•O,a '1J,"

0ar108 51' Ja1lloaea a.e ". p'-tamoa por 4.....

.. .111... le c14l ]O. fJUl1ee &el pee10 ele las aoo1._ ..
• en": .. aGllo períoae (.-_te- •••,,"4e 19.) _ 23.1..-,

to·.. '.' (CUadre JI', 18) •

• lIlcl.bre de 1928. la Reserval'eaera,l veda;.,,_

ta41st1o que e1'eH4tto 'bttrato qneba_t. cna4D pr 1.e ..

pras ae 8~ta."8 ea .fJ1 __Gallo' a14..... hab!8~8.11tale1a
el

-. lnte18ifto·eo1&a-de lsactlY14e4: tJspeCfO,latlv'l. al r_Ter la t;.....

deno1.••·1:018t8: de loa »1"&"" ,7·.tl&001.- bUaátl·l_.
Soetl_ e1l'1'et•••r »eckbart. (Ae ña.blen lilao ....

• úooa"f'tUd.e. • •• lae~_ ..tafllo!l81 &.1 .re1__.> .. :

huld.,era »roau.1D 00_ el .-en- de 108 re4~_.~• ., .'.:0·. 1ae

COiII»ras 4e __.1kI .bl.·•.•.8. flo_a,. se mblere p.taab__·

te .Ü.&J -.' meva .q"'. ·&falos tallo• .,.CRl1.U.a&ll

-.c840. El .070 daao al,.rce40 de· aceptad.,es. h' J1le8 --

gún 01 I~.aor J'AG01..c1o • _ eatClI\lle 41reeto al als.48 lee

pr4stamo.a bllreáUl_(•.



¡,J....,. OFICI,¡Ji
llod. . '. F ,11' H .........•••.

¡I:LtAL_na a
~,.·tt O 1 9 • 11
.l•.• ~IIlWlíh'l ~'. ".1. _. ,Zo" .id

La Xeaorla Jr&la1 del OOUClJo ae la asstarTe P,tJ4ea1.IIO.e

ne ..·.1 • 1928, .8 he 0"'01;&1'1..40 por' -. lIaYO.aou-aaa
OOIlU'e1al. un~__ ...tb.uo .. la ~8D48 4e -'tlte 7 ...

el....01. 'dG 108 Upeta de lnter'.. Le dlñr1lJufd.h' 4s1aa -.__

aet., 1M re·a11" 1111\ .~1-.1ta4e8. ,7 • ae¡eo4DJe ea •••lael. lela's ez18teáelae.Loep:8clo8IlfaOdat_"q118 _01-00...

e_do a ele-verse.el vareo: ele' 192';•••C'Oa _bienio aar_t_
el de 1'.,. p,.o deo1l~ - el 111•• 'tr1."ve, del .' de-_te qUe _ ...... ae .._traba al _.0 .".1,4e1 •

ir......t •• 'J!rcte1f#leroa 188 _:01"-'011•• 4e _"'1100 ., .1~

te or~e·c1_t' 4_1 orhitoban.rto se _8:~;O • - ·....10 4a~-

d. smún1lJtra40e »or la Beeena,., .,·a ft1z 4ft. la y_t. 4e ti.

1,08 • el .-cado abierto, _ rerle~' en_ cree1m1eto '••qe

4e loe' r-a'dU"_'& • (1~~

ao·e .aIe aAe1IJi\f;"la _eaori,t, qq 14 JOltUca "" .at_...,:·,

cb, b.oarle 4e loa :primeros m••• 4e 19t8 8e real1.z& ett8Zlde 111

lndaJatd* :Pared. JaaJHat %,-'._4e J.o••Yeles: ltaJOll 4. 19''':.

Se T_e4 '. 8888; .,rcuar'.da8 tltu10a ptblio.. el-_:". .a-
I •

)ler. pOr Da _ ~21lla4lHaatelB\l41 a la ;a4q1d._,cla _tUl_.-
, - --......

m_te '.el »_oao de -"te 1'011 d.~ 1'1'1.

,Se 81evaro. _tonces las tasaa4e dea_ato. A %'d'. a- 1aI

eXpOrta_Ion_ de cm) .7 v_taa 4. título. pi1)l1ooaefectaaw • el

plUler a.eoVe: de 1.'28'.' los" -_.- a~e,01oD18ta11 a._taannp1",_.te SU8' p"'taao8 en. la Be8erva. _ Ob8tmta la. GV84t'n 4e loa

tipos 4e lateré_ 4e 11040 'Pe ,.medla4cta '6" ,do. la 4ev4a baao.r1a

en GlSletes ere 1. aayOl:" tpe e. teta tala1et!8 en 1o~8 -C__

Jlela ,afio•• BIIt•••- _cleUa-leato ,0bl1_ a loa barJ..s 80010.;a

te•• ze4ucd.r S1.1& lnYV81oa.a.,. p~at8non aobreU1ulos qo.. ue1l-
naronoa81 8112 1Jl'terra.p:C1Ó11 Gnnte_ periodo leoROa de· .ea

l.' ~ ,l. L'l



Slgwe 41.... J8 ........ 181 .....,•• a.."e 1!e4eJ'al...

1asveaw de tt1MJoG J8 meDC10aadae ., ·loca -aumetltos _oe81V08 •

1aa teses ~ de8~to,. a1.V1C'On ».-8 rcn:1a!Llt6U ~to~.-te de 1928,. el~.- • ...ae._ el.,641. beBo_o .••

I*ale -~"'4e1.. 4e~ _asta :fJ.J.tas «.el as ...,_to.
~.' /108 ~~fI·O1,JmJn1_ de loa aOC101ll~_a.U,D!J_

'oeraltteaw...te. 1"-" 4laaptl4edll1 rJeS' 48 AsGSto1,la ·deaa4a

at_te &I-.ecu.• ~.a1~' 4G olrGl11alltc que roveatta _ 'etIftI

•• _'_._.~ ...c eia\t, el'me_ ,aMi.eD'to, &ele ,.U91184

-_'.1,.».-,. UII8 iJaeYa.,.... 401 '.... 1Mulca1o., q:ao ,al

'teat._r el ;do,~" a clfzt'. ho8te 88 _e14aa.,

-.ce la Roee:na (fae 11_ eticmoeB elaca_.e Ole e8 Be

ceBmo satisfacer 18 d.._eatoClt·OlVl.\ 4.alroo1a1l_ -_

,J)Or'108 nesoc10G 4el.ot050 quo como 10,11 gastoaCle la é08ooba. loa

PBb~e lftdUe1el. ,. la ,.,.. ac:tlnda4 401 eomU*01o 111••;__•

.-, 0·)118. a J.:,~sb_oosaull.lJa haoerse 4e tQDCll)a oumentaDllDi.'
~ .

70 •• Jo.8: l t e 488__.:8. 1) la v•• 4eacopttlO1onu a 108 b8D008

Reeone·.· :Ela 81,D1itma ._._0 .. el ..·nto de la 'etartera Aea-·

coptecionos de In'~na Fc4a'81 '. loa ... el:- seta ~oo-

tu)re '8 101l_bn do 19a8. bO -..10 ~tl' 8atla:feOer 1e .....

estec1·OIlnlls clrG11ento.atllD QUe ~ooll1 ti 1& n iané014a .4ela

deUdG {).O 10& baooseooS,ardut. • el "'CoDt:ral. pcZt11tlenllo

la ...._& Aa 1atJ t __ .lJ()Mtaft88 fA DOtlontos en ~. mett.
tJII8;-1Ueñe dGII8IIdtJ .., e&D... 4$' cers'oter· .t8Gl-one1~

. .

1ítI a08GrY8; :ré4~ éxpllce- absorolla la .8cep·taoloaea

en los mesos ~lDalee 4e 1928·. QUe" CODO 8é 2'eOQ~dUtI fU4 csnz._te

~tl.ae "1" loa ~.t8••••.ao q\\$ )as __ ftJ1stt"

mea- ~8tvorab1c8 -fl&G' aau.aa'. 1_ 8C8Ptaoloaos ,,·8e.e ,1eB 0-.
. ,1_. el._ le preetamoa... ~aroa ea 'UD. ~to '48 1aa me-

. .

11.•• Por ,o'tI'a 1'8",e, leaal.8 t88;08 -setoo. ce1.meroodOa14ezr-.

teht'. etIlO las g,CCttsclOft,. 1"e~t_81I po;. atreo_val' ptft _

ln.....re•• , ,~~. ~o1au· en vete a 108 e-.ooa de, Ree8rY8

J';edeftl1,.,



El afio 1929 es e1 bfto del oola,. btt:nMtt11.· tb "11._ es de
/

CM_e lnter'e• ., 8O,lo JOzt 8U _me reP9roualSn 10081 • 1D-

tema_onel._. t_b1·. pOl~fPe 1I.•ea - -~-a16t en la hls,toaa
\);·anoarl o de ••trU.

Para 1,a 1nter»r et a.<.\L6n do lapol1tlca demd1to (tal

Si_tolla 41V14tremo~a·el ~ 19~._tres perto'40:_ .. e eabe:

1),. JIlde l'CSUdl'll. quA)- Ya de8,d_ .ero ha;3. JU1lo de 1929¡

2). El 4e la poU·t1ca blded88 qa.e va 4.deA60·sto hesta Octubre..
de 19f;9 ,. 3). el cle1pd.oo.,. .'.totlic11qUe VI) d_ae Ootubre

hasta mel.RO de 1929.

Jeta 01881.110901&1 pertenece 811?rofeso.r1JettJom1n n,

Boclthart.á,l qa..es86U1reaos en su :an,~lisls c1II 18 po,U:tloa de Gr.
411;0 del 31st.a:. ~. ~llEt;aJnOolDteresante.DO .10 JIOr' 1,8 ;ola1'1

dad -o. qUeso eaeucatnexploota., _. tebl.c »or la autor14a4

indiscutible d,el P~••r da la 11D1versltia4de ColDmbla.' qtle ,00 '"

id tu7e actualmente UfJO de los expe1»s banceftos mú presti.B1•••

'de D.1JU:·. (1).

YellmOs Pl- • Osda uno de, 88:to8 lJer!o40a~-

··un.,

J)M~g4lU&'~.,

El 8ft0 .1929 _t.m.z& ba~o 1Gs meJo.res euep1c1os. Loe· la-

41ce8· mas repre8;.~t1Y08 de la aetlY1d8;d lndUetrlal 8·oaul_ or,~··:

el_do 7 tm _ttm1onto opt1mlata' a.emonabe_ tod08 1_ reglonos ;

d.el país. }1 lJlt11nvd01aa 80al..0 sesolae1.vf.ncSo8o a .ae41aa ...8---- el • eocJID6d.ao. .. 181.2 • qiÍe llega'_ .. lb....,19

habla ,es~tllo 8 190.' '. Jtm107 :a 20'.3 .. J1111:o de,19!1.
\

I.a1JG8l-1a 4e1 aeeatlo buraltll ella alt8:aea:te:81,lJD1tiea--

t1va. Lee acéonee $r~ oorapft4f18 •• teae~' ea _~tael ren"

te aota81••DOIIU~b1114Cld.ftltura8., 10 CQa1 era 31__ la-
. .

las 188 ·peftlJ·eetlvaseauaota4a8 ·4e 'tma producolln _ a." pes.'-

81.teate. ,7 _poder a4_;Id.YO laftlaera'1e 8 calqQ1_ Jlrtur-
...........

Daetdne~ca •

• •al oomoloe fll41,o-.de la aotiVlaa4 oapeeu.1at4Y8 oo.

SG1Wl el afio· 19ft OOJl. ft1"4ader8 11QJl!IIlZa. Loa »:r'.tfIlO8 El J.oe 00.



'l. 30. ,r.. A". _ti 1 f_1l-Lº-~.__¡·~__O..B

..........
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. 2róa:tamo8 a corredores ra" -Doo.. ·4. N. York, ., ...':' . . ;\: '

~ -

j •.
r

. - '1'..fU81'S:ta .Porou.nta
I n~ona de banooa

del Int....
r1or.

!rotSJ.

Oréd1tootorgaclo por la R••enA =

Red.s-I.·. T1:'.... U10... l.·.· t}.oe.. pta- 1 fotal
ouen.. . ;:U~lioos· clones ( t )

toa.

".

Moneda en IExt_'_
01rculacioll olae 4

Oro

.....

1$5,2
'186.5
189,1
186,,6
187,8
190,7
207.3
218,1

22 5.·2
. 201,7

,151,1
1'3,8

.11 I r. L O lf .E S

i

¡Ba.e. 1926
1 • 100

1929 ~,
11'0'
:tl'er'o I

rH
~l

ro
l10

~10

••í'O;1.'_
n¡1:Jro
";1.n1'l).
~olemb •.

(E ]f

1 •.173
1.082
,1.071

/934
861
895

1.198
993

1.048
1.257
1.090

_·ea

1.,801
1.• 817
1.729
1.649
1.665
1.548
1.651
1.•186
1.850
1.6)9

779
713

J

l
l·

,2.4),4
2.656
2.87·'
2.113
2.965
2.940
2.992
3.290
3.642
3.602
2.154
1.790

". ...

DE D O L A R E S )

'.,40a~ 859 229 473 1.61) 4.748 4.11'¡

5."5~· 889 184 )85 1.502 4.686 4.143
5.679f 969 197 265 1.481 4.109 4.16'
5.477t 1.004 165 1\156 1.377 4.679 4.226
5. 4911 956 '153 145 1.303 4.684 4.292
'.383 978 179 99 1.)17 4.687

I

4.311
~

1.096 . 1.3805.841 ~ .147 75 4.764 4.335
6.0691 1.043 155 '124 .1.376

I
4.777 4.351

6.54G~ 969 165 1 229 ~, 14 27 4.811 ~ 4.368f..

'.498~ 885 154 ; 33.7 i '1.450 I 4.810 r 4.)81~!·4.0231 -953 ~ 296 r t· 4.845
t

4.374315 t í~ 1.6)1 f
l I

~ ~

i'3.391; 80) 446 320 ~ 1.643 ~; 4.943 j 4.)24lo i......:;c t

•~,.~',lnclu1do8 vtros C~é4itoa.,

.,..,.
\8



node'a"et!foreo1G%W. .. el »U'104o ltlero-Zu11o .. 433 millones de

a4laree. d8b140 pr1mortia.1tu,tnte a 1J:¡ expan816n de loa pr'8t~

POrCJllcnt'8 de Q.os. que se bebían -o1eva~ 'eml,58 millones. de d-
.. lar'•• ·en 't811toqlle 108 prérJt-emoe 8U111bdeWatos Jior lois- b..a

n..,-o2"QUinos, •.108 ooncclONa ltailt_ o:r"40'" 8010 11 Jl'411.oJ1ea

4ec1dler_." loa pr&e-t8tlO-apor -cuete 40' los b9DeOS del. I,ntericrr

habten~ -.150 1I111._.de aó1area.
El !iscuce de pr_108 de las aeeiones ha'bta mard.ttostac1o

enG8te »erfoiID una ele?aetln de 22.1 puntos•

• -olrlto- que 10 lleaervs: :rederal ~' 1'Od!e pemaneoer
1nd1~__._t. 1D18 llIt tuoolc9a a.. esta indole. :BdtalJa recora.
su po.l:CUCtl ~eabtotl.. 481 PimersemeatJ:oe de 1928.......a4a

"8' »uostn • p~.ot1ca con el ;(1)>. decombaUr las ~(tG eQ'"

cu1at1vas dol arcado • »am 1mGg1na:reá .que bien ~to 8US a\1to

rldadJoa tomarían carte,s :tJllel asuato.

!h 1" Jft~ 81.,,, me8eS dé 1929. 10 a.en8 Feilea2

deJlI~ 18s eceptaclone.o en 8U p04er. 8Ul tratar 4e utlbetltD1

las por ..... ~;ntos. de modc tal que SU O'8rtera se r~o

OB 398 m:1l1oJ1.et! 4e "lar-. • ea. atao Pe!o40 vem.e1to Gl\ $1 ....

cAdOable:r1to 82 millon08 do ~. ea tltulo,s pu'bl1oos. Estes- .-.....

Pehc1oa.e•.ob11~ a loa bmoos aoctomatos ...sC\\41r al rea.-.

eaGDto dile erec1' .. 23' fld.l101l8a 4e~•• JIOObst811tee1 au-.

mento de :2.0 millones a.. dlare8, produe140 en loe existencias 4.<.

ore del p,eta. "aseelouadrO '5. 30.

¡~f'fU>81Il1,1X);J.D:t: 'BLJ!:VA,CI,OJl ,~.~PO DEDlISCU~Y :lU. POSTEI.QA

CIcprlQ~ EL P2l\SY¡O jDB :LA .~SlliVA, !DJ!:A~••JI

Be ¡tasi 1at~te eate p.-!olo. "1'1 que tiTersos
......-

--... 4e1 81aWma 8011c1ta!8l.l 4el Cema.Jo ·Ie la Beeerve Federal,

la ~Utor1z-so11n C01'T~ento¡taro elevar le tes" de deocuaato.

Xl Dlftototio de,1 .naneo. ae .JtGSerTa de Btteve York. ha

Ve l'étU.ao OOD qt·er1ortdad al mes 4e JIayo el Pem180 ])~a aumen-

ter la tasa de .~el:'Jouento del 5 al 6 " • En el Jleneo de RUerTa de

.Dosten,. ell'o4J.40 en .m más antisuo • al ~tGree el 2' ... Al.IU,...

so de 1929.-

ObSRYDSe entoaoea __.78 eIl loa primeros laeees 4.



/

1929., ......NO. b_oos d na .11011;.1>_ el auaento 4. 108

tipos de 111"-'8" qtte •• ...... ~.gu14a :f\lena »osteB8lOs

haate el .. de Aso:sto. 1'Or el ecmseJe 4e 18. ........ F.4_nl~

lbtre.le8 ns=•• que se teafa pare 8011.ter-'41. 44..
..ela ó 1Q8 tasaellOnetaz1.er:. ee enconwabSD la 4e que las ....

~sa8b_uia8eatab.))Oz debe,.1o ,4It. 108 .po;JI ~g_'te8:en elller

oaa. 7 (fae 88 babia produ.cd.c1O UD fuerte ".c1m1eBtoe 10a pr..... -

tUlO:O & los corred__• todo 10 ~1 in.cabe _s 81fas.;o. r_1-

••tee.,attlatlva _ e1 ""'840 lIG1letad.o.•

11 COD8.~.OOnalt1yo de la ReservaF~ pe ea UD..
s- 4e.eaorami_to4el COlls.eJo de 'Re8e,rft., habta7fJ reco....

40 <:Jl, di'versa8.opor'km1ttadea le _.0081484 4e autoriz,. la e1eYa

ee. 4810:8 t1p08 4e·._ento;. Así,. e119 de A~111_1.a__¡:.

que_ conveniente ,el aumento (le .la. tuaf:Jaonotar!aB ~ el.;;:a·

lla70 _ateta 18 oonTe1d..c1a ,de autorizar el estable.•mi._del

6' &e 4."••- par. aquellos baneoc de BeseTa que 11) _"te ..
11eltac1l) en alversa80p0rttmi4a4es.

In eSas ,-il.·C1rClUls,tano1e·8, la R..~. _ es." 108

»811408 reiterac10s que se le hco!_ de el sr 1_ ~.fJa8 4ft des

_.to. al trate!' de pe%'_ar lA. 108 bancos .bre la.ooaven1_o1a

4eenoau.zar el or&B. te de leaet1'ñdadG:fJJeou.1atl"me 18 ~ero1d

'7 de eV1ter e,lrede&GUGllto que sirViera J,ara lnt"~l08r los •

tfJ1!108 bozl&tile8.

',- 50 .10 8011C11;811_ .. elev801&a del tipo 4Al d _

los banoos de aeN"''''':. al_ t_14:. alBaDDs ·lJan....ero1a1•

.. ...,. el Detienel 01'77 ,.1 OUar_t7tlrUt eo""'·4e· la O1a--

e••i

. LA. O..HJII.OJrD.·EL. JWliY!!0., ~.. ·····~.··\;L K,•. WJüu«JR,.··.·'. G SOBRE:1. .LA POLI.. -.··· ._.CA ~
_~r r ." u ..• -r hl'. l. IU " , . l. . ,. '. .1 ,.. 1',·· .. l. -. . 'rllé t

Sl:!:!'!lt !1lRJ.,A. RE$l:RTJ "t~, .. =- _ , . .S. ,.

DlYertJoa .·Ccmom1st•• raant~eS*t8I'On _ OOIIfOrm1c1ad •

p'oUtlcedee__torQldO le lU' tipos de de8eu.en~·j. Kerece des

tacarse entre loa 41fJt1ntoea18cvsos pronuao1ed¡oa _ esa ,":,08'

el J 4el -pan lJ_q~oro PflUl H. Ylarb\trs. qt11en _ re·aba tan t_ltrana

o_o -el,. de Jlareo de 192CJ.aan1f'est& sus' t:emoreslJobre u:na

. .



pronto crisis bUrS~t11. qUe los hechos dol meS deOctu.bl'e fIO 11

m.eron' sino a rtl~t1car plenaDu't1'ltEh

B1 ese m.S<nU.'80-- c11r1B140 El 19 asamblea de aec1on1ñas

4el Banoo Inte,rnac1onal de' Acepte01,ones..-seencuentratl~

. 'pána;tos que oonsU_- tOda una lece!6a de sma economía " qUe

res$ltenp~_te de la literatura cono,olde en 880S tllO!Ilctos

no 8O,iopor'e13U1c101tCl1Ú1ll.e een qUe' s'eencueatrs· oxpresa40 el

~enlmeno delaespG:0l11ac18n. 81no' tembi en por la D1t14.'zcon, que

s~ref18~& 1o~ :ren&nenos .~oo- monetarios FOdUc1dOseD. el

sran patadel liorte.· -

Peft WarblJrs hable. $SGS m_autos en D.,UU. p1'Ob1emas

eeonGmicos 7 monetarios que no' po4!an _.01-.108008. S08'ten!a asl
"-,

.. una de ~la8 »artee mAsV1,BoR88S dé 8U itlsc;ro:rao que de las leo-

dones cOOn8m108S q:tle noahaa ·eDseíia40 1as:ran guerra. 11'84& -'8

8lSD11'~08t1~ epa 18 ~gi.da de una cNa•• exce·slve de IlOn.e·dao

de er6üto bancario. que al exceder elrl·. de lo, pro.4ucC1tl1 se

ref1~'aba _ 1apa,labra "infla·oié" '. S1n embarBo. el ptibl1collo

p'arec!a reconocer qtle la __el·6ft de _ pod-er g;dquls114Tolltt1ado

no· era un. monopoll0 exolual'YO 48 108 80blemos.

caanao CoDSldcramos--," ,Sce Warbl1:rg--(!Ue el _lor de

»1aS4 4e 1,08 .yers_ aeciones ut1l1aa4as ·en 1.o,confec:e1.:!ndel in..

alce de precios ~bo.r8é.tt1. de la Standard Stati.tiosOoaJatt7. 8e

h~ ele"f'nde • ].os estUtillos des•. de 1'1.500 millones 4e M1aft8

a 33.oo() a111oae,8 48· all~ea. .lSf)S .enaentramos eoa 1Ul a-ento da

15.500 miUGa_ 4edcSlares que en 1a mqor!'8 (le' 108caso'8 •.• ,
I ~

gllerda »roporc1~ÓJ1 ·con los lncr.entos pro;da«ldOa _1_.1Jls~

e10nes propi.edad_ o po'II1lJ111ladeS des_·ciaD de 18e .presa'.

m·eno1one-,a.

ntoe ensega1d.a \!Jarbur8. C1\le algunos_sUen. que el ...

1;0 (le }11:8:010 de los títulos se apllc8 pOr _ valor lntr!u·eeo.· ,'.

Pe1'O eUo no ,.rece J1UJt1ftoable• .,1 aep1",eDfJ." (tUeel mve1actua1

de 108 precio. ~t1J,.. se a.U_ gracias 110 solo al extJtaora

nar10 yol__ de "'41....a.eadD • _aten_ iostitulo8 que _ han

t1doabaorb140s por" el pÚbl100.4e1 que ea 801oun8.parte.

108 6.0001l111one·s de ·aólares· 1'80111 tad.o'8 a los corredor_.

taraDi_ • la estruc1fU.ra b8llcar1a G.



R"'~a :r"re].• .,. __... ~;t'.. ha __taao _ de

800 lll1U... de Miares, »Gil 8O'bre 1. e1bca etm81de2't.l4a ....
ael.•:

CO~a -á. adel8flte n_bus la 81ta.üu. ..eGU1etlft ..

1921 con loa -.oe•• o<nJ.r1'l40s -10•••• 1919-21 '1 ti..~
JI

. ll1eatn8 en. es.. 6. 1'-va1.ct4 ... eeoase. •• ;protluetea 7' ..

d_Eda tn....& por .108 111_8:. .. 191!t., el JJnn4o. ea.ba 111'-"
f.O )101" 18 poseal. 4e 8O_on08 7 le ••t1&raOO1á de Jale'" ......
81dedea. t;!Ue!JO peart. o".tars. m_traa heran el bu. ae
ah0ft'08 4e ~18 ft8014n. "-

Pero C'Q$J1do .1oe ahorro. 4. 1as 8_118 se 4eJ0Id.tan ...

18.&6••• pera la espeou1m.'d.. ID U1in1os ., ....... '7 flU.8DIo el

. uso exbav~t. 4e 1'Oft4oe JQ8. fin. b\1NlttJ.lea.~ _. sr•.
Pro.POft16a le la _e:r'. nse10nal de .~to. .. ~.aaa que .....

• »aral1zar el eurao reeu1u de 108 1le600108 dG.1 pata... __•
• :*ono88 t1l14ar .~. la 1'... ea qae deber!ti eJ·.c__ 1.n......
41. 1. a_erve J'04en,1.•

1,. s-te p.e...atra "-01" q,'tIe loa· --.toe 4. 1-. ...
ea de 4...... de 108 .&ID4oa 4e a_ena ¡ra.ela pertu.r1Jar le a.-ti,

.... !¡.

dad GOmer.al. 01'114& .egdaw~ el fP'8Il per~.olo<P1. ~__

da .1 p_e .. ·se 1Ilpl.. a pie ~taltlll...1 ...eJo 4. de.,••
que 1•••Bes .. 4...'ftl4tlYa1l JOr sl •

tem.f..aba el 61'D b..~ W"1nJrS88ll »ar- <te .. 41...

curso ti' 8Osten1enao QUe CUaDdo el papel OOIlel·.a1 ...tlc& al

5 3/4,. '8 cuando 1aaaoe,ptaclcmee bsncar1.. .. vea4ea el 6 1/8"

lasta.as de red..cu.'n~ftJ8de8 _ -4 !In" .,. $ 16. eet_ *.-.
de 1.. real14ad '3 qUe 10 dtDOJ:"a de llevarla. e .. ntYe1 QJl'OPi....

J.n1'01......_ 81'lOl'lle ftllJOMab1114a4 »ara loe __.. __.....

Fe4.era.J.., qu.....bIm en •• 1'0•• una 4ehf.lila« -toña l'U'e
. .840»_ 1_ medidas qUe, ae ~8b_ Decesu:t_ ea eao& llOIlet••.•.

~aa eate B:x,pre•• le~~G1a4a )¡l- .e1Jru:ts.
7' raUflcs4apor Obo8~staa"'8_t88. no :rí1g toaada e~

entente JlOr la R~n Pe"aI qUe no • .,~ eco""", _ ...

... .l.W:'>mentoe·. 108 p.4o. he.. »01:' eleno-. baa80B 4e Be_rTa.

»a....n e:leftIt 1011 UPOB a. deaeueato.

lfo por •• &J' le ReaerTeoe TQ' la am....... 18



si~_. ·al_a_ b "Oua."" 8,8 reeer4ad la poUU

ca 4e pr3a'baoa e 1ln'e:rG1o~. 4e loa baJlcoS ae«tOJd.ataa del »at..
por me410 da 1Irlo c11'C\11ar', ,en g:u.e se tratnba ,4e persuacJ1Z' &. loi.
bIrtlOO8 sobre 10 oonventeco1o de suapeI'1der 8U8 p.r.t~amoa e8pecu.

18t4'9'O:8•.

4 ••:LA Cll101JLAR RL 001181110 DE U Km.VA FEDliI.UL J IDSBA1fCOI
••• '1 '. .• I ¡ Jt t . I 1. I 1 .'.'\1 un_ 0-.~l r' . '1 - . . -1 .-, . f .

laBSJ!S~t .'
acha~ qUe 8. hiso P!Woa el , 4.e h1eeo' lit 11.

4ttOla _ve otra•••aS ~e (1) ·el CoueJo de la Beeer"aPe4vf4
no a8lJJAe el &«Neho D1 ••'8' -.- l'l1"e~5e 4e transr...... _
erlt1 Wo de le$fJPeot11a•• ,en tf1aÍkMJo Yalon8 ~tl.1eIt·. P-.

2.'0 ello .. l11p14e tIlO' o'b8erVe • ~ 1>..,....~a J'e4enl
1\1aC1__ al las J_rl1ol__ ag·" ereet1YaS _ lee 01l'eUU~8D-

0188 »erra1:tml~

a. dsado1•• 1aol~Cll1.. qUe' la exi=raordlnllda alJ-

rlorc14a 4e 1onloa _ prletamo·fJ eapecu1••:vo__ee t{talotI. q\'UI

be -oarnoterisa40elmoUlDlato, de1Gr:é41tro en, el ailo »re·oe4ete,

4ebe aereousl,4ero·t\sconmuobo 1nto~8 ])Orla __rva•. lo8'nOUl'-

808 del Si.•tom.8 aon .pl1os»are .Ullt•• l:Js _:_&148488 ad· .'

_'41 to o-eNlal ~ J"6qu1ere el pJa. .-P2".~ que ••~

oon_n1.teraeiat~ ·a.:tn1.strsc1oe "n~4adoep8rano 8_ úU.11-

. _dlta en Unes p_htblcJos por1al-.v la Bes·cn8, Fedaal,.,

T~mtna lae1rou1er 41__40 qQe ..fJfIfJ!n opln1ÓÍ1 del Con- -...

e~l•• 18 1. de Reael".FeIera1 J10 _t8Gpla 81 _ deles %'\tfJU'-.,.

80S del Sistema elaoreaci61o utensl&s del..erktto espttaU1i-\

tivo1 Un b·anoo _abro no· 88 eneuellvei1clWode 8U8 derechos.

CUJ1t!18 N:c1nma 1ee facd.lldt..,d_4elndeseUetD!trlre ut11izttr l.

sumao aa! obten14es en el_tODita1en•. u otorgamentode pÑeta-'._

¡;¡oserJpecra1aU.II,.

El.' C01UJc~O .0 14.. el deoeo «. lnteYeDlr .. lea"pr40ti

eotablsC1detJpara aua o»..~·;.oneu ae P1"6&ttJaos por 108 b••8 ••

'bro., f,:. ten.· .11._ .w.e1TtU1 • loa\): JlCO·sdG a-..va. Ib:la-
I .1F U' JI,

(1). El teto tniegro de la clrcular ....48 eDooatnra•• el
.S1xte.tb enual re¡ort of tbe Foderal aeserw Board. cove..
.r1ng 'opertJ:t1on8::i'or __ 7'" ~9!9. paglaee ! a 4.,.-
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ta • 81a ~_baJ:SO. pava toda wz 'qQ08:flp_t1rloe ltleU4eacl.• <lile

los b._. Jd~ m_tl__ pr_tamos especu1eUvo8 eobre t!t;a.

10. GOll.toacloG fea111t34oe »Olt 10 bserva Fe4erel-.CU_1o eato 

~.. 108 bancOacle Reserve Fecter.~l'contdtalt7en al aO·8,tca1m1c

...-1 _,•• ~.'t11, .(hl oart:'ot,. ,especulat!. ,.a»añ,,*,_
. . -

_ 48 la 1·07 &t 'R_orva. Fe46ft1.

1j·.~T···I:L.·IDAIlRb•. ,LA&UA¡¡,SI:.ltin.zlmJ1 111.•;)1-=. 11.. m.
/

Aoabta08 40 m_clonar 108 P~08 su.ostanolalee de 1801 -

(U].e:r enY1ac1apor 18 Reserva a loe. bancos 8ftllados, QUe ~13ó la

_tic. aep~4D del siatet1ll anz.ente Tsrloe _.es 4e 1929.

Bat-a poKtlos ~JIO lIa"sUBO e los 41dgentea _banC1lz-1oa. qua 'op~

_ JO%' autu:l:gr tu41_.toen.lmes de -AsOSto ., 1929 18 :e1e"
\

Te.Sa 4e 10".p08 4s t\e8OUOÍlto dolo~s Jiencoa do Reaerft Feaera1:"

_. _ 1.8·opo.~~ 4e1 Siatema de autzi.sar. a oom1... del' afio

.1adeTaolla -8011,01.4a48 180;"88 le lnt.~4s.1'a'poeterio.__

...aq' el'! "~1.oa4a por. "~s 4tCOl1Oad.sta8rlf1e 808:tu.v1.-on .qUe .8

4eIIOh !l1.~ .~81n~•• el ~crae1tn 481,1IG8 4eoctubre:. e 1mpla',
'¡'.. .

UD& 11({ll1decl&nopol'1:tms • ·el 21.oado cte· tttllloe· -q1l8 8e· -bien

p.auat.pobeb:1eente ·el ,el c.a~ode la aeaana, .e4.al hlll4~

l'a ..to1"1s.a40 loe amaentoa _ las olJ.-OUn8taac1_ .. oa. habt~ ....,

40 ao11.-48S,.:
&\ .Dr.- ~t. 1'1--. e !eepolllol_ dc~ 818*0118 _et•

..

4. la or·..... 4e -- ~tI1_ar108 tettlle 108' altostlpolt .c1e1nft-

rk auCa Jemteloaos p.... el~o ,. .. af:cctIU!"1aa JlQ'OftI..

te 1ee 8otl:91da~e8Pecula.v_.,Se habta per4t404e 1'18... 101

~o. 80 eo-trab. ·eneMa .._toa~ e1Jana140s·. 10 qUe

elsta -- nev.s.__ "1 01"'-•• Da .....tor'xd.404e 108 .._

l..~ _blea 4181t1bat1l1o oaa .. eterta et1C1pao1la. el Z1t
.. 4~ e_d,•• ae 10& aeBo(floa 7' hublera· pem1ttlD que la der· _,
el'- llIliMt6U1-- -'91.. _ouec'ter .....a&UilO:.

De ·10 qUe.. cebe d\t4aa1tJwut ea que· la J)o1tti.ca pe!)_.

·ve fJD'jl)l"on414a .... la ReH1"'9'8 _ 108 -de·P41l1"••es.. ... 191$,

_ di' 1I8J'O;r8snnlta4ct_.

6.-· ItA POI¡!XCA. IDRI$A .. »1: .1():~ JlJ3. Da AGOI!O-oom.- .,.. 'A.,.
.' . r '. '. u ." 'M l' ,1 .. .. J. 1 I I •• d . ..1 T ..Iili· - d ....~ .... fríi1 •

.. )lftfIlto __ el etf».aeJo a.~ """41&_' _L "", ~.. -



aa. de _:en1l 4e .... rka .1eYar 18 tasa 4. des.._

al 6 fI• • • _~8 4e11eo_ el ,~. p.-1,•• la la

polttl.ca ..~••1 •·..tema. esto • .el qR~ 88 a.-.... '
.. aesdae1 .ea de Aso-." 1929 hasta el-afie Oc.t." del

••0 .'.

Le4et48161 4••'- .1a .td8 48· re&t8Ott:cto II8IOIm••

hOlea el 4ta a ae Agosto,.. El /alsa es .. ua ~to'. J?eo 8JJIl1-.
tllDe ~COJl .teae1eYa.M de 1tI tas,a d. de8 .• "8 re-

·dUOG la tes. 4e aAm:Y\.··.~a ·de ao.tael011., en el »en. ·4aJhleY8",,-.,.,. ~

-. ie1 I U. "al I 118' fl.·

1IMr1ft, _ aODUtM!tu,.<Ft la t~o 40 :t8ClU1tu', 1&11

0»_"'01" -.Ol~·...te la re4\\cClIaIe1, .PO- ~.
pa. ele: 188 '80.'teel..es· _ano:ariaa'..

~a ~. "'~ D~CU !rOl" ACD!A ,OJ.•
~¡¡¡¡¡¡¡¡;¡¡iilíiIiiii-"¡

1 .i! .1:JmIJ.ltl1S19lJlli.Actr¡lQ..i:.!mm!B ttllrW :a.~A' JI

l4 pOU.oa . I1r) ere evlde1t._~.oJars~Lae1e~ .

01611 aolat_a (\G. descuento 8e vela aoaxrpaflaaa de UII8rebaJa.

la Cf•• ac.,t~01OJl•• 1foIíOatade;c1ne<t\le el banoo cetltral IIlgul'"

re a ..te ftap__ .. 1'Olt1t. de ooatlJuJlC1a banca:r1a, 1'IUsto
, ,

file al ";..01-_ 16 ~&sa 4e OOllJ::ra ,4e 1_ a-a:eptme1on__ 1,. a

IIOJltal' 18 cartera d~l Slst-78 »r()~4lIclZ-8e \UlC re4teta_.&l~",,;

de1 9'C." btuetlJ:ero de10a ballCOS 4e ••~fJ al G"'O••1 '~

l ••' le acepte.__ ,. red1.1clraee1 4e las letras redMcoa••

•• tr~o..." Q8re4a .. 01 aeti_. ld.so complot_.te 1

.,oasel aumento &1- 6 "de 18 tesa 40 4eeca_to~ .

COJl _. _Y1td;.to •.JJI)&r • la te:. '. ,408«1•• ,. ea .

de aoepts'Oiones.. 98 _st. 4e Il1l'e411' 1'01'* tUl 1ltdO 18 1JliHmtJ1r!,.·

cs.cm 4e ." .fO.erzaa. espeou1et1..s.. 7 poi' el otro de ntter .liJa

~.oto. cte»rim__ qae ,.... ten.e .. 188 801'4'f1aed_¡~

les del p-"'.' • la e1efto16n del .po. '4. interés. I

, I

J,o etcrrto .. qa..th el 10 de Agosto ....e .. 18 :techa pos.

~o:r al eJaa 4. le teaa 4.e 4és__to ., 61 19 le Octu.br... ..

18 qQ.8 PMC04e al ))áloo bru1I4t11. las aoGJltée1oMs compradas.

el si••ema - el -"_4.0 a14erto se e1e"ID .. 261 JI1l101l_ ..

lsres 7 le8 letras 48aoon'ta4ae 4l-ra:tJ'_ .. 221 m1J.1oMe c1e al

1..es. I..a c1••l.laaelón.b~ • 1H ft4eset181lto. ~.4ODS1-



· ¡

{!1.) _8 ~Ia • 188 .... da 1Jl't.r'. • !fIleTe Yoa_ &m4.

1. tasa de préat8llos de renoYec1&n ala 'V1" (••1110. r__1

nteJ <bUJ.G'I'1C1. 4e un promeas.o· ele. 9.21 " ea J1m1o « .. &. 6._
e OctWtre ,de 192".
J.¿ _T.l\ TlItBlsrlnt!~mo;rmn.1\OvtVTII''I'n alPK;UWIPrYO ;_
~Uff. I ;: ,1 . .==-"..-.'".. '===:d' .':"='::="-::=t,•••••,. ,.,. ,. IIJ"lf Ú .'(1

Jb este l'er1040 ae observa 11IIa meTa intfiDalft.(l,II.a _

.. los !nc11ce8 espccuJa u.á. al »as.r el peme410 ... las .14

~:acd_. lmre't11. 4el 'lrw York !1mesd_ .alTe1 4e 4K,'081O-,

1are_d,'4eqo:rt;o a 427.'1 &11_"8 el 16 4eQetultr* .198.

148 _'lIt.ea • 1011 ,.rJ'e4er. m_~~est. 'pltreu pene • ___
mente de '181 al1loaee de 4&ler08, que se :leN.. en - tetall-
bd alós pr'.taJlos por CNeJlt.ae Otr08 etae se .e1Waa :. '112 .,.

ll__s d••lar••·tIIl_-a. (jIie 108 'pr&e.tarao- po.r ou._ de 108

'11-..8 ..,._t. te _10 • 4~t 11111011.8 de 461are8.•,

' •.-IA ,CltUSI!.•,DIlpRtSCU ]?,E Y-" }:~S~$ ~~ ,cp••111'I

LalD1porteac1a (p1.e tuY1erOJl 8tttoS pr6st8ll0S pOr ·aaea'

: 4eot.ros mlaoV'oll1cl-•. de 1.. or181a bllrstCt11 del·. 1929.

_eatr. la e_v.m._o18 4e reterirsebrev_.tea 8U e..aeter

p 7 .s_o~ antes :de pro":88\l1r OOD el eatwl10 de. la po1tti....'

or641to -ele la !t.•-ena en 108 ,u.mes rae... de· ita.
Loa p4s'tta08 por __te de·1a .,... oVoa(loa. r_ '

tho eCo~it o-r othera)1.DGlupa los préatlJllO;8 otorgedos por laa

oorpo1'ee1one. _m'canea 7" ex~trnn3er•• por loa t "1Dft8.,e' t

tna-t'8" 7 por· ·los banqu.ens. extránJerH7 l081tlTeraores.
'-,

U_ estlmse16a realiBada por la· sltbcom1lJ1. dele· c.l., .

81Ó11 de Bancos '7 K... 4e1 Stm.edo AmeJ'icaio .tabl••e que 108

pr4.t... por s.ta4e otro. 8. 418tr1buten el ata l' 4. Se

ttembrede 1929. la algutcto to..: .rporacd.ones 56 ,.~~.

d1'914u.oe 20· ,,_ "1nv••tmen't ~a. 14 "lo., !'on408 e::rte2'1OJ:"M10"li

.'40s estoapreatala18ta8 e8tellm Ubres 481'80nUe1 ,de

la .R-erva Feel.'al., _ti 4e••wl~_;cOJ1 .1D:dep-'¡". del S111

, .. bancario.-



El __ 48 108~8 por CJaOIlte de oDa • :o11lLCIIIle

19. ~) ••~,; cesl e"~WD_to a 11,1 ~.D ·......-••0..

&l8l'hlec loa .pos de ln~8 c1e 100 ~f;__,G a'GDOVttb1. e la

Vis_ (ccll. 10·. ~~~~ re --al oztetlr .9 ~f}tta Oft .een. 1~3' ou.r'Vtl 6e lofl pr.tt8NJ~ tn €fe otmofJ r- In. (11I..,0

ael121:•• liG· los _&filamos l~e· ·V(tb1eB ft1a~at;e Coell Jo_

~lN.)•

.A 1ti8 odIId... 414 se !Aaofe .. loo~.t0mD8 .JIDIi __ ..
- /

otroa poI'" b8118ftle 4001160'- •.1 .....~c ••$8~

qtl(t &110 • 4eb6a81 .te ft la PftPla »olttlca .. 10 ~9'8 1'1...

a-J..



uo O1~'di te 4Bl P(~tS. »o ebt qUe se atr1bt\7era uaa parte de~
poBseb1l1,aa& ':POXt· la .tuoo16a,~anteen etIOS .moueatoa al Dls-

. tenia baneedo de 100 ~~.W. ,(1).•
Pero de loquG -caN iIlda algane es 481 I1C1'1WJr -.'

tl"ol ~oro140 po:¡'Il0 RoStll;1I'O ~e4eralG r81z (lel t\le:rte fJI¡ec1mi ....

to de 108 l'*tamos por~ 4e O~8"

, A 10 greve4e,d do1 .tlma:Loe.·spectl1st4TO a que prop..

ala la G.Ptad.. de dichos pfettDOs. a.e14a ~se la 1:0»8 a.
respo!leabi.l1da4 de: lo~s prea·tsm1stellque los, n:t1r~. CU8lldo _ '

neoealtara o 0Ut11ldose enoOlltreren éterzo·l:1za408 de' 19 e'V01ao1_

del aercfl'flo lJura't11.

]~t;os pr6st;unos p,tJr ~ta de otrO& __ t:1\8Sflet\tO 1:'

ncntebles • eomOft_ 8eot.1probarae en el, 4e:s~,110 4e 18 or1818

burall.t11 , ea rpe su rfftlr··o_olel1todel meroo&) 'obUg4 e los... -,
O_ooB 8 wmlm strar '8\18 prop108 fondoapers, eVltd'e1 441ft.be
oomple1;o tlel. 116%'0040.--

10.·.. m:. p.fíBTCO .JJJRSj~"'L y ¡a, CJUi3II~OFJ~cIT1;OC!l\JBlUI-DICI1~'t\~\
'R9 ...; 911' 1 .i~H. " .. 'f' u',. un' . J::Lr.• 11 ··H l. lb ..... nnlll •• nTU"tI '[ .,.=. .' ". 00" i • l. 'u * J _iD."'"

Veamo'& el deoenwlftmiea_ de, estos hechos 7' recorde-
mos: quenl te1u1nezt el segundo periodo. QUe habíamos 4tU411a

$,1 aíío 1929. 10,8 pr5stomos aloe corroctore_rababt_ ,ale_40

... 1'd.ve1 alttGiI\O el G.'re0C' CJ8a4e el '1 de· esosto l'J.aSta el 1'~

de Octubre de 1929 1 _l.•ee do &S1ares. de loa que~

ran4'tmt· '132 m111cmes de d41~ ft 108 préstamos por CUClta 4e o

:/. el res. a 10:s »rastemoe barnoerJ.,os.

El ,alze.las CQ,Uzeolones 1rJJrsét11e8bf.fbÍa .¡ID GDOrIle ~

GIl los 1f1ttmos aeses. A comienzos de Octubre &e teB:te la 1....6.:

q:u.e ea·te slt\l!:)•• no po4r!a 4U1t8~ lIllObo ti_po. IQs '1'901,oS !la

b!~m OOlUfmZ9tD o caer en a Bols·s ..0QIl \Ir.l!l8 SOll~~S de ent101pe-

o~6a al ~4nt.oo 4el23 de Octultre de 1929. DlU,ollser!a 4et;enat..
, .

nar _e188 .tuonn. les C8tWatl que p:eOlonaron, ,el ra.-o~·',40, erJ. -e
tAomento. lIooabe tb140 !tU,e h'tlbo fac.',es (]Ue lm¡m.lsaron' ,el males-

~ .'). J .

(1). V',ase !he .Be\'}' Yo~lc 1t0Jl. J4orket,. Yo11BG XII,. Vses tJf Fun4a.•.
b7' 1lerl3_n Jieggott.lle~Qkhsrt,•. Be. YOIk • Port·. 'le. SQ¡tpJ;r.
loans \fw eooount o~"1tother8t'f pg. 1G~ ti 198.
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... Ps1eo1ÍclOO fel .es ... ootubr•• oomo ser los tntomea ...

redUoc1.4e~•• 4. las COZ'pOrae1C1le3•• el....!~aLta .. la

tasa" 4G:8_.to del lioDOO 4e IZlSlate1'ra 81 45 1/2 ". l. qUe_

Ba1:17 4e Lonc1res.Gl reUro ae fondos europeos del lDROaao amez'1.

cano "7 el roCt\': ,:10 que 8e ,es'tabe xerflL.lto .• 1 a aatl"Úd. -.er
0101 (la. locB.W.

~oaoG eatca eoont.olm1eBtos pre's10ll.f.1ron s1a lD4aalgtma

.el BliINadO. qUe 8\L~' un8d10 "vis e~ Ata 28 4ft Ootubre •

1929.
son esos los .._tos •. ~e 1«f pr&stamoa '8 1G100rrea- 8,8

por ._te de o_oa'8 108 pñstamos buzoS't11es :t6e111tadDs pmr

los baBoos 4e11ntorlor 40 loe D.W... ret.U". viol-.tameate .,.

menadO • obll~ 8 108 banoes ol'llk"J!'Clolea JMOJ'(Irqu1ao8 a 11...

n«Jr el. meco ~aao ~ 8eaeex:Waoolaaesll1Wd.tsaas. ,pare .'d.-.
. tu· que el. deScalabrO ~a'.•la_proporo1·orses -..veros,:•.

Es Interesan. des4etoGD pon. de ü8tsGODC'oe el.
. -

·dGseftOl:LOde los l10mfJJft0a au.1m1nentes 441 Gste:oftat.lJ.

eusna.o ·oom~· la 11.oU148GltSn burs,4Ua·1c8 lJeD.eOe

Movor~ se:noontrel8l _l~"bles 00Dt1140Des pf'J%'8

Ir eJ1 QU.4a del ."'810. de" 10 poalc1lnae UP....U'Ya qae

habt- aSQai&l J' qUe .. :N:tJe~Bbt1 .. J8--~a1ta~de expaJlS14n ae
~ pñ~·~rtam..os a los oorreaA- es•.

Jb.'t,;re eJ. 23 '1' el 30 4e oettt'ttrG ae 1929. 108 pr'"
mos pOr <l1enta de oVos bu~__ 4e 3.823 mi1loaestle a&1eres.
a 2.464 mi1loftes 4e 4&1ares .7108 pr~3ta!los P'" OQa~e de

loa bnncos 481 In't.erior de 1. EI.m}. de 1•.'/33 ml.llontto. a

1.005 _l1oJlec de d41.ares •. Para aenva11zar lC8 orectos ({Q.e

pu.41erc te~ en la bolsa 1DIa 11qu5.ü.8C16a tan ......808 de 10. p.r4s-

tamos. 108 bnnCOS JtfJOqor€J1,1aOS eJavarG!1 _8 pr&Stomo8 8

108 corre~s 4e 1.0" m1110nes de ~1a:reo el ro de octubre

8 f.On !Il11ol1es de 4cS1ares 01 30 de1 mi.., mea. Do obstante

e11o.loe Flstal'lOS totales El los·cornaar.. q'GD habl- 11ese-

40 8 6.6M ..110.. de é161ares el 23 _ Oettillr'_. bejo'baa a

6.AI mtl10nes ae &$1.ares el 30 4e Oct:u.lln .. 1929.



*A; rd~~ t1fI entsa operaolonea .•. 108~ aC01on18tns neo
yor'~8 e1eV9l'fA _8 de~81tH 8 la Vista Mtos. 1.•6CJO 'Id-

1:1_8 ae 4I1er~:;8 (21tt:'oloa t.tto.3 gj ,7 '2'j() de ooinbrc.•' E;PfJo1os

. al !l~ de 1. X; Id.lloiloo de t1&l.~JG en ss· pHstetlO8e la

~re1_e~o • (1\16 debla atribuirse·. _ QtLJsl tottllll1e4 n los pd~,

ttlft08 oon.OfAlCl4D de ,ttta.1oa • liBte ~to • lo!) aepMt.8 ~.

do lo((:raree ~ el tlBO· del ••:.... ., 1_~, ao fltli1011

. ptbJ100a en ·ellAGJ!G·8dOf.l.1:4.... "0112.0~ 18 Reserve 7e6a

1'01 ~ ~t4.. etetD81" la te1Ial6l maaettfte qUe. aaw14 8

rtd2 18·1 ".~oo as 11&0·8 ao Oott~.

aUmttC1__ Nfe,reatao ald1tbe ~s.e~ de J9~.;

.__.1~---..lle 1D ll$1dselln 41'; prtIo-.os ~t11ca a I:t ...
- ~ , ......

4eZ.900 .a1110aGa aed&1ar'oe.

~ ,gf4sde loa.~~t11tJs polJllJo • ..,..0 ftm

41Jm&ftte1m 3rt po1!t403aeardllto 401 31Gtet3:a• .A 1011 to8tl881

taa .,. Cl4as.te ft1'ae. *' ~& UD IlGrioao ID tGaas 'boJ." ....

a.to ~&oll • )~:s.Ct1mo 8conteo1,' _ 'lea pontltmetss4el tiio

1'. .' • la _lf_~ eoraane: M: 11·qu1d1.1clda qQO _.' -al oo1apa»

~.1 '. 108 bdDOOS 4e Resuw~GZQD150· 1d11oDnsa-4fl&

res 40 tftuloa )'Ó1tooe • G1ll1eGodo a".-to. ce el~ ID-ed.-.

norar· lns· .fleu1t~ldea por ,e J1ns·ab·t1I1 los b·r~."OS _.bros e __

da 1n V1:o1,t1~1_ GOIlt%'-oCGl&1 de ~ondoo "~alla4a ·'r los pr8,;:1tea\8

tos deelprlllDs .. el ~'e do otros., 1. bmr!l1eroe del lJltorl',; 

de los m:~,.L1J.

La ¡le_rv8 Fe&wal __4~:allz'GDdo oompI'aB de 1ifta1oe

l:db11oos en el, aerosAo eMorto 4U:t'eate los _Mi) 4e _.«IAbre :(
btlGDa· porte 481 mes' 4e .Ql~e. en ~QI~r'a tel qUe lOfil 1)8l1OOo

occ1on1at:as p:UJl_. st:rt4affl'oe:t~lao 4emoJJ4Bs Ga.tao1QD81eade el»-

6U1aBte 7 lno o~~tic10n0s 4et1et4.11oo .a1n -neos.dad de~ que

1~eow.~8un oumet1to de .sa.a rei1osct~(.intos en Jn ],\(Isenti, <Jl.e por

el contrE,do 8e "au.Jeronen los e.moa· ·1ImJ88 'de 191$·.

El 16 de Bo1110l\\bre... vez p8tJe40e1 164. ~t41:.
el,~ 4ellcee;~"9 de awve York. 4l.s.m¡(s elt4J!O- aa dAt8tJll8nto

de.la fJ el ;5" •para' ~o__ 8 r~~lo D1OV~D~mtee1 15· deBo-

Vierabre .' 61 11 1I~- ,..•



~

Es ~e la poJ.!ti08 .c1e cr&a1to t:'cd.l· 461 1Us tema '8 10 11qU.1

4ac16n del 'cr&41to bt:~ncarl0 prodUcida en 01 111ttmo ·b1mestrede

1929 , se rdle~artJl'l en el relaJamiento de los tipos de lnter's,

al $8 no er8 'l~eno nsimisno 1.8 IltmOr 8.t1'S·Oot6n qne teD!e el mer..

cadO burs4ti.l neo1(ort!Q1fto • ('fQ;e dteS lugar al retiro ddondos ~

tranJeros atra:tdoS 8 le plaza americsna,dI1rant-e el "boom" 7- t1'1e

lue·go al. repatr1ers'8 se man1:testaron en eJ:Por~ac.r¡ones de oro que

llega"n a oe.rcac1o 100 millones de d61aresen los doa.1tlt1mos

meses de 1929.

, Pero~ no poros'to se P.tur~tS el. mercado moaetmo,.

cuya bolgu:r:te lba a persistir .. 10s mos s.lga1ente:s. ·88.1\'0 peque

fios per!odos clep'erturbec16ft espor'dlea. que oomo la S'll.spe1lS1&n

del pa-erQaoro lngl_s. VeJo uaa t1:ran1lez breve • e1 mercado tao

netario estadoun14eftSe.

XX 1 l.- LA! JI!ERPR litA ex. 0_
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Como de -costumbre nos corresponde ver el10ra somerament'e

cuel era la oplJd.'n oftC1lel gue taatan los h.nolonar1os .dele

Rel"orva respeo.to 8 los' oconteolm1etos del afto 1929.

Comieaz8 la HGltor1a Oflclal( 1) d1V1.d1en40 el do_ dos

pe~o40~s a saber, el (ftle' corre desde el mell 4e 6neroh&stn el_es

de actllbre en que: se prodUce el crack bllrs&til y el ·tJUC Va desde

ootubre 8 éJ1clembrede 1929.

En el prlaer per!oilÓ que cubre .101I;ese8. la 81tuao:1&.

se cereo·tRiE'8por un 018.'0 de la-demen4a de or·Wtost11'glde.

el merco'O~o burs&t11 ;: en un alto D1vel 4e las tasas monetar1a,s.

en 1mpor'ta<J1onesde OZ'o7en UJ1SPOl!t1c8 bancaria firme p>r par....

tale la Reserva Fedor·al.

,la'

( 1).. .,48S 8: s:t.J:!EEIDI ADJAL REPOR~ OF BE FEDERAL RES.U :BOARD.
oover1ng operatlons for the 7ee.r 1929. paginas 1 .
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E,l soeundo per1odD qUO oomtenza efiEs doCeta..,. se csrnoter1
. .'

sa por 1.U'l8 eDf4e vtol-.ta de loa valoroa 'lJI.l.rs&tl1eO. \1D8 .11etU1-

{iaci&1 ar8s.,oade 108 p&steDlOo sobre titulos;. una po!tUoa de

,oreS.to r~l del s1ster4a " 1\¡,ertes exp(:'rtoo1021(;O de _"11,•.•

La Memoria 01'1011)190 rEd:tee _B' adelante 01 c:rec1tn1_to,

,opí;re·do a com1 enaos .1 afio en los plet!lOOS eBpO:culatdvos. ~ de-

fe-:t;a-aa, su ne.gnUva de pat'l'4tl:r eneso·a ,lDOfAentos la ·elevac11a

40 1c8 tipos de dDs.QU. .nto._ el ftrGQme1\to que el Conse3o _ea-

"<, ~ba a1sptesto a oonsl40rar OGO!:;, elz!,iade interoses como 1a8 .e
6140 :e8YOr~ble:l' (!U8 oonsU;•• oan;rCDlete,ooepta,ra SIl. r ....

........,

»loao 1a~11C8c1_ de aeUdoS perouaslvoa. f1U8 .e refleleft*1 _

una oo._vad. '.bstmels:l de loSrOOtlr8OB deor'd1to ",1 Sis

tema bonearlo ael país. '8 eBp&o1s1mente de loa bancos de Reser_

Federal pare .1es .oeald8t1tJ1JJ caeno1ales qUelJUrSleran en el~ .

00 del _10.,

l.-Y l~!&~¡DqIcm.0If.9I!It. :n~," 1 ~v\ gg.~¡3" ~~~2A,.• "
1letlt:ro de le resefia dUe hace 118 11eaerva de 10 Q: ..- . " .

m1_·~'o·s bc~~08 del álo 191!9. se __entra loa detalleS:. _i':'c~

po1ttiC!t 4f. cr,Ad1to ~&o11 del. ttltlmo b1moo~ael tWo.,. que. sea-'

pl1co por el fu.orto receso-de loa neeoc1,o~1 ,o~4c) _ 108 g,.tJU•.

;:¡sto NG-e800\COJS4m1oo iniciado _ Jas post':H-1rnodas 4e

19mi:., se Ibas acon• .- en 10'6,00, Gi"gu1entes.:_ iba 8 __ la

adopo1&zt, de _alelaD e·xtro~')r18;:·por parteitel1troS14ete

}loosevclb ,.se8&t tena.remoe ooot1lda de ver en mi. momento opor.
IDiierosente es oonoce~ 10 lnterp¡-ctaal6n que lláefa en 'O

(3,0'9 momontos18 servnoobn el deoenvolV1m1,.to de 1,0 ,er1810

el-eon&mi Ct~.

Dloe.BS! ~el()nmb10 Pl'Oltuol.cJD en lasltuec1&l. lelos

ll8goaloa en los dlt1moa meses de 19f9. se 4eb16 ftO solo 8 3D ro.

e.t811 prover.d.ente de .. proanoo161 axooo1vsmente abu.ltoda que Be

hob!a ob8ervndo a Coms.-.aoa Ael filo GIl Oletao ~8.s. BbJo

-temblen e los NsltadoS del crre'olml_to~ r4p!do 7 cefda ulterl.

1'1:
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fie ,los VOloMS bl1rs}~141ea·.(1)

. El 8\l1BGIltor'pl·40 en lOs· pre~clos de.las acc10nes os-

tiJnUl&endlversl's formas 18 'oct1V1d84, de 1cIJ,necool.os. ladas lar:

ecm41c1mtes favorables 1181 mercado., lasompreao-s 111dus1ltle1es

etlllrondlc;JfOnlaeX1l8!ad.&a de ous acU"Y1dedOs ,COBla _,10i.• ae
90_OIles oZ'di;JJaftas. Lo: m1sao 00J11roc1&con los 1JS1wtos4e la

versl4n (}UOeotlflU1eroft la. crctool&1de D1e~8 .mpreEK~s ,. le 00Il-

80114801611 de 1·08 extst.te;8 • fJrs:c1as·8 ~ sr- 8'8". de

lBS mavas _latones _el !llera·afio none~ar1o.

Se prodUJo 18ex1a-uc·cl. de 4ep4Sdtos n In Tif;ta .,_

caJa ·de n!~orros .• que fueron ut111'zad08 en 1& ~a de tftulos.

El gran _lumen do papeles lalrnáUlea em1t1.cJot~ hizo p<811>1e _

aumeato4e 1&8 ~oc1ODes.mat11:teot·gda eJ1 uaa emp1l8016a 4a

l'ps pl_~ja indUStia;1es. Xl alza de lo~s preCiao l1Urs'U1eo "

lss ganono1aa obtell14sa 'GIl losmercsaes .esp;oct~1stlTOe fllG111te

r_ 10 4emeD4a 4e servioios 7:PNduoto:J lnd1tst:r1s1es &Jcar~__ ui~

___o.

_.e4qu1e101&l.4e. srtI_los de 1u3'o' fu' flDBnC1M1a· .~'

1.oa s:4gu11'8ntes 4e tttuloocon l. (l1spcm1bl11tiadeo ~~nt408 te

108 depcSa1 tos de ahorro. .to:8 ¡lechos Gambl,aroD taproato s. pra

dDJo .1nealda delospreeios de 1.aoclon~~s•

• efec". los Institutos de UNers1&1 (iDVes'1aeat ho\¡,..

ses) •• ccontraron 0_ ÉJr,.dfJB oant1,dattes de· tttuJ.os ~e • DO,

hs1Af_ .do _soo1ados en el aez~oaao.,,, q1l8·.11,01111_1;. ,10 :88-

rt-. dadO el lOCO Urtufs<;pe maJ4=teatabe :81 11dbl1oo par ••er'

berlos. 4ft tal ••• que el vol1uat-)n deB1eV88: .lelones se .rf)d.1l

~o repldame_. 8 -414a q\1ese lntensiOGeba la .8818.loa

r.reolo·8 • Lee P&atda8 p!'ot1lUJ14as por la oalaa de 1011 peo1os bur

aStiles • R~O:1á. el-.c1a1e srtiouJ.os e:&tt1l1aTl·os•. afe,otaD40 Q

19 b1.tl.u8tr18 7 eepeo1a1Jn_. fa aquel1:oe. ortfeulos .~ ., babt_

4es~olJ.840 latensameate' _ d:U.rente el '"boom !f bursltl.l.

- l.' *

(1). vh.: ,~I~.m AD\l.AL ltEPOllf OF BE; . ,tALR ESJiSU _Rl>.
eoftrirJe opuet1ons :t_ tbe 7ear 1929. pas1Ds 11 ,. 12.



·0 dBc1a de (¡lar l:ntoreoaatc Gota expll0t,01lA c1ada 8 1CIl peooo

meses del oolapao lleOi"or~••8»40 __ sa rC'OCRdab811 10:8~

alos extreor41Df~r1~~ .. <1'16 hab:fan llegado muchas aOO1oaes. qQ al

caa' te171blemente DO 8010 a1torarOll prdmdameDtcla es.tl~l,01Bro

461 _rositO m~cter1o•.Q1no que 'pertul'beon extreord1rJlir1••te'

desenvolV1m1cto ll'JiiUstrlal CItA pote. OD.78 4esmo~ora Gl'ecl._te Gft

108 mesea p;ostettores.a16 lugufJ le lnte11S1ftoee16r1 de ~ cr1

rdar;tUG • ao 'ha logrttdo 4es'a~Gcer 48los D .•W. DO, obstante

10..GNOS es1\lerzo8 t]U8 Viene reallz,.do el ~otu8.1 pre81~_

Roo·Be"l·t.

RotoJaf1ll4O %lievam_te elhi.lo de __evo CDm_t8Zl*~.(
-"

nos corrospondo _~iter ft ·estudla elble10 1930-01.

Ilccordemos _tr:: '-040 ~~ oon el colapso bara'.l 4e1

mes de Octl11a"e, de 1929,. se mod1tlco tuzt4eoeate].mon1iela Pol1tloe .

de' md1to del 91stCltlO. al1l4CJ1arseuna o.pafia ae c'~I41to~*

queDO iba. ser lnterzmap1da ·81no _ 1813 aetnaos tflgtt\a8 ••'
. ~ .

ws·petJ81&ndol pav_oro lJ1S14s en Setiembre de 1931. 11 _ loa

moID8Iltosextr80rtl1n8r1oo del ctene 'bmoofto am8l'i O'ellO de ¡r1nol·..

pi.oe de 1933·.

mrante el b1eD101930~.1 ,Se lnteDslftoo la o:r181s eoo-l

n&n10ft,.C&ell fUertefa,CIlte lo,s predos :f »2'Od~ en me:ron.g· .e
b{~8 .la ,11QU1d8.o18a de 1_ pr8strmos e lnvera10nes (le .1GB lJonoo8

comeroiales __cenos.·

110 debe oxtrafiar que la fuerte de;oUne:c1.4n del- o¡~&4tto

r~o'<1I1z_ une enomedeflse16n4c valorea y »er·t'~be la .struotu.~

re bunonrie Ql11er1,~ans. ~e empleza 8· del:4l1tarse tan pronto, oano

se acentd_ 1.ea qul.eb.t'fJs banc9Ii.esen d1vel"SO'S' estaclo,s de ~ U·..

1'11&1 Americana•

• e.l b18ft1o ba301Dtarme•. la llesona 1*84.01. trate

de morigere1' loa efe'ctos 4e la or181~:~econ&ntoaoon, U110 poUtioa

de or'dlto f"ell ~le~ada en la ba~a de la tasa de descuento 7



cornpr;1n (le t!ttlloa p!bl1oos en el meroodo ~~:b1ortok. ql1eadqu1r1

rlr!an une! 1mpartonc1a a,¿"trao~(llnt~r!e e pnrti:· d01 ano 1950.

VCN'lO'S po rnpl(~~at1.nte los IGnc1pe,le:s oo,ontoo1mentos

p.ro&1c1,:Joa _ 108· afiar) 1930 '3 1931.-

¡..... y..........•'.• JI
Af~O :1930al .•", ••1 ' '''A 111

1".,.:., ,'Cjt.~l;1.. ¡TI.'~·,'U c.~a.•..·.2.~3 llUHllti1EB.~,:,~,ll~;j ~L ,&.IOl930.,. -t .. lil" •• 'I~·.. ·.2.·,,· dMl." ..... tI" .' JI I · .. ·f.·' 1 .•• _',·.·.·.11·.1,'1. J"Ib_

I~,l aUo 1930seor.j,roctc~l~sapor Ut1Qr~ducc16n de,l

crf(ll.to comal"c1(!l. una b~,~c1a en loo pr,tJo1oo ,:1 tt!t1tlS l:1011ljtt~~~'1.as y

tlna fl1ob1m¡c46n do la. oot1vi,da!} eoon&nice,. ~tt'j Iieoona Fo:derel

tiDta su 11011110(1 él e o:~d1'to tlic11 in1,<1 edil en Cctu.bro de 1929,

m.ed1:>nto ·la ro4u.ecl1Sn :le lasteoo~:1' de lntor~3 ¡¡ las oOtl};res 4e

tt·tulos p.tbl1.00S ~·onel meroado ot1crto;.

Px*olJel14an 8.s1rl1StJo a 1e 11()1{J(;.~,~a raollOtAftB las lmpcr

tf;lelnr.4)!~ ~DrO y 01 re~lO del Ci,1.~,lQnte e loa lJD%lOO-S •. que

portnlten \1D.tJ. ro{~o01&1 • mQ~tor del i?odesou.ento oto.rg'tldo po ~ 01
\

Sisteoa. l;roMf;Uolo 1i(1t11'lt1CltJ'n de1 e,· "tito Ilbancar10 lit imela-

i1D en ()ctubre 4e 1929 .., Y' so lnteauJl:flCarl 19s ~j:uiebrtla bnnct"~~~las•.
~ :-'::'.

UJS (}r~'rn01oncG de mero!Jdo abierto del s1stet1a se rea
l1ZeIl, cm fom,o :lDtemttente. Nf1 los dltimos meses dO 19~. 10 -_

/

sorva 8dqu1~1'lfJ 29! mill(~ne9 do d61A.roa de t!tnJDo P!blloos que

llovan eus e~~'1,'stcno1tfo 'on el moa da nlclombre de 1929 El 446 mill

no'o de d&leros.

1~ el pr1t1Or trlt10stre <10,·19:10. llUOves cf4pres4e tt
tulos PlÍbllcos elevanll) cart61'9 del Sistt)t1B al4Omil1one·g de ~

1arca•. t1e lflt':rratnpen 180 odtJl1S1<dones '. el bimestre o~ento

1101"6 ~tDldorSG en 100 mascadO Jutl10 • J\11lo '3 ,¡\:3~ato. r,.. 1)"-
.--

:i1ten elevtfr la carter,s El 599 oi,Uor.J3tJ (10 d61aN;o et\ el moa 4el\-

gasto de· 1930,.· F.i,aaloente•• el nea ·de lllo1ombrovuelven a ......

prercG t!tu.l08 ot101alea ea el aerc{}do abierto c;uo ~. lo

oart8:1"8 o 644 millones ae 1141area.

LBS eoept[~c1Ol1l\S banCtlr10fJ <!U6 en·atoro 118· 1900., ao-

cena.t_ 8 316 m1110Des de d&1aNa se 1"0(1'0.0.' 8 153 t!l>~one$ *'



d&~í¡l ea el -.es aa MOsto. pare vol'Y'er (1 ereoc ..n 25' .no
. nes de d~l(JrCs en 01 mes ae DL,c4.bre.

i~JOS DE ,I:R~}~ ss,
.• 'DI I 1111 1$.

El.8UIlEIIl" 4e laoortere de ''tttulosplbllcos lD'OétUJo

el e:teeto' COJ1t3abldo _ 10,8 letras des:eontt:t·~s. qUe mermaron de

50:1 m1110ma .'; cJI" oree en EDoro lIe 1930 8 338m111oneo .. a&.~,

la1~es·~_ diolenbl-'e del m1smo ono., viese el· respecto el .adrO

u .~-'l1.¿:¡ .' ll.,;; , "

Ji~atfJ r;84Ucc1da. del" st1JJ,eCt-en~8 tr'sjo CODSi,{SO ,18 bo3a

40 1os.pos ,di!) tnter&s. al efeoto ,la tosn~4e dCSC'd.lto 481

l3nnco aa Re'se va ·°delf. York '. 'oay& 40 _mblmo .·16 ,., • Octal

bre (le 1929 a·1m mtatJno del f 7&el. 4ft D1G1em_e de 1130. , en'

:tema. dloS8 ti:sm1Dtl1orOn - ti,pa,a if8 tnterds los' 'otroa b_ooo'

le Roserva l i'edcr ,gl . , Los toBao y'u4.~':ree!8l1 pa;r'8 las aoelJt8C1l~8 b

.1eftJl s~1rJl·.o en Al 01:.0 perfodc del tS 118 ,. 81 17/8".' mi...

tras ((..le 1ft del p.l'Ol oome:rct.al d1E1sto 481 6 1/4 ,. 81 r; 'fIBfrt.

A ...EI. ClrlftlimnS;:;LA m:!~J:A*;Li"S Im~¡R.:r/~CI()P.JSD!"ORO.1" Iu! nQl¡~:n!
..... liliilH 1'-." I,.-=r:;", ",' ~UI RI... ;r.'.'...·1Ií 11I1 .""'1" J. ji, .... ,..,;,., .....~ '~

Le brl3!1 de las tasas ae ,1ntr::1'Is :r .18 compra ,da ti_
,los plbl1·C08'., ao p~o UI18UIDCDto del cf&4ito otorsadO ~ el

Sistems:. que se re·4u.1o aa 1.35' m111oaes4eMleres ea Ieero ""

193(} 81.2"13 mll10M8 da ,46 eree en ntclr:l:ibre, 401111.,0 ello •

Eeta 41sm1,Dlo1&1 ptéIDreellsarao poetas 8 las 1al~

tao1QD(;s 4e met:/jl100 ¡¡ el re·,tomo de:l o1:t«l.lante. que aronroxa._

arao1:'tJ:to ~eDte proplo10 pare lo apllcrC1&t de la poU'ltce ele

il1nero z borato· imp,lstada por el S:lstorl8 a 'p~Jrtl~ de 16 C1'1e18

l:lu'13tít11 de Octubre de 19~.•

les lmport.ac1,oneS!lote~)ae motdl1'. n$ocndit:~ au
rante o j &~O 1930 a ZOOm111onoG de ,j.&1rJr&s,. .i.lleaaporte eJe _tss

,1mpo:rtúolo11csproveJJten de 108, pa!s'es p1'O.:ot_es ae materias _ ..,

mas que ante la cateta de p"01oa ,(te ,SUS e,-:p(}rt~"~'CiQl~ieS btr81c8s se

vetall obllgadoa a Gs.lclaroon oro, GaS atlcntas lntoltlc1oZlri.les que

se Glloont~sb_ 7ft bastante pe1·tuJ.~b,tldoa POJ- 01 00_ ,·de' ~ 11 '.aYer
sloneG amanean_.
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Loe ao1f1ldea.s le ..tlUoo no se pro4acfre .. utae CIlrclUlS

ta:-¡01S8 OQIIO \\Il reaul'taAo a. las d1f'ereno1oa en los tlpoa cta lJl.- .

ter'. visentea .. 108 poflles exportatto.ree e 1JIports4orea 4e~

SiDO como resulte. de 18 ctdda 4,rjJUoa &J. loe ~o1.o8 t!P~

otta'ri08 .' qu obllB8~a .. saldar 001'1 .=0 el 41.t'101t te1 l:taJaMe

40 Paso~••

:ID dÍ eomo ea 1930 U.oo. reolb1' 15,. a11loDee de 4&1..
\

del.ap-n, • 88 millones de M1are8 del Drsall. !3 IId.lloa.es ..

d&larea de Ch1ns. 21 mtllQ1'lGS de d&loree de .~lco•.oo ml1 ._

de 4&1aro8 4e la Areentina" 36 al11ollc8 otraD nac10aes .....

Centro 7 sad America.

El otro l'a oto.r que éf'octcS la. clGm8Jldel ele cr&uto ae la a...
servo Fe48rt{~ ful.l O11'"oul81'1te. El total de moneda .. O1rculso16

\

-rm!.a m~:nlf'est$'.140 desde el afta 1926 une 4&o11no01&1 notorial .. q

qne DO se debla t$'lW ti la -as en el monto de·lee saJr10a o t

\~
. Tidel <JOmerc1o m.1nor1sto. t1IlG ce_ti~DeB. loa EE.W. 10. dos ele-·

mentos 1.'ltndeoentalea de la d.emSUda de JJD.merarlo. como 6 la oaída

de les e'a0838$ b.uncorios; al retomo do1 o11~culsnte 4e1'081tedo

en el exterior '6 que volYls t: lCIJ bancon ameneanos '3 8 la uU,u..

zect&1 m!$ 1!ltOJls8 t1el /Oheq11e.

J to40eato debfn agregt-lrBe la deollna01Ir.t. geJlel'al ..

1.. Degoe1os • que reqt1.rt~ \Ul mentr volum. de alrculente.

Reo1_ en el 11114110 blme6~ de 19~:O se produJo u:a re-

lQAte 'V101ento de la moaeda ...rcu.lao14l'1 • que el exeeñ.e la.

neceflldedcs estno1onrJlea de ese entonces... atr1~' ti 11 quie

bra 4& d1V4!u,:~soe Gstsb1e01m1etos bancarios qUe ob116& El ,. dom~

1J:18t1tuc1oaes de ~'41to 8 :eetorenr _s en.caJes psrn JJhmtcn.'orsG

en _a Si-aoie lIqUIde.

Desdo este acaento • l. IDOIl<Jd8 én circule.&! deJa de

msd.f'eator SWI i"luállao1onee DOI'm~les nl Vm"S9 :f."aor'temente 1D-

:t"lueJlO1sd& por el 1."cm&neno del atesoramiento.· qua iba 8 conn14tui.r

'WlO de loa ;f'(~-tol'e8 de pertur!ba01&1 m(~s importantes ea loa a508

u_entes • se. wreaoe en el somanta ODOrttmo.



lYO

-~:tt9lAi1L

Ya ·non heDOS referido _ p&l"ratos _tc:.r!ore8 8 la ex-

traordinaria decllaeolln elel o:~:"d:lto blftCar1.o ~d8 ea el-

año 1930. \

Beta llqU1dact4n queseha'b~l.! 1n1·clado .- OctulJre ele

1929. 81gu1·6' sinlia ':m(~yoa en el a!'io 19~)()•• e.9tc~ apeo 48 15

mo~lOO (Oc~19!9..:dlal_bre 193{;).ldl ~at_. elaT 1_0

ne,s de todos los btlaooa ~118ilOS El la R:eservn tJ1.~eroa _

1.054 millo_s c18 d4~a. ,
~

Este .'011.]01_ oe4ebfa e: ln 1b.eFto Cftftls -dolos

prfstemos ~. llegooa :8 2.tl43 m111·0D9S do 4&1aree -ea los'oance

a140s ,8 18 elloatela 7 a 4::: a;lloaG's de 4&1aros' en 1cII realisa-
. .

tipa en el ~·do abierto•.. 78 .~. la8 1awrSionea por:e! contre-

no habfan auDlOlltedo __ prto_· _ 1.240 m1110Dcs "4e" 4&1....::

_'a t'8rfJe • caentto esto 11qt114eCJl4ase lnteasl-ftea.

los b_13Oo no solo re4UoM _s prlat_os-.- ,81Bo '.lb! .2'1 a •.1»

versi,ones., 'soantueDAo as! 18 1lrtensn def'lac1Ó!1 0;e1 f31.'tldtto (ple

se ht~b!a laldo.do ,ea el ces de Ootllbre del do 1929·•.
, .......,

tes clfras que se acaben 4801t_ DOenglobob. s1m JI..
Sltuaol&1. ae los 1)'.008 no'clcm1stas ae 10 11eaena #al_el." •

·0 (Ji all&S-oiftas se agregan les e~t1msc1onc-s de 18 refJllcc1&1 le1

ort!t21,to dO los bfInoo::> no sftlledos al slstt '1!ta, 8 C obtlcnsUD8

merma to~tel _ 01 periodo- Oetub%'e-19~- 11lo1ombre de 1930 (!(le

ft8·C1ellde t~pro~d.J!tad~:ment(;; a ~~~··.OOOIll11oncs ·do allano. Sl e esto,.ert_ se )48 ~l1{lll1dttd. 40. ceroa de 5.,500 m1.1,lca.es ae
d&101~O en ll'rSet¿-.mo'ofat4Ute40a por 100 trganllJflOS prlVttikB 8

lo.s o-orreüorea burS~t41eD. tfaJlr!smoa ~o le l1t1U1dncst&a total

de ,erl-d1 to ~1d~ ilU.1"entees·toa qt11nco mesee lleGarte 8 ltle-

!lOme !Il1mt), de 8.000 II1UODOS de d61arcs.

Es obvio que_~ l1(.fll1dt~cl6n de _te lorort_c4·8 afeoterr

18 e..._o1lD"a eeoa&m1c:ft· .-eriOaDe. qUf~ em~abtt n.nUr el de;.

eequll1lJ'fto operedoatre el rla1to !le.anal 7' lss erosoalODes .,

cerp·Q 1'1.1:,80.> el qae al 1nt.\3Do1ftcane lbge dar 1ugFtr PCIJ ter10

o_te a no41tlesc1oaee ~48maIrta1e.en ell'~. le·~.



¡.TI .-i r 1

1,.- RB~):á!~ (J.!II&4~·mi·lA1!o..~'1 111' .. 1 .' c' . a 1M 1 .' . '. . .. ..... ..'

Ba el afio 1931 1.aeaenaPeaaral00nU·mle '. pelft4-
I

08 Ce crrW. :fiell., ~' IN 4es__e;1w .81D lE7ares ,11~lea1t...,,~
/

haete '.1 !1 40 seU_Ro en.qU ... llretafia -speD4e el JIb-
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!

l¿:r~8t8l108soRe· tl
¡ talOS.

otro.,
prh''t&-• ••

Yote1 a.
l~'st&

taOs.,

lave·relo..' I~tal a.
Des I ¡';:',.tamoa

e IIr'I"er-,
sloneae;

re.n .,. I " 1 . y, J •• ' '11' •• • t •
I

11, J '. F I 1,

" -

41 8 ,," "'-;',1 J> !

4e

>.-n
Febnro .
JAano
Abril
Maro
J·Uld.,o
Jul10
Agosto
S_Ol1b.
O·ctu.»r.
lIoYiem:l.
D101_b~

'11

2.2.,6'0
22,.419
2I.83t
22.942
22.'18
2!.4H
'22.'313
2'2,.093
ILOft
21;.481·
21.,0.•
20.'4'



de 461areo. tenclZ'!$ .. - e..-so la oeoeat4a ae p1"lstaJaoa e 108

bancos 7' ORtl3 11latituc1Q111)fJ JI.COé81tedse de fontlDe. que .... .

fome !lO eatfl1'f811 obl168des 8 sprelldez'so 4e .. t!taJas ea el

mercadO burs&t11 •

ven.... terde Cl.'Wndo estu41em.oa el. desaDOl1o del.

19Z2.oa.al he .40 la 1a»ortene1a '3 alcaDOe 4Mste pnJ'ecto que
\fa' oonvertlao .. 1.,. el 2f .. Ibero la 1902.

" fodas .etas Ilaedl4G8 $8 e:(lll1c.. :tMt1mcl.te S1 se .....
~~.

re que .. el ouno ·141 afio 1931 P'Oat.6Ue la 11qa1dacl&l. del $ ......
---il v , .-4i' " . .

cUtob~~. qt1G edaC',re oaracteres e~or41J'1er1o.en el se-

SUbdo 8eme8~ 4e 19ZI. en qua los banoot.1 COlI:lfDIc1aJe 8 .. solo.

11(jU14!e SD.8 ;pr'tl'\emO<-::.~ qa;e 1.01_ tambla .le dispotd.••

de GU8 1rlYGr81o__•

I.os -'etamOlle iílVeral01lG8 «elos battaoe mt~ .. 101

oiU48d8s 1Ja~s &1 ZE,.tJJ1I... re~leron 4nraDte eJ.. ano 1931.
~

en 19U JI1110Dea te 46~ segda de VU'ae en el • 32.

Eete 4ecl!uec1&s llega e 4.•300 Id.l1cmee P,';78 to408108 .,tlDOO8 ..
,. .

01"8ta8 Q!-c afia.... a la~. 4e r.•200mtlJ.ot1es ___

1e:rea que 80GB. lo. b_008 no of111adcs 81 8111tema. llevan 18'

.... tot81 de d •• ~4a J.l('W cG1 pde e 1& ~8 oxir....
4itl.l!ll'te t1e. 6.500 al.uo-a le dlflarea.

Jlemos .... 78 ~. 2a Re~8 hIR81 mantuvo UJ1,..? po1f.
t1C8 t1B e_lo :r¡c11 baste el 21 de SOti_bJl'e de 1931.

Eate 0:...641i;o t'ctl 0f1 m~Eul'Ñ en h4nco1a.s 4e lea te-

so e de 4escu.eato 7 .aoeptmoiOMB baaasr1sa 11 .. ecapra8 «etftul08

J:tfblloae .. el -S'OaID ab1erto. La· toes de deOQllfllto del haoo de

Re~ Fea:val ...... Toa se reduJo aat el 1 1/2 " 11 1tt 4e a

eeptac1one. el 1,s. Lae oompras 4e tftuJ.os ~l1.o ree1S........

el Jf.Ir1040 a1q&- sot1_lltiN de 1931. ~terol1 la ~~'8 .a.. P'"

pelea ftttcales .. 599 ad.1.loDes 4e 4&J.ares en el _s de llaJ'o a

- fH atl1oato ele dlares .. el aes • Selt_bre .. 1981.

ere esla:i8lDOen tU./obo le»so 108 _&el.... &. los

brmeoa aootoatstas ea le Rese~ por arñ.be de loa &tnlaoe Je6:a

lee. 7 la e1tuae1&s de~ me.raado monettui,o era 4e .1mft sr. ~1&u-



ro. e ~al~ por 108 bllJt~$ t1}}O$ ae Ulter40 Vi,.O!1tca ea. 01

mi_o.

l?oro· llego el me:) de· ~:iet1("JIllbl'~? de lfJ~~,l.• *3 (b~'.;t,~21 ~t~10

ab6t1dOD.o el ¡.;atr&l cn-o~ La Be~ ,k"'edsrfrl sui"re entüDOcs loa

efe4t08 6e un1á<nten~:c et{'~noromiento tte· c1r·cu1Bntc • elmeros4o
~ ,

ln:te:rno ;¡ 4efaertes__,oxportfiC!0Ué.t;J (16 _tlll00 • ~: ¡:~ 8·
...... ~ -,

l':ero onte::, (le eettult_ 1~: formo el1 que 1:-1 !fo8OrVa eatls-
~ ~.') -,

fiviO est..~G élen-.u1,R8 cxWrlortU.SUlftOa (le ~ 3c4~·Ot1JontcD08 pe-

rece R\V o~tuno reCtJrd8¡~ ~:Pldtr:'ente el ,lea"11VOI1JSa,lonw ele 10

cruals motic;tarla 1J1teftloc1onal que.~o 10 SU11pma161 del p;:.~:'"

oro iJl€~J40.•-

iIt'</L' • ;.Wi
•• 1iIt .ll lirA la tu .HU íl'

l}. tm art!{~u1o eso 1to CD la lJDl7erlJ1l1aéle· Columbia

de ftuevo x-t•.~ ale 10 ae Jaoro4e 195~.8::r:p11o~tIOOOla .'.."...-

le liebo :6 CJlO !le1lt81 ,obU6840 e suspenC01' 1.l! oonverttldl14a4

de la l1bJtseaterllna¡•. 1»cf5~(k" on_:ruel ·entonces que. (1) la

odala monetfáffl 1rJg1esa ee1n1oltS 0011. la ·c1tJIL.rmrn dellCreattana

tnlt .Bt1DtC en Uayo de 193~. r:ste t1\deRa ti la t}UG _ oc etr11u.V&

al plllOiplo mayor 1m:vtartf031a.• tu:fD. UDe~eoto onoaae .. 108 ),1.e

ellOS potJtcr1oro~~•. com1enze 0Gft el·le le ~rJOO1ú'1anzo IBterDaalOD81

de .108 e4d:?t1tJ.re:s ae· cepttal a corto lilazo ~ se ~loJ. _el

mee de t1\U.d.o en 10 stf.l1.tJclln a1oan..~. JIn efeoto. <:fteete _s se

1)"dUee ur.t.e oorrs. a- las re·e.-vao cetll1.~ nallzad8

pe .SQD 8.e~o· e ocrto plazo•. Loe ft·t1ftoae los aa140cr co

mO:t--01nJea maD~4('~1 te ~j~1.811l8 8C he _enomos_ .cbo m<,s.

e~~1oae el ~c ael oapi .·~alemá 81e:J,~t¿~tft3ero8ft oe

ea do· do¡3c1.tos ml~lon·:.~a; da ~8,. ¡\in 01 _amo _o as Jvr4o.

~ el. lte1chsball't W1It- mema de dOselentoo vc1nte :f Q4ete mi

l1cm6s. aISlares oro. lista crisis f'd.. elttr_tada tl aetU.a.
\

{\el DeS 001\ le prGIlletJt84el 1ft.den·te 1loover dO Q&#J m"~e

.lI"JI.- 11·.Tilr.

(1). "ese: ,-ACC}~,)··¡CI0m~s .1\ LA~JI·m~~t~.OB ~j(lfl~!f~RIA IlfTl~mi'-CI(JlIAL
l' .. 1ll'i WS. h~;TAJn;J tm.t~. p)r lU11o. Jk'olae. .DwmosAUes_
19;:j2. ert!aa1o ·4arLom1Jlado, I.8 01'1•• 1XBC1I8rllt '1.m;o~.-

",~9y ._ '



ele 'un d<~ de las deudas lnter.. {;\t;;~82~nta1e8:f repsrac10us

81~~.'mana••

1!~xpl1o'bsmos eflSe~de como_ el mes do Julio lo corrido

se d1Vierto 4e Alcmsn19 f1 IDgla tarro :¡ tlf)Jñfest'bB:lOS qne en -

mes elBenoode Inglaterra perd16 ÚS de 150 mil.tones ae c161e

res... Agosto la si~~ll1&n iDglfíSQ se hr~oe • t1'S C,:~ít1087

COI! el .fin desUñar en O1,.to motJo la altna;ol&z1.el barloo 4e

IDglete1T8 u 0*_. - ,erl41to de IDsatentoe c1n~t.,m1116

nescle d41ft1i cs f'a·e1l1ta40 por el Banco de Franela 7 la Reserva
- \

;,

_Usar 1l0b0 mes 8,1' l;O"¿¿iox"1lObl-itéat,oo 0,*,-8ua Dleft d •.•

tode CIla·troolstos m111onee: de 4S1ares ·do: los bsnOO8 t'rtlaeeses

:1 .tVDU1..cenoa. É;l allV1·o nSllta ·S1n embflr60 tempcr &'10 .. d848 ~

1ntensldedde 180 extracciones, de oro 1'GoUzsdas· ea~s••
.. -

Le 81tuacl&1 se; torDa (t,;!tl.oa 8 ·.aados ·del mes 7 :8·1 r;1...4e:.;.ae~'
. - ¡~

t1emb;~~ Iaglaterratomo 1.8 _di.de extrema de 8WJp(I1derel..~
'f

oro que es .'8U1d8 81 poO,o tiompo por elabandODO de. le CtOIlYer.h .. '-:

81&n edre. par p~ do Boaega • suecia. Jltnamerca"FJalaaaa .,

Eg1pto·.

~"~frAC~iX~'§Cl¡}fGIl&~4YSU,lulJCI~CIA íD••u.o1·•.-pp:t..~oo;P?tfll~~ll::
m._" M4,"m;¡¡mI~DJlIJWd. ,"'r ••.

Le quiebra ,del pat. oro_ I!J6laterra hizo <iue a

fines 4elmes de Set1em_e 71 ~8nte 12l'l8 'buena. .IJ! rte del mes 4_

Octubre lo corrida pes.a deGran.1lretefl88 ,los EE.UU.

Es est·!; ~ust::c._te el mometo en que los b~lnOO8 ,ex-

tran,1t;"OS • (tU;eteD!'an fondos depoa1taAoB aoo~ plezo en la

.Plazo 8D814-1CeDe. los convierten _ oro ·7 G7.Portan8tl pro;"•.•

:Las cz.poriaGlonea de met'1ioo se redlleen a~1Jlos ae Octubre 7 el

los prim.eroo Úes te BoV1,embrevuelvea ·8 re.....e les ImpOrta

c1cmesdea _te~_81'1.,lloea loa l~J.UU. :r.l~ ·con ello 1ft 00

1~de al 31stema Fe4er~~l ~ir1C8JlC. el CfllOPUede volver 11 rean'c1r
/

los tipos de de~scuen.•• ·que hable elovado en el momeat·o CQ1m1~

te 4e las exportao1ones ,a1f;re'~s.

Pero antos de aeSdr adeloIl.te '. nos ~csponas apli

oar ~JIl8J1te la l'oma en que la R••oervo ,8ot1sft. las demaD4a8'

4e oro 7 ·e1rcu1,ente.



-....

El 'hal.. .,...1 de 18 Reserva 1rD_•• elel

. atoa -t&11_ de 4.28' 8d.11oaea de Mlarea el ala !8 4e Oo.bre



·H:. ,33,'., '.,.-- . LA .511UA'I0Jf .Jl~~I'I!,':.I",.. A,'"D IDS U.tL-a,*,·'. '.l¡O.·'~.+,' 1[,·Ea.~~ES .m .~,,93l... ',.,
'" '., g .". 1 L . n •• ..., 1,. '1 t "t,. Wk' , 1 ~ •

Fecl1a Existen..
ciaG4e
Oro.

1
)'uu.

lloae48 1 Re&ts- l.. AcePta~.,...'en 011'- t3U.cft- ciones.
.1e.. I tos. 1

e16n. f . ,
1 j' J . 1 " I 1 l.. , 1 .1 n I ..•. t· 1 r.n r '.•. • n. ,. •

de
,

deS la r: e s )

1.315
1.6'1e

2.109
2:.064
,1.992
~,.,941

1.9'05
1.880 .
1'.9'4
2 •.006·
2.002

1- '.,.
, .'42

738
'12'1'
'12'1
'1'2'1

'238
'2'1
'2'1
'12'1

71'1
'1'1
906
768
803

243
469

581
?SO

'16'
'21·

&&·2., -
,534
480

1
1
f

~, ~

!
!

\ 310

/

' 528 '
\

463·
I 628

698
'1'1'1

'06
G84
"ME
686

!

1 . 'lB1

t : ·'l25~

698
911

1024

5;.,511
5.509
5.:5'l8
·5.'153
5.652

. 5.4::11
5.473
5.501\
5.481

( , ) I1IClu! do, Otroa cr"a.ttos de 18 ReserVa.



a 4 .•312 _U.es de a'lares el ala'4 de 1I0"ll_._•.••48 esta

:teoha hafJta el ~ln 4GldO .. ~oemevos lmpCJrte~o1ones 48·'

met'l1co qlle haoea llegar el total _ tenenc1e:8 lfdre:ae .. 4.C88

all,lonee de d4la1:'e~e el ~a 30 de .,01._"- 4e 1981.

Peada la ~he14a.~b~ '; la qUiebra ael Jl8

~ 01'0 1rIB14s. - 'tUelve ~1;1Dt_te. a la al_d.4a ....
~a _tericll. h8sttl, qU01a 1n1m1a1t108<d.&l te las.· qUlebr.

bancarias eJ181 mea4e .00.bre4e19t~1.- .eI)1188 8 la 88881'.

8 d11at~ DlO~ su. ela1to pera ._Jt fre:nte • le Viole-
"{f... ,\

t8 te·stlJ.r1:ao1la 48· olrcu1errte <pG' '. P%'O-4\1oe -en ·esos- mocentoa.
'~ :la eteoto. __', el 2 7e1 30 de 801_bre ,de 1931., ..,

tlente18,,_·4a -. 011'OUle'cl4D. de 5.511 m11;1oneu ,. fd1aft;8 8
. "

':1.632 td.l1oaes de 46lares,•. Los re....tos .as1d...

de '18 IdJ.loae8 de cJlJ.ona -8 1.024 Id.~loaes da i&1ares '8 la .ceJ:.' .

tere. 4e ttt:G1os plbllGOs 4e'1•.1l11loBes _4&1"-$ a 803 al- ;&r:<:i'!«Ó'~";¡¡'''''::-",".

IJ,... de &llares. __tras que 1ae aoept801(1s banoad.ee ....

mI-.,-. de 423 1I111aDes 8. $.2'1 Jdllaaee de (111aJ:ea.S1 CL'.te ..
~tel de la Boaen$ & ..oe por 10 teto as 1.905 ld.11oneo ae ~.-·.il

larea 82.202 11111cJnes 4e 4&1.e8 (ya-e e.101l8c1ro JI. 33) .•

;l.,-... S.I:,u;3¡S~~r ~qB.UC,AqDtfljCRf"~._I.' .~. g~~~AIIl!ABJil

Pera ostu41·.. elcJesarrollo de 'la po1!U'ca de or&utodel

alotel1ft dI:u'~nll_ el do 1931,POkmos aD811zar 'SUS abros' .ce

lmpoz-tsntas. ·ml08 do8 perlo-doS ea .qt18.• hac0!IS1&tredO· oonvo

mento MT1d1Z-lo._ 8ob8W,. el que votktsde Encr·o basta SGUem

·bre ae. 40' 1931 ( _ que se p,t'Odl1oe lo sus;pena14'1l 401 »8tr6n

ozo l:t1€;U:g ) 'H e'l qUe corro des4e ea-ta «l'tima ~echt) lt.qs·tn el .el,

JlleD 40 ••embre do 1931-
,"

• el. primor perlo. (Enero- Setiembre 1931)81 su-

me:,to de la monedo en~. ~'ase1e.tlde a ~ miUODeS

do d41f'~8. lOg1:8 ser c'011lpcoode por el G.r(: a1mlento 'ele las 8X1a

tGno1aa _tttl1c8G q\1811fJ6n a 326 millones ·ded&lares.; • ,eh(

que 8ft este 111"1mer periodO de crW to f'ct.l • 1(11 _4s1toe .--

de los betlCOO acMomstss' en el Slstem::~ se relll1·oenapeneo en 100

ml11oDSo de dIeres. :T el 01·',11. c¡torgrldo per le1iesorva 1'.--
"



1 ., J ! .8... , L aA a S ¡' ,:q ,P- O lo> O.J J ]J /~ II e ,A R ,.¡,.A l. tt~~,__._]. ..__9~~1.A_~

Ortd1to otorgado por la Reserva,

......

.l\t!onedae en·
01rculao16n

Existencias 'de Oro Itedeecue.ntoe I A.ceptaciones! Títulos Públic08 fot·aJ, Dep6a1.*. Bancl
-, I (,.) acoionistas en

f R•••rva.
I . i ~

, 1 ,. .,! "- I t .. ·• ....~ 1 I ; , .. ... ~ • aH •• 7 l. I . 1
I '

leoha

D O L l~ R E ·-S )
"111l.
Enero
'ebrero
Mano
¡,\ltril
r:al°
1\\n-l0
J\\110.
i\Boeto ¡,

Setiellb _'.'
Ootubre I
NOT.le.mbe. '1'

D1c1ab.'

4·.·622
4.656
4.682
4.7·11
4.767
4.865
4.958
4.915
4.948
4.447 .
4.363
4.450

(BI

4.69.5
-4.598
4.590
4.647
4.679
4.750
4.8)6
4.947
5.133
5.478
,5.518
5.611

MIL LO N E S

253
216
116
155
16)
188
169

22 2
2 80
613

695
'174

206
102
123
'173
~44
121
19

135
259
692
560
340

D E

•

647
603
604
600

. 599
610
674
712
73'
7')3
727
777

~. 1 •.129
· 936

921
. - 952

926
945
954

~. 1.107
I
., 1.)·13
r 2.088
I 2.035
~ 1.950

2.433
2. 370
2.)86

, 2.376
2.381
2.404
2.407 '
2.345
2.333
2~256

2.118
2.069

"t1'T:-lnolu1doe OtroB Oréditos.e

r ...,
-4
\D
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./

-'1 ~tt''''t.I en J04m111G1oo dD,141r~'a~.

tlOf!:DW1O ;~040 '(Jf;t1,~, o .ol,ctl-.e ao· ·1951).

!DW1u«te _solo 10m per' ~"Ql1fi9 p:-04tlc14a8~ 1&-11~

vc~. da 1!' Ubro e~_l1l1t"!), ~~' .~ iJi;,on kl 4tftaaltodoo iD-

tc~~r~S del tlOfJ .•01'" . .:v !po !xm g' rmxm

~~ '~o OOD8c;_aDCd.r~ del NGI163 ;:::1_= 4c 1et:l:' _o~. ll1.:tu:o-,

l~~O • :Jr; 8:: 'oa ~ 801- .GOlI) t:1 te· _ 4t:l 1& QQDO~ GIl

=18el. dUe l1e.~ a 498 w,l1OtlOa -411' m.e... at.ri8 l., ft

01." l' stock "11eo _ ftloenr&s 84tS alllóDe,Q 40 '~'tS •

tC40· 18 ,mL«!l'-'~. 1lt\8 lleJ'U' de, ~M .U..a 40, m:e'rer: GIl 1•

4epf8ito8 ~,l~e a.U"aen 13~~'lOO8 .40Dl·< lO - la i:~ . ~l. 7

.. __ '481 e~'"'' OGMOlttro ver ~ t!QG 1kgs n .,

r411QDCJG. ile~~8,.

,.,""!%,if'. ~~c~:'~~ .,,. .., ,,'~~~~i'*t~"1.~ A·,~",a .t~,~tII&~. +~O.,' ~"','. -64ra",:., , ...,..••' ...,..,'.,",.".,.<,c.,_, 1
\~~V ~.;¡.~¡¡v~~· .. \i.-. \HUI'~"'iol~ 4~. V""AU" ~\..,I ~...~, ... ~ ~ u- ~-". -

~-:-.'-'~~'~S;¿~~&f""

ael iO 1:J:sl. 411-'-. otorCll j1,O 1- 01 SlB'totUJ so ollrm 1IÍlI7'.
..,~, .-'~._.:.i~~ .

1i11102lft:C 4&1·avea. DO ooo~ttltltc ~: -r(;dnoc1 de 3M D1llone:)
¡j

i1c di'; Bren en loa 4Op&dW;J,. lea b~r:1l00ill OO~:;.1,lA'J1,1Jt.O,.'. la l'i~

~.' 1'«,',.....1:,A,'.' o".'4It,··,~·'#"~~t:! A'i'1~t.·-,)"~,,.,•.. A:.!A. ~.. , t~r.'lIl#,';;·~''1t~~JI..,~,''·'~'', o ~,.'·....,A·j~:'l JII,.. 1->"1\-.,.",'1 ".1,.'.e... " --'·'.'.,··.,1···'.. ':"~'",'.,.~".:"v~ ,~ ..·~~...,t" ~Wi:...,"", ~ '...¡.'~.'.f;:I'V6iJ.A..... ,·"'A ~:,;¡.,.-- \,U" .. v ~ ~

~'"O (~nel o1,;:}G\il~~\'to l* e 1':1 - ¡lILlo;:4. de l'r~ m11onos' 49

4&~D «= lt:!n o::;1s'~-8B aeoro. ~l lVS4eOOtjj!ZOlJaron e,1'el

Lrls teor~ tltltlCtt1r1e9 "t:fa8 1.·gf~:J11 a-.o,,4o 1.1Zaa~8

ellntJuto ;.t·Qt~ el ala 21 ·40 3etl=tl.~ ,1el~l. 0:1 ~uc-ol 1IlIJO do .

au.bml p"c1Dl t~"Jtl: ,;e en lS8' 8:et~~.tG 81{J11.tce.~ 8C ...

l'rIl .f\u)J'f,e:s t;;"P(Jrt:.:; _.~'\!) ao:"Je.t&l100. l.e tene 00 1n~.r&s 1181

oo\;Qni1-~l neo:~1Jl~fld se elGWl:!' .t ~l. ; l' lIf1¡~ elr 1/2 ~ 81--

9 (let-ctula'e 7: el 3 l/S: ..S' el tlta16 da ~~}oiM.c~. t,arlJo.~

ti _1'.~o l,L,o so 11~~: 7 1tI tetJr'~aac14n .c18011tlD •••
1,.. .......

: -Wft Q ~"::\lol%ooc 100 tOfJfU" nonotDárJu 40.19 (JlC.' ea1111~_ .in-

6!eto 10 'e~dn dol tipO il(} OOJ1P.')o ,10 109 ~tBcdOU)o_2'1_
- ...



1•.-11)3 lIomtl", 111 DULtSQ
PI' "' •... W'·l.~~ .' •••. ·-rhl,·1l

Par·. el com_tsrl~·. del do 1.1_0~
de nf_.a· ....r.ente .. leaGDllaol_e8 OCII.\rI'1488_el ·stool

met~.l1. de los D.tJlJ.

moho aiio 3e caracteriza .por _ lntcmaomoY1m1•• 4e

.'tIneo • :111 01 pZtaer __stre ..oat._G'OD 1ae 1m.pcr t",o1cmee

lira__ate.• le 108 patsea aarOpOOWlftOS.• que 4814·10 a la calaa

de 108 pedos '6 a la llJp08lld..1l4a44e ooa.tratar _e_8~

tos .externo-. estalJan 01J11ga408' 8 PMar 10·8 .81ckJe ¡la_•• aa
I

8UII balaao.s 'de pasos "con rem... eft_t~l1••, lb eltere. _-

mea.·. le8 lapllrtno1ones 4. oro atlU7erozt oa81 tota1meate de A1e--'

manla t que lO:utJ:ta_ eae _toaoealos afeoa de _raes re••

:ros de' fl0D408 S ORto pl._. ])ftIIao14Gsp. 104eeCOlltl.......
__da del colap. baao8Ji10 _._eoo.

Le· __peslID Ie:l,p••&l oro _ IlIglátcr. el ala 21 .-

Seti... ae 1981 • _41ft. las oont .1 _tl11.~,• .re..
to. loe banoos ·8 1Il8tltu.ol;~3 qaeteat,. depcBltado8 foaloe8

oc;r1;o plazo ea 108 wz.w. OP"art1lD ~. ~r108 a1'1 me'tQ1. 7

repatr181'1os 1dlte e1 _ .. qae tiChe pata eLíonaollll%'. el p&rIa-.ro.
. .., .

y llegamos efll. 81 d1.. b1mestN 4019:31.•, _ que YM1w

e mo4t1108ftI:••l_~._to 4e.l .OZ'O .1 re_el" laa 1apor~801o

a.,~; 481 canad, c.Vo :1 3n4 AmUi08 Zf »a1sesort__lea•.

Pana1••••• ~«IO,s <Pe t!ltr8nte el aBo 1931., loa

EE.UU. eu:ttleon .. me1"ma d~ 1'2 m111cmes ·de 441.... _ l1Q8 .~

tencd.sometUtoas.

.LJ.•ill. -..~. q':J~4J,,~tJ;IL!A ..:lJ~'¡'1 l. I •.~ i' JI111 A¡ I n» :~...}t 114 gB rJ
.... '

Le po1!t4oa de ore•• ~'o1,l del blerd.o1930-31 11l~

pib transltor1amoate ae141Umo Vlmestre de 1931. 8 Cft1lDo 48;1

oolapso IlQt]{Jtmolnsl's. nohft altlD obJeto de· mqcres exp11.o801o

nes ¡;,or parte 4e 108 :tUncionarlooofta1ales del S18~ema.
en"

~ento/laJ1_or1o'del 0110 1930:1" .c.o ea 18 del do 19Z1~. '8,1

C--r3o • Reserve 1'84Oral:. •• c1rOUllSorlbe ti mec10aar 1: evo.1II

01- te los hechos btacar108 '3 a expllcer el p:Ooeoo Malad.oo 481



..... • que pe1"1I1t.l4 la ilGla.'heJ._ 401 dt1le1"o bah•._ ...

p.to,fD. (1)

se analizan 881. e1 CJII"r80 '1J8P140 por el --'41to del. añe

me • la &ftluGl" 'de 188 tasaa moaetartes .el mc1I'1td.ento fe mft4
1100 ., c1rou,1ante 7 el &e.molu •• del ..'atoo~ por

loa b"9 comere1a1es as1 p41.'. que '1'8 hemos estul1e4e 81 rete..
rlJ1'DOS el _des·aft'o11o 4e alci\08 .rlOS.; pare el (Jl8 aouha Ber'IlIo aa

lIBCIJ·oftb1e fr,nda 10'8 detosolelJOr8408 'por1e 01:1·Gtne de· 3ft.&

ti. e IDves~..a Eocm6aLC88 481~o de la Re.rrft Fea.
re1 .(le li8·sb1Dgton.

Por _ 111'02'61 espeol.aldebamos _D81onsr ._ el -'-
~~'. . •.....". .

110111' que hA. 18 ltW10de le1 ano 1931sobcre· les au·,,:VI!I8 n1aeloaes .

qtlet\l'tn qt¡e. _tablacer le RaeR'v:> Fe4cmal con 1o~." 1)_008 __..
. ." .

les eXtr~eroa\ere1~ ele la .-1818 ....tari. 1lItomacload.

_eDlftesta 8 esto respe.ctq1a Kem.ofte Oflc181~. fJW C'"

tblt-88 ocad0De8 el _neo &t Reee¡~VA ·~".4eftl de BueveYorlt • ~.

cerUoon 1eaprobeo1&1 4el cons.~o 4e Reserva Feae-al 41...·.. __

cuezt408 oon loe beBeos ~8,1eS del ater1,CJ:. qaeClOJlS1stt. -

lé\~ ·de let-J'88eomerc1elea 4e primer'. 0188'C f!N ~1 .

gar_tia (le .. e.celAd. ea oro. par Somas estaltleol.das oon .....

tlo1P1lo1&n. Batos ...... :ra-.h6,obosel at. SO M_o ora e1

Banco »a01_e1: Austd,j.eo.lI1 4ta19 • ~o 7 8 de Julio 00Il. el ,~' .

00 118_01181 4e l~a.eld·a 2& de J1UJ10 00Il el ~1cJJs~' ,. el,

ate 1 de AgOsto 80D el Denoo de 1IrB1etena. (2) ....."-

1bfme parte .eatos ~4oa sen811zaron 1taJo ,,1.·\\8-
. .....

1'1,010 ool'J3untode1 B~. ~,ll~a1onnl.de 4Suo~es ·7 o1:rosbMlOO8

oentrnlGs· ~OpeC8.

Da 108 I1verso8 fta1t08otorB8408 por el stetema • 1M

It . ',Jlldl .•

. (1). "'.$. a este reapocto : SEn.aD:JDJm JlaIJAJ, n~, OF !HE Fa
lERAL RESElI'~ . JJG.Al111. oow,rilJ6 operatiOllS ~O1l tbe ,... 1980.
WashlDstor1 ,1931". R!. .1 • U.' . -
"ase alllm1amol EIGBTmam ABNU.A}, ¡an~'O~~ 01~~ filE FElBRAL R:I
,SX~:JIV~ BOAl{.J). ooverma opoftrt4oi18 ~or tbe~orl931;. 1'1ash1J1S_
1932. p8B1na8 ..1 • JS. _~

(2). Vla·. a._.th f.IIDlal ruon_ ~or' tl'le 7._195.1~p6., 12 7-



mis 1r.pon_tes~ los. aal Relcb8baJJk '8 los iJ81 llanco 4e la

Bloterra.
El cl~Ü1toelel Rel,ohsbank q\\C e~~n por U11 volor de 100 111--

1:1onea 4c 4tSl~8 7 que babt8_lDo~. por el Ji_oo IDterDa

eional ele A3ua••• el benco de, Iaglatefta 1/ el Banco 48,' banala
"-

tienta tula pnrU'o1»eo1Sn de loa btmooode Re_na Federal pe&- .va-

.~ de e6 m11loJHJ84e 441.area•.que.~ ·r«nm'mIo en al..erad o~.'

ni ttades en· el. .0 1931.

El cr'd1to 401 Banoo: de IDG1a.t~a P nso_ala prlll1ti-
. .

vem_te a '!jO .11OMO &9 a41area '.' de 108 rrae eor:reapoda 125·' d'
lloDes 4e 441,e.'ftCe o ]DiS bODooa de 1,eserVa Fe'deallf elft:oto al r

.o' de Frft1lC1e • subl& 1U1It ftIDOTSc.t&n de 150 m1ll.aaes aa dlaree

el tJte31 (le Octubre, pa:rtl01pa40 en ello. 108 ~ancoa de Reserva

\

4 VI ¡¡ ....•~.•".fU _ "ti .~ .•:

Il1rante el ano 1932 a1Js1st. 1aa:i1~1.1tadeSbaJlO8d811

f1Il6 73 .e bébtensoetu.ado - el mes, Ae .eleo_e ae· 1931. Be ost·

Ct80~. la l1qo.1dacl4r1 dol -'41to bancario '8 aameatan lBs

,rfU1ebres Be los ~stsblec1m1·entoode orlAto. <{QI.) _te OOI1Je 488-'

_ora ..ter 18 4e loa pr1Do1psles tit41c. ae 1ft. aetlvtda4 ........

cie1. crea \111 hoD40 JI 81m1aao en los ctrculc8 _e~OO8.

El -'11ai.f1 da~ afi~ 1932 puede al:V1G1Z'Se _ 408 ~oao8

p(:rfectamete ,.~1n1408:. a- e~lbGr. el de :&tero 8 Jull0 7 el as· J11lk#. /"

ti .·01_bre. (l) .It1 el lapso: JbtJro -lullo. se p)4t\O_ 1\1ertea .0»-

portao1onc,s de: modl1cOtlU8 pro~•• 40 la repatriso16n ele 108

fODdos acorto lile- depoa1taaoe por 1c:B bsDoosext:t-"'C'O:8 en P.

W. El malest8rbtdlCorlo se ref'1et1a _ 8'1 recru4eo1m1ento4e Jea

rPliebl"e8 que es't1mUlen el f~tesorom1.to 40 alJ,:~au1()nt~. ,Persiste 10
.·.·.u

( 1).. :F:ste ·41.81&1corza:espoJl4fJ 9' la lIeraoáe Ofto1s1t\e1S1s1;ems•
• see. este respecrt.o: BII1ETJ.::sfl, AlIlIl'Al. ioo··l :1.2 OF TliI~ F.m~IAJ.
RES:llllJ lK).~ll]).oover11lC Ope!.~atlona ~or tbe 7ear 1932. :pag.~l ;( '...
guteDtes.



" l' ."Ir JEL , E".8 r1!ATn~I.O~" B A.1f a .AR ~dO ~EC o If OJA 1•.•0.,0 "nI¡ l' "

IOretito otorgB40 por la Re••rYaa,
t "

.fñetamoe . T!tulos . Red..... Aoepta..' !rotal. f' Dephitoe
e In".rs1o- Públlo08 cuen--01ones 1- ( • ) 1 4e llanoos
nes de, Dan-- 'tos. ~¡ i aco1on!.t.
cos miembros . '.'.' ,.:".1 ¡en la a•••

• ,. .. lo • J. ' ,¡ l.' Ya.
1 : , I I

• • J ' r ..• F '." nI l"" F 1·... f

/

" Indio.. 4el ..~

Qua.·..· ebr.a.•. ' 1~r•.010.0 Pr,.ec1oe. 'E.'X..1.8 t.. en- Mon•.....,..da.".... enbanoarias mayor1.- . 1J~sát1- cia a.e O,iI'cula-
tu 108 Oro. cicSn.

( n.001o--
nes)

lecha

t' 'l" JI'. 1 r m I •• a........ •. • '1 su 1 ' . r I 1 .. 1 J

4cSlar •• )

5.°'45
5.627
5.531
5.452
,5.456
5.530
5.751
5.7'19
5.685
5.643
5. ,,.43
1.699

);132
Inero
~.br.ro

ru-.;o
~brl1

la70
rulo
rtI110
~_.t·,o

~.ti_b.
~o__r.
royl••b.
.1CleJlb_¡

(lfúero)

342
121

4,6
74
82

1 51,
132
85 '
67

10 2
93

161

( Baae.1926,.lOO)

67.358,0
66,3 56,5
66,0 56,,8
'5.5 43,9
64,4 f 39.8
63.9 I 34.0
64,5 35,9
6,,2 53,3
6',) 58,2
~4.t4 I 49.963.9 ' 47,5
62,6 ~ 47/.4

( E n

4.,452
4.384
4;'72
4.)81
4.273
3.956 '
3.941
4.0)0
4.140
4.226
4.292
4.429

• 1 1 Ion e s ~/:4.
r

, .' i.

. ·20.178 '1" 7'9
19~775 . 743

1 19.434 ,1 809

1
, 19.091 · 1.014
.. 19.112 1 1..41),

1
18 _ .817, .' l. 1.697

18.419 ~ 1.618#. l'

18.587 1 1.850
18.739 I '1.848
19.02' '~1.8:51

; 18.98'7 ~ 1.651
!. 18.840 ¡1.8;4

1

8~8

848
71~
605
486
495
523
451
387
328
313
282

221 1.864
.. 151 11.785

105 11.652
52 '1.694
41 11.959
5.. O ,. 2.,...•. ,,2..~, -.6....·.,,2.,..60 2.422
37 12-353 ~'

34 ti 2.282 J
34 2.231' 0;

3.'.. '.' . 2" 2.'·.1.·.. 1 l.,

34 • 192 I

1.979
1.907
1.899
1.'96 '
2.1)8
2.062
2.00)
2.013
2.181
2.)07
2.)78

2 .435

'):. Inolllídoe Ot1'08 Oréditos. ...,.,.

,(

..,
C».....



1ateDss 11~de:fd.- d41 ....t11to baDcarlo tlQe trae· ......A. reaa.......
.- -

ne·s 4e 108 »ftClos bu:!.1t'141e(; 7pr081go.o 18 deaUneel_ de los PI1

010,8 mqod8~8a. Con e·l :rlJl 40 dar t'm1no e 8S_. UqUideol&t pe~
. ,,":,

aletea. :._ oreo _ el mes ae Febrero cl81932 le· CrJ:tp_MIl&a 4e

.Re;OOM~col•. F1Jlt1D11 {:~r••

i4aoont1_tr8 a:por1lat11.. de .·d11eo 7 la fturte te

saurl.c14n del, ·Clrou.1ante _el meNado lBterDO:t; eN'. c1li"'tlO1t11~

t~ldes 818 ResUT8 Federal ~DO p¡e4e OOIlt1Jmar sus o~_ le

~.ttttLloe p!bUcos en el neroa,40 altlerto:.nl retlutlr.' SI18 at~-

_ Mllla.s. &e ,oro 111J¡~.*

.... ,DOI8O la et"itlls ......108110 .tad.i JIb'a8 4a teiJlar .,
.. .

como era. -__atar qUe ,18 R.eer~8 Fe4eral OOIlt1auJra. po,1f:tl.ea 4e

or~_ ~"l "qtl8 ezig!a _ .... 110m_tos .. poer•• 4ef\1.ert.

O~:.eloDe. de.pepel .~lD081 .el _Na4o ebler_. • &totd la
'" . .

LE! OLASa -n!·....\CJI.l:t que ."toñz& por prl-.e ves .. la !I1o........;:?

del 81.... que loe 1ltalH ptblleos 81.rYlere as re8M1ihJ 8' JH,'d

. billetes de la Reserva Federal. (1)

Este 1tG' ,h1,zo pcelbleque los boneos ,t18 ,DeSerTe om.pr.ea.

d1.~.. _a -', d4 les oaapaf18:S 4e meroado ablerto _8 lntouas 'qllO se

reCtlerda en los' m;.w'. no.•10 por la o.•t1dtl48111O t.b1_, )Cr

la rap1,dez oon (j\le. se efect\1eronlesocmpra8 de: tttuloa p4~;_:.

Estas adqo1s1clonco de _reaCiO t,.·~b1er.-. p-Jm1tl.ca '.

los bancos !tel.OD!stas:._ eoloactlsfacor COtl0d!~_1.4--.

dos de oro psra 10 e:cpar'tso1&n 7de olreoJallte l'_lJ e1 __ 1Jlter

DO.a1. tvJnbl,enhlcler_poal1J1e la redtlce1&n deJa 4ea4a Cilla

Reserva Fe&n:el~ De est'e molo, el .811eaolop3 ment_r' 11BOsl

iaaot. de <or'4tto :t~ell _ el mer..&>• ., obstante 1a1U... P"

.... :iJt~ (test!U1i.21lc1&a ) , ex:te!'Da ( exportaalOl1es afrea8).

C1W' ~on P=' erear ..~&n .monetaria que DO 1op4 _toda

l1qrse n causa de las compres reltera4ss de t:f1u.l_ l4'bll.o par

la neserva Federal:.-
JI'" .....



"

SI el. ¡rlme~ pert'oao (BDez'o - Ju110).H caraoteriza p~1a

laterveo1&:t aot1ve de le aeserva _el rtteztoado .CGI1 las.~

4e tttuloa p4bll00B QUo m,.tl.. 18 bollJtf.r's monetme .:1 'pezGl._.
1·8 ~e4tLocJl&l 4ft la df1l1da &1 los 1)an008 acclordstss ea el egaa1s-

mo ce.GI. pe., e 1823 €~xpoItt·aoiones·•.888 7 lateelJ1lrizeo16l

1ntenltJ.•, clae6Q11do·»ertodo \lJ1O Ya 4ast\tt Jullo hasta.el....
ea asno de "11.8 por el oambio ()lG o~e en el mo't'1m1entodel

oro. al1n~$ el &xoa.o ,de moh1 ~Uo • l1d.o1USe .1

tl~O elo mo"l1oo. (véase Qatro JI. Sfi).

E! bobo ~, la· DeDC8 »•• por _entos m_0'8 aulouJ.toeoa
........

gue4t~_18S _,e-.e8 'btu1c8daa• .,..qQ8 e8 re--.a. las la·,

~a:C1C1le8 ae eo. expllce. o1'81*to mo40 ~e ]a Reservo. Fe4er81 e

4.opte • e8oumomentos \1J18 ao.-.a »_lva. y_tfllgfl ata •.41ft-

cealoaea - osrte1-eletttaloa p(blt,oos. va que' _:S~rac1;ore8 :t8
voráblee tlerJ4en llGrd 801;08 8 snp1:1er' laG Ql:8PQD11411'4adea4e,

, - - ""'-.

100 btmeos fJ'oolO11lst_ g\1'G se 4epcIJ1tQIl_ 81st8tea. Jll '8t·la.

:t'oll se rd~a por. o... ps2!'te ea la 1'94uoG1_ de las te.-~

tarl.as \Jle l1esr;n a Un de ,.no a n1YG1es -.mam_te 1ta41,oa.

31 lao poñdm.t'••;1 _01952:. -.lve e a~e'

le e1tuacd.. al~0bge &1 telmEDOde lea qt;I1.1Iras 'baDCaI'las

7'-1 atesoramiento 4elo1rcu1ante.,. qae 81 84qu1r1r O&r'&ot.-e8

81tafk)s el los »1'1....8 seS_Gel 8iio 8l8Ul--, Iba 8 ¡re._....

1ce DlOretiod'8G b~e8e,stíldu8'los *8 elC1f1ftte' JlOCI1onal ulted '.

a.e t04Qe le b8J1OO0amer1oenos. deOretado es 108 mom.tos QllSIJ;8

t1oaos' del mead. XQrz4 de 1933,.

!:retamos pueo de ver _1 dese17Ollo de 10:8 aOOJltecd.mt..·

"~ J' 81 18 pel t14sempé'tado p.1011 b.SI100S de le~8 Fe4el.-a1 ..

Ya. M8 h80a Nfer1do Xtepetldae voces e lB 1nteDsQ 11

<tUidaa1&n d,lleSG 'V8!'da ope1"sndG ea loa plstsmc:8 éle 108 baneoe

comeJ.IOcloles aaGde. el péd.co 'b.1rd'141 481 r¡j"1O 1929. lIJe OODt4Ia1oe

fslGno1os· bn;noar1as %ID habtea heobo ·otre COse gil. c.tl.mular eete

ltqu14atd.4n q'U.8 arenaba a lo8P1OPloB '0__ c;!D.. al~ co-

locar -UDS poslcl'- _'a llqrd.da ae41aí1te la ~eatcl4n ele 8DS



laVlr81ones. ton4(:. 8 41_11M!~ mm Dld :el volor 48· na o;arter...

ya 1!tterte••te ~'de. pe. la oaida exvaorcU.11e:rJ'18 4e 1.. Ta,lo..
f!!res' lar.•átil•••

2..•- :LA.. ea.'.' ·Om·'. Olf !R..•·U .. OORItR..:!OIOJi.lB REC(i]l3~~S;lq.F.J'~91!1i~- .h' ..., ¡. ta:r:::,. Mili la::=. • 1t E Ü '.' n",,.,. •• l. U. '. . .

P.ae11tar ~ este lltJQ1.da·o14u • sr'a ea :toma· a__

J.erada 0_ el oom4&U1_te ..en"o e.te 188 c,tQ1ewas b8lJ.t'ttlrlas 7 la

toseu.r1ae4s.&l del e1rculente a. ore& a :tUles as Oetu1lJ.te 40 1'31.

7 • ptop.1esta del Pre81l8a... Hoover.... "'~8ol.holG1al ..

er'-'\O. <fIl$ 'Eomade con el apwte _ lu\'11a:1.o1eesbdlean.e

;prlvsdaa••JIt. »e o1\7eto GUdar ,. los lma.oa qua Be ceonba

raa .... s11aad&1 at.:t1c11 ..tiente le eonoe81&1I. 4e :Pt'Iet._

llbera1ea 'ba8atlofJ ea sus activos _'a C' m_08 ...ladOs. .

-. "Pe2l'O esta COrpD%":,c1&n no 41ó l\8YoreD 1"CJ8U.lta408 0'b116-..
-~ -.

40 81 heal4eB. K_Yer a P-IJseatar en las :Pinares hMo:nes elel

aF~o ·»erl_tado 1981-32. _ Pro7••• orMD40 la Corpor~cl'......

clonal 4e Recoutru.eelSnF1fJ.l!I11clera ..

• 0 entraromoa aquí 8 a.tal1u el trÚ1te ••BU148 ;pe .....

te pro7Gcto que 78 l:J.emoa hecho .. otra opur'tu:I4444. (1)

Solo tiremos que le Corporeo1411 de Reoonat:ruco14n~.,

e1era tu' .e.aaeJ: da 22·4e Enero de 198·7 f:lWJ 4dde. ese ....

to empe" a 4es_pdar _ papel «$0181'1'0 .. la eefiru.Ow.ra b .

Le C01'JilOraot. 4e ReOODa1a:uoc11n n..elera_peBl e

funoionar ·0011 - oapital de 500 IId.llcaes a. Ulgea a1J.eorl;pWa pea

la !'esee.rta .ertcana.• PoMa nd0ra4s Il't'IIIfDtt8~ 8WJ 1'oblloe h.~8ta

1.500 :mlU0De8 de 481ttres••aL_te 18 ••eSa.4e 8\\8 pro¡doa de.

r bentUrtuJ. ~ alevaban en esa foma 8WJ NfIIIIr•• a le _ ...
~ ..... . ....•

~2.000 a1~l_ea 4e4&Jarea.

"'~ "'-" La ,187 de AJUda de lInerseatl. 7 COns~ce1"s (:Da.....

0"1 Rel1e:t 81'1d COb.etz'u.et1_ jet ) ...1 21 de iIU110 de _,82. -.p11'_1

poder de P1"estae14n de la Corpor&c1A1 ele Reconstn,oC1. FiJ'lallo1ee
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(.). In101a.c16n de La Presidenoia Rooe8ve'lt. Todas IriS cifra. del .a.dro aon 4. fin de ••u.
(pt. Oifra. prov101orale••
("). InCluye 443.343.000 dólares 4. pr'atamos para su. d18trlbuo16n,Q 10B 4epositaates de banoos claueva4oa.

( En 1111_8 cI,e461ar•• ) .,
. t l
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.. 71.8••..921...•............ \ '.··.98.·..•. 9..•.........07.A aBoolaclonee de Oonstruociones '3 Pr'stau 41.044 84.247 ".474 81.890 67.°'1
1
, 40.442

A OQ'm.JJafl.!. ele Segaro ,-., 45.440, 62.449 72.260 70.099. 62.160¡ 36.148
A ce..mpd!·Q.8 de Pr~8tamo. It1potecar1os..... ......- 66 •.036j 77 •..080 11).353155.508 ( 176.529.i 192.,150
A Banco. leteral•• Jundlal'los............ __ --."-1 18.500 ! 18.800 21.800 ¡ 142.1181193•.618
Ji. Baneos lundiarloa por Acoton.s.......... ...---- 8401 2.4655.,243 7.7491 14e191¡ 9.308
A Corporticlone. de Oré41to Agr. R.gional........... .......-1 /5.371 ".380/;. 106.:536 r 30 . 628

1

'; 7.199.
A F.b~.arrl1•••••••••••••••• :........... 3hJ2? 139-487\ 272.4!.310 . 920 f 354.,0'" 337.~O 353.18' 1
Para 0onstru.coio... ./$.o~201 4. la 1'7 --, _ .•.• ,,'... 15.7)7 l~ 20.684 )0.134 '3.45.1 93.,009 I
Para f1JUut.olar.expon. 4••ebrant•• ,..r10. --- --.: ---- -- --- 6.909 13..•.948 1
Para la f1JlanalaolÓJ1 de prodl1otoa a¡r{.ol.; - -- 1.,)2' r : ---- - 6e.llO¡ 4 ..114 ¡
Para la Oorp. 4. OreUto 4. Producto...... ........ .......' ..........' ..._.... _...~.. ..:-----....20 2•.559
Sobr·. Aco1on•• Baaoarla. prefe1'1da... •••• . - ------- i 250 12.1SO¡--14.2.901..' ~l •..3... 53

1.1I.. S JrUPO. r- ' 34.__ t 4.025, .1.5 •.8
~:: ::::-:.: í j _! ~_~ . 15 )0.03)

~':1"'--
................. ..._~ -....... 2.411¡ t·'3' 12.298

•••••••••• l ,--- 1 6.380 90./520 210,•.337 307.838 10.719 ..... ~433 11•.32'
. ri I "'"'.

- Gr'" IF~- -..... _.f·lIii. ~

Aooione. llanoarte. pr.ferldae••••••••• ~. ...... .....-- ............. 12.,500' 31.083 1·)2.911 498.106 58'.858
nebentures banc·~ri.o•••••••••••••••••••• ....- ........ ,../ 200 116.990 295.:248 260.102----- ...........
Acoionas prGter1claa 4e 01a•• , de tJ.eguros •• .....-.-. ..... ...... .............- ~.. 1IIllf.. .............. ......... lOO

~OTALDE PRE3T;\MOS y ADQUI6IOI01f.E~; EriVIGORé70•.~49 724.123 1224.7'91591•.587 1352.899 1968.497 2585.038 2393.787
..

I
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a. 1.500 _lloMe de dcSlares • 3.300 millones de dcSlares. 1(0 se

utillz& lB autorlzac16n de vender al P!bl100 loa debeDtures -

tidos p<)1' 18 Cortlorso1tm. el ser 'stos absorbidos en ~a:m8 <111"80-
que . -

te por la !t1sorerf. ./de este modo adelantó todss laG sumas re

ribs por dicho argdsmo •

La ley pr1m1t1va am.tonz& a la corporao1.m b conoe4er

pr&stnnos 8 los bancos, ootnpa2\tas de seguros, ciertas lmtltuo1o

nos de oridi. to agricole .,. otras entidades ~1nftl:1Cterae • aa! como

8 losferrooUti.lee. Poster1t.rl1ente .. se exten.d1~ esta eutorlts.OS&

8 108 pr<fatomos destinadoS a 011V1ar la desocu1'l c16n en los 418-

tintos estadOs de la um.6n Amel.1oaua. I

Con la conoeslón de este diversidad de prest8t1oe se ir'e

teba ae meJorar lesltnl.le1&n at~gente porque .paEloban muchas 1JW

ttttlc1OS1eS t'lnenc1era8 de loo EE.UU. que haldan Visto redUC!r E

foma extraord1nane el 'V'olor do so.s inversiones. 8 rtJ1z de 18
. ~ .

oe!tla lnu.s1 teda de los ;prechos burstlt1les.. '""' .

En el mlad1'O lI. 36 po.ede veroa la cla81.f1oac1tSn de loa

pr8stamos de 18 Corporao1dn desde la 1\'w.dnc1&1 de esta entidad

hgeta fines 'de Dle1eJllbre de 1934.

~.- LA SABe10! lE ItA.LIr/. GLAq~-STBAGALL • :nu:m,TpcrL~ y .,q,cAD'Cli,

D1~ SUS DI31'OS1OIOllES ••
A la lq que c:reaba 18 CorporsC1= de Reconstruocd.cm 1'1

nsno1erth se ouoed1& bien pronto otra qOO _'pUaba las iJ"se~do

redesOl1ento del S1~tem.a.. '3 creaba nuevH8 tldlaa8 para la cubert1ara
"" Ide loG billetes de la Reserva Fe4eral.

:'::ata lqconoCldtt ba30 o~ Dam'bre de h3'3Glass- Stcagall

y (fue tu' ssn01o:nsde el 2'1 de Febrero 4e 1932. hizo pooible que la

Reservo Federal J;roS16Uiera ím. política de crld1to ~~c11 Iniciada

en Ootubre dé 1929, e 1nterrt1ll,P1da transitorlamente en el 'l11:ttmo

trimestre de 1931.

ai F:rea1del1te _ooTer oonsider&be :ttmdaments1. el mantentmi.-
to de eeta poJ!t1ca para poder combatir con lxi t(; le crisis eeon6-

mea.



Ya se selde aesae pr1nc1 ... 1oa del ailo 1932 que los bsnCOD ez¡. .

tr~ero. seBQ1r:faa repatrtan40 SIlO :tondos o corto plazo tlDpoal

tedos en ]a plaza neoyor~na. 108 <'Pe ~vcrt1 dOs en oro. 4ar!.

1ug~ Q h.ertes e:gportoeionea de metal amarillo.' se sable aa1m1"

mo ~ DO bastabn con la lntervenc1&l de le eoz.porac16n éfI) Ree

truoa1,4n n!1t.lno1GrQ para l!lf¡ltltencr u:na si turJe1&1l1UBsb Sl el mar

cat1D monetario. Do era SU't1c1ento (fUe en mot:1mtoo do apremio, los

b8lIcoS db11es pu.t11eren hocerse 48 :tondos reoarrlen40 8 18 Res

Fodarel. Si llOsefen :papel olell1b1o 08 lo Ccxrporl101&1 ae Rocons-
..

trucc1&1 Fineno1eroa1 careclan aD 'l.

-El mOfttcm.mlento da uno poltt1.oa 11001'01 40 art!dlto e:xts!n

~e (p.e lea ~t11I1188 exporto~onea do no~l1co "8 el .P081'b1e.
mento 40 la teomu:i.zso1&n &:11 c1rou.lente • no troJera un mm_to

do lo 4eU48 de la!J bancos 6~c1on1atns en el S1af.ems, que pro4wd.-
~- '

da una eleV'ae1&. do les t1.J;Os de intor&s oon la OOnalsut_te t

81&1 monet8Jt 8 en ell1et"Oa40:.

Para e,r,1tar tan deul8ZT011o de esto 2latura1ese era DeCOOo-
, .

no qu.o la Reserva Federal emprendlern'tmO entbo61cs oempdo do

~ de tttulot1 p{bl1cos en el mercado abierto que DO .e 'Ílcrc 1n

terramplc1a en foma alguno pcnr ell.1oV1m1eato, adverso do1 oro...

. A ello ~tnrasnte teBdl-' le le:1':_JUsOs-.~fieoBnllqa.e DO G

lo mo41f104 18a oond1 Clonen de la cuber~a do1 blJ.lete do la· Re

serrn Federel. S1210 qua l11am;bmy&ltts e.xlceno1so establecidaG el

materla de redesoo.ento.

:';sta lq perm1t1~ quo la Reaerya Federal 1D1c1ora 4n "te

mor e1Btmo \U1D lntonso oampsfia de a4QU1.I4a1ODBG 40- tttulou ptbll

008 en el merca40 ob1ertc.

Las .Psrtes prlmerll '8 segundo da la llQ'qu.e se re1'1.._ 8

laB opersaloneD de redoottUento outoriBtID 8 los 118nooo de he_na

o prestar a loe bsnooo scclomates sobre doaw"entoe gtlO baste 10

sano1&n. de la 1.,. eran zoechazado.c por no re-tm1r las condlo1cmes

del PlPo1 eJes1ble. S. alspone edeada gua ac1rQm1BtS2'lG1ns C:D-
-.

traortiDar1as los banoos m1eebros vu.e4.tm obtener fcm.d08 de la ne-

serva Fet1e'rol , ct.lnDdo oerezoan de Plpe1 elegible; fondos que 8e

r'- ~acd.l1teGos baJo clertes oondlc1cmes '3' garont!as qo.. es
tabl.oert. 108 ameos 4e Reserva.



Establece ac1.ellUÍs la leJ' Glosa- 8teagall en 'lUlO lI1spon1c1&n

rolO tiene oaracter p8l"l'38rlernto oue cualQUler banoo ae ROserT8 Fe-,

doral puede Julcer adelantos sobre dooomantoe QUe~ ustie-

faotorlos. 8 un grupo de uancoa miombroa t1l1e distribuyan Ina

sumas edel8nta~G ou.olqn1er lnst1'tnc1&1 cp.eao encu.cn~ lnclu!

da en el gru~ YgUenGoe81te ser ayudada. Se autoriza as1m1ano

a los íle.ncos de Reserva Fedornl 8 haoer adelantos 1D41'I1duales

de emergencla a los bancos af1l1edoO sobro :papel ~e no es ele

gible • a1anJ;re qu.e 41cbos boncos teJJBan un cap!tal J10 ~or de

c1noo mIlane:J as d~,' ares.

Esto 11m!tnc1&n del cap1 tal fu.~ ol1m1nadtl en una ltV pos

ter10r del 9 de llarzó de 1933. Los adelantos nUtor1za40s por la

ley Glaes- S'tcegall c1eborotl haearse con el oonsentimiento de

c.1noo miembros del Conse3o da Reserva Federal '3 los papeles que

proveugon do dichos adelantos no podran ut1J1zorse oomo garmt!a

de los billetos tlela ResorVa Federol.

una 1ey poator1or de nAyuda de Jblergeno1o '8 Constrlloe:1

(nnersenc:r Rellef and Constr\lCtiOll .Aot). onnc1onado el 21 d. Ju

lio do 1932. :T que ~a hemos tem.dO ooafJ16n 4e ccnc10nar • I.to

rl~ el Conse3o <18 Resorvo Federal poro qua en c1rcunatana1os
1

traord1n.arlo3 y med1ante el voto oflrmatlTe de por lo menos cin-

00 de SllS miembroa. permitiera Q los Dancoe de .Roservo Fet'l8ral 8

conoeder deseI1entos 8 ónalqu1or lnt11 'Vi c1uo. o ex> rparoal&1 oue DO

pu41ere consotSU1r or~df.to c1s ouelquJ.erotra 1nst1tuc1&n bo:ncnr1s.

eceptsnc10 pare ello loe pag0r8s o letras ~a cambio de lo ~l!JO '7

naturaleza que s. oonslt'1arm clc8ibIea portl el deSO'l.leDto por loe

bancos miembros. wS!U1o dichos papeles tuVieren 108 endosos '7 ga

rant!ss exigidos por 108 llancos de Reserva,., lI8ta meMela es de ea

rsotel' excepa10nnl 7 ha e1~ 'lfffq pOco utilizada dnranto.l afto

1932. Lo mismo ha aoontealdo con las <traO faco.ltadeo 6 que Be o

eabn de hncor menc1&n EIl P~08 enter1ores•

• 0 8U.ce41~ lo misao con le dIt1rna parte de le ley que

:tl.1o la cubertura del' billete de lo ReseTo Foderal, cwmao 418

pone <J18~ un periodo de un silo ( qu.e lU8BO ha S1dO ],ror:rogacJo)
"

el Conae30 de Reserva Federal eeter& au.torlzado " U88r las obliga



cianea 4el goblemo de loo lCE.W.como 'U2l8 baso para la ems1&1

de PJct monede. Los billetes de la Reserva Febral emitidos bá

30 eeto au'tor1zoci6n deberan esta:rpro~gldos con un.n resarva 4e

oro del 40 ".

El Consejo do Reoer'Vo 7edoral ha explioado en l! Jlemor18

del 01\0 1932 los slcanees de eate ert!culo de la ley Glose- stea

call. (1).

SegÚn el oreuntsno oftCial, la l~ de Reserva Federol

ex1go a los bancos del: Sistema, 8 mant6J1cr~ gorantlo met&l108

dol 40 " pera los billetes de la Reservo Federal cm e1rculacl&n.

le rru8 no ha-al"do camb1n<1a por 1n lea- Olasa- Steagnll ., Lea 1lO41

:tloac1onea de esta ley se refioran solsooJ):te al :respe1&i de 1aJ

billetes de la- ResQrVa QUe deben mantener los boncos de Reser'nl
. .

con el Agente de Reserva l!'eduoal, (1U.e como se Dabo os el rcpreo

tanta oUc:lal del Consejo en Mohos bancos.

Los bancos de Reserva deben mantener OD todo momon'to con

el Agente de Reserva Federal uno cu.bertln"a, eqn1velente al monto

to't81 de.1os billetes en c1rcu.loo1tm. Antes -de 10 oanc1&n t1s la

lq.Glnss- Steasnll • esta sarantía estaba formada ¡xr oro:1 pa- \

p01 elegible. El lllpel e1ee1bl0 o9tnbsconst1tu1'do por pape1 00

mercial, agrlools o 1n4netrial, por popel sarantlzadocon obliga

ciones del gobierno de los Et:.'L11. que habia atdo ~ l'ed8s00nta40

por los bancos m.broe en lee Bancos 4e Reserva; po~ pngar&e de

los bancos miembros con garantía do papel e~ glble u obl1snc1ones

lIIrZ t:ax del gobierno de los EL'Otr. Y por aceptoC1anea bnnoar1as

odf1l11r1das por los lianOOG de neserva Fedoral.

Por 18 ltr3' GlaSD- atengaU las obl1gac1ones del gob1 e:r

DO cls loa EE.W. ¡pe hsb!snmdo odqu1r14as por la Reserva Fec1.oal

en operaciones de mercndo ab1ertok. se C011S1dernronoptfJs ltlra

Vir 'de Bsrontts o 108 billetes de la Reserva.

Esta expl1cac1&n of1cial del oaraoter do la ~y Ole88

ste868ll • V1DO El confirmar 10 que sosten!amos on 1932 desde los

EE.UU. cuando 18 S12011zábomos e11 8188pGOto lesal '3 eJ»1tc&bomoe

la trascendencia que tenar!oen el <1oseDvol'f. rdento do la ,pol!t1C1l

.... , _.



de cr&u.to de la Reserva Feasrol.

cons1dertaos JlIq oport.uDo traDScr1b1r 10 qlle hnb.ttSlos

esct1te 8Il esa oportun1.dad sobrÓ la cUn&nica 40 dicha ley. De':

c!mos en esas c1rounstatlCia9 <pe (1) bo30 .el fUno.tonam1ento ae
la ley Glaos- 3t0fl6s11 el floro l1bre~ ,del Sistema, 9 aca el exce

.so do oro ~G posee la Reservo 'I1tla 'Vez' SO~ef'eobos los J!m1tes

legaleo • oub1ria de 47~ millones de a&1sroe 8 1.1'14 millones de

d&lareo • o sea un oome:nto do '103 mllones de c1Ólures. D1 efeoto.

de ecm.erdo a las d1spoalc1ones qu.e reBlp.D. antes de lo Beno16n 4<.1

10 "lLq Glase- 3teace11 todo b1llete de 10 'Resorva doMo estor ;r

~81aaao en lUl 100 " d1stribtttao amI un m!nsmo 1egal 481 40 " en

oro 7Il el GO'" restante en papel eleelble. et\lO estaba t~ao 481

'papel reiJescontac1D en el 81stem& as/. como de lan aooptac1cmes C1Il8'

late mb1ert: comprado en el lacraado abiorto.

rore computar el oro Ubre tomfSbnmos 01 estado 48 ~ Re

servo correspem41mte 01 10 ae FeWero 40 1932. '8 teulornosq11c

el total as billetes entregados~ los agentea do 10 Resorvn a

108 bancos de Reserve Fea.erolosoenitta 8 2.92&n1Uonea de &1, ares.

SObre eso S\11BS deb!a IImteneree 'Un8 gorentte e~vnlentaen OJO
,

7 papel comercial. Como el total de papel "elegible" mmtenido por

el Sistema f!UC poc1:Cs sorvir de respaldo f1 13 olrcu.1c1cSn ascendÍa

8 10 8Um8 de 989 m1llones de dtSleres. qUe reIJ,rOscn'tnban el 34 "

de los billetes, es evidente que lD diferencia a saber, 1.938

millones de &Slnras dsb!o estar garantizado' vor oro., 10 qua ,.....

presantooo el &6 16 die la c1rcnloo1&n. Adem&s 10 l<w ox1Gta el lIaD

~.nto 40 un :tondo, de rescate del ~.m el Departamento del

!resoro 4elos EE.UU. sobre la poro1&1 de los billatoo no Garantido

por oro, o 8eatm :5 SS' sobre 9B9 millones do Mleres • lo que cQU5.

valla a 49 m111cmes de MIares.

A esto habla rp,e agrogar el mantCl'J2miento de 1Uta sersnUa

oetél1ca '001 35 " cobro el total t1c dep&91toa del S1stema • que a

oondto o 2.Cl21 mill~e3 4e &ileres 7' oue representaba VO'l JI1110nGS

de a61o:r~s.

(1). vc1sso: Acotac1onos a la Situ.901on monetariu lntarnDoional y

de los x.;.UU. por Jul1oBro1dO• .lI1enos At.reo 1932, ArtlOll
10 denom1nadO. : Laa perspect1vaa de lnflso1An en lo: Esta
dos UJI1dOB, paginas 47 .. 49.



Si se exclu!a de eate gtlar1emo las reservas mantenidas por

el Sistema. qUe no constltu;ren oro .. como los certifIcados do pla

ta y los green-backs .. que ascendían a 196 millones de d6~rest se

ten!a un totol de reservas met&l1casex161dos ~r la 1eU como cub

tura de los depcSG1 tos de 511 m1lonea de dÓlares.

El totol de oro rodllerido para respaldo de los billetes,

llegaba n 1.985 millones de Mlares ( fcrmado :por la suma as 1936
. , ,

millones m's 49 millones de d~larea) que sumado a los :;U millones,

e%t;s1doa como garnnt!a de los de!}ósltoa, daba un total do 2.496"

millones de d61ares. que ora '01 oro' qv.o J8geJmente debla mantener

se sOgÚn las dis:posie1ones anteriores a 10 aancl~n de 11 le Y Glass..

steegall.

( d)511

1.98f>
2.021

'lar¡
196

Como al 10 de Febrero de 1932, el Sistema pose!a un total
;

,de ReservaS mreas de 2.967 millones de dólares, la ,diferencio a_
cato cifro y la ·de 2 ••96 m1lones de dólares, constitula e1aonto

del "oro libre" que l'od:tn ser util1zr:ldo por el Sistema, ya J!Il sea

para -exportaciones de oro. ó para una e.xpans1~n del ct¡·culante. sm
necesidad de ateatar con ello loa l!mttes legales.

Ho aqu!' las cifros oorreapondientes:
(en millones de dolarEle

Billetes emi t140s por la Reserva 2.925 (a)
Papel olegib1e en poder del Sistema 989 (b)

Oro ex1g1do como garantía de los billetes
(a) -(b) ••.••••••••••••• ~.936

5 " reqUerido oomo fondo dez rescate de (b).. 49

totol (}D' oro exigido en gorant!s de 100 b1-
1lete3•••••••••••••••••_.~~~__!~.c)

Depds1tostotnles .
35 ,s de estes dep6s1toa••••••••••

Menos las reservas no met~l1cns•••
Total de oro requerido en garantía de los .....- ............

dep6s1tos •••••••••'.

Total de oro Dl81'ltenldo :por, la Resorva ••••• '.. 2.96'1
Total de oro exigido do sCl}erdo a 10 ley

" (e) mas (d) 2.496
ano LIBRE...... 4tI

---.-...•
Ex:Pl1c~bamoo enseguida como J.as mOVlJS disposIciones as

la ley GlaSSfi Steagal1 mnpUaban esta cantidad de aro libre. al

inclUir entre los papeles elegibles que scrv!an de gannnt!a a los

bIlletes, a los t!tu.los del gobierno estadounidense. que sumaban

en ese entonces. --:lO de Febrero de 1932-- 741 millonGs de Mla

res, oifra qUe representaba lo cartera de títulos pñblicos adquiri

dos l'or el Sistema du.rante SUs diversas eampansa de mcroado obiar-
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37.- GiCtAlfTIA.K.l\lVlEBIDA POR EL AG}",liTE ]E LA l{A~lV.A FJ.UlIttAL SoJmE
7 J

C1f,ros de .Fin
de mes:

Jb Oro En papel
e1c{S1ble

~Il .f.n Utuloa
1 a.J. gob1er-
I no.

fotol

193,.g
llhero•••••••

f

( En millones ded~leros.)

Febrero•••••
Knrzo•••••••
Abnl•••••••
MaYo •••••••
JUD1o•••••••
luJJ.o••••••••
Agosto••••••
Setier.ibro•••
Ootnbre•••••
lIo\1.embre ....
D1c1embre•••

19§§
:inero•••••••
Febrero•••••
Ilerzo•••••••
Abril .
Meya••••••••
Jlmio•••••••
Jul1o •••••••
1\gO~Jto••••••
Set:J. em1:Jre •••
Octubre•••••
Boftt!!I'!'JWo•••
Dlc1ombro •••

12 3 4
Enero•••••••••
lo".brero•••••
Barza•••••••
.Abril .
llayo••••••••.JtUd.o....... ¡.
JuJ.1o•••••••
.l\gtlsto...... !

Setiem.bre ....
Ootubre•••••
lioV1mtbre•••
ltle1embre •••

2.007
2.1&9
2.2'10
2.114
1.919
1.959
2.082
2.167
2.004
2.~4.'3

, 2.335

2.391
2.360
2.530
2.671
2.614
2.009
2.737
2.'1'19
2. '113
2.675
2.610
2.595

2.516 (')
2.'165
e.ave
2.989
3.005
3.074
3.119
3.131
5.176
3.224
3.243
3.550

921
661
540
469
489
009
41'1
324
306
294
~52

249
435

·'116
418
190
116
98
98
84
72
96

1'l'l

159
85
54
P.5
19
16
11
lO
II
9

lO
S

••••••••. .
••••••••

196
SO'1
634
578
504
451
414
429

325
4'4
869
651
481
441
489
438
525
566
598
639

570
415
352
331
364
292
293
296
299
2'18
~9

238

e.958
2··850.,.
!.910
2.'1'19
3.015
3.09:'.:
3.0"
2.995
2.961
2.951
3.016

2.965
3.ft'I'
4.1l5
5.'140
3.485
3.366
3.324
3.SlG
3.3::P.
3..303
3.312
3.411

3.245
3.2'3
3.2ml

1 3.346
3.388
3.381
3.4~

3.437
3.485
3.511
3.512
3.596

( t ). Di'n:de estA feohn son oertir1cados de oro•

..



Esta inclusi<Sn de los 741 millones de d&lares, en la cubertura

de los billetes de la Reserva Federal perm1 t!a obtener una re

ducci«Sn de 703 millones de d~lares en la garantía met~lica, que

se traduc!a en un aumento correspondiente del "oro libre" que as

cendería entnnces a la suma de 1.174 millones de d<Slares ( 471

millones de oro libre m~s los '103 millones del cr o que se agre-'

garfa por la substituci6n de los papeles fiscales pcr oro en .la

cubertura del billete.-

Esta suma de 1.174 millones de d~lares, permi tirfa enton

ces que el Sistema pudiera hacer frente a las exportaciones de

metálico, y asimi.smo realizar compnaa intensas de títulos públi

cos sin sufrir tropiezos legales g~e se hubieran producido a no

mediar la sanci6n de la Ley G1ass- Steagall.
. -

El uro libre se~ la Ley Glass- Stengall era entonces:
millones d6lares.

Billetes em~tidos por la Reserva •••••••••• 2.925 (a).
P,A¡>EL ELEGIBLE .

Docnmentos desoontados y aceptaciones
adquiridas en el mercado abierto •••••• 989
Cartera de títulos pl!bl1cos en poder
del Sistema ••••••••••••••••••••••••••• '141 1.730 (b)

Oro exigido cOJnO garantía de los billetes
5 ~ requerido como Fondo de rescate s/( b)

Total de 'oro exigido en garantía de los bi-
lletes •••••••••••••••.•.••.•••••••••••••••• ·
Total de ororequerido en garantía de los de-, .
posi tos••••••••••••••••••••••••••••••••••••

Total de oro mantenido por la Reserva •• ~.

Total de oro exigido (c) m~s (d) •••••••••
Oro Ubre •••••••.._-_.-_--

1.195
87

1.282

511
2.967
1.793
1.1'14---_..._-

4.- LAS OPERACIOllES DE :MERCADO ABIERTO

Hemos di cho ya anteriormente que gracias a la aancí én

de la ley Glass- Steagall , la Reserva Federal pudo emprender
;

una energica campaña de merCado abierto • El 11 de Mayo de 1932,

¡a ReserVa Federal utll1z~ por primera vez la autorizaci~n con

ferida por dicha ley, lJevando 97 millones de t!tulos p'tfblicos

en garantía de los billetes de la Reserva. A medida que se in

tensif'i caban las compras en el mercado abierto, ]a Reserva iba

aumentando la cubertura en títulos ~blicos, que lleg~ en dicho

año a un m&ximo de 682 millones de d~lares el dÍa 6 de Julio.

V«fase el cuadro n, 37 con las cif'ras correspondi entes a los añca

1932. 1933 Y 1934.
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Len sdqU18101ones de pSl'elea fiscales que real1z& 01 51ete_.

al bien perm1tleron la roduoc16n de laa taBa. de 1lltert1s, :bO lo

graron aue los bancos oomerciales aod1:t1csr8J'1 10 tendeno1n decli

nante de sua pr4stnmos e inversiones.

Los profesores llareus Bndler 7 Jules 1. llosen de 10 Un1wr

81dad de llueva Yoñ. expllcun en un l11Jro reGlete ( 1) cl1chaa

'Poraalones de ...cado abierto ;r 41ceD qo.o tan ponto oomo •• ob

tuvo la sano1&1l ae la Ley GleBa- atoagall. 18 Reserva Federal .

prendió la eom»ra de 1'4tu.1os plÍbllcosen U118escala hasta enton

ces d4J3conoo1dspor aa.slqu1er banco central del 11\11'140. les eñe

tena1a6 de p8pel BJ1bernamentel creo1eron ea! ae '141 lI111on08 de

d&lllJ."es It el 24 de Febrero de 1932 8 1.801 mllonea de d&lnrea 8

:t4l{es de Junto. o sea un ewaento de~ 1.060 millones de deSlarea ..

un 8010 cuatr1J.'aestre. JD1 el mi amo lapso. los 4esClIleJltoe de la Re-
,

serva'.Federal d1.tllh.'!an. ae iZO millones de deSlares s 4'10 mIlo-

nes de d&lnre87' J.os de~sltos (1. los btU1C08 nco1oniatas en el Sle
"."

toma mJaOlltaban 481.878 "millones de dcSlorao 8 2.034 m:111OU8 4.

a.61o;res o sea un aumento de 156 millones de d&J.sres.

Dloen loe profesores llaGar 'Y Bogo» • gue al real1zarla

R8S8rva compras as Utulos P!bl1cOfJ ml UJ1n ccntlda4 tmPat"1o~ a la

eng1do pOl" el ref1llJo ~o. y le tesaur1zacl&n de c1rcu1ante.

10 hada en 18 :presuncs.&1 qn.e el aumento de 10B de;p.Ss1tos de loa

bancos t!cc1on1sta& en el Sistema, ~ la conatgu.1ente JU.8II1moS.&1

de los ti.po8 de lnter4s indufJ1r{s 8 los bancos comerc:1alea 9""Oolloe

dé.1' préstamos 0011 mayor liboralidad al comercio '3' 8 la 1Bans't;r18.

Setratebe con ello de aumontar el voluaen de or'a1to .. Clr<nla-,

01_ e 1Jnped1r qne continuara el proceso de 11 q,U1daci tm- de los tí-

tulos '3 dem'. valoreseoonQmioos.

Sostienen dichos profcso:res nao)?ordU1Dos (Jtleal hacureeoa

o'lcnlos , 18 R....91.·va 01Y1daba lo 8ctltu4 qUe .aua1r!en 108 bemco.

que • eonoclendo la --.& nem.os1do4 m~eata4$ por loo depoll1-___ 1
1

.

(1 ). V&aDa :- mE BA1IICDG ClUSIS • !he end t4 821 epoch, b7 llar
q\18 .ad1~r. 81ld J'01es )Jog_. Iondan, 1934, Capttu.
lo 11. pfi61nas 117 • 121.-
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sittmtes'8 01 pel1gro t!B D18V8S quiebros bancarias. iban 8 ..te

nerUllO e%traor41na:r18 liquidaz .. su,g colocac1ones. seg4nllo41..

y :Besen. loo operoc1orwo de meroado eb1crto eJel oflo 1932. trB.1e

ron sol_ente una reiluoel&t de las tosaD conetañ8s. ya CjW!t DO

gsron m:uaenterel voltaea del erWto banaarto.
18 lnteresnnte .tndaBar cm.el fU' le op1JJ1& de la Rese:r-

ve Federal respecto a lao operac10n0o 40 mercadO ebler'to 481 ...

fío 193~. mee a este zrr6epecto en au Jlemorla Am1al (1) que los ta

saS monetarios tienden generalmente Q d8011nar durante loo "J}ert.o

dos de d9preS16n ecoDSmica• dDb1dn • que 10 poca aot1'V1da4 de, . .

10;--%leSOc1cs se tra4nco en una~ demsntlade crldt to en 10m

ban40scomerclalea. C$18 ven Ol\lD.C!t.ttléL':!s sus l~senns a cnusat1l.!l

retomo del c1rcu.lante en poder del P{bl1oo.. , . ~

Pero como desde e1lli1o 1929 enquo com~ la orima 10•

. bancos m1~1Xt'os se lvJ.eon obligados 8 haoer frante 9 la dE:'m8'Dd8

exterior da oro;y Q la demando interna de circulante. es eü-.te

qne mi~ de--u»a S1tuso1&n de cr&d1to r4c:ll. IIlblera ex1otlto---.
un estado de tensl~monetar1s • IJE a no ser por' la ln~1'"Vcno1_, .

~ de la Reserve Federal. ql16 oon SD.S compras da 'tÍfJllos pdbl1cos.

fac.111M 1'10 BOlo esas operaciones.mno tamblon hizo poslbJ.e )a
~ I

re4l1oci-m de la &mda ~c Jl1Q11tcn!on los bnnoos ,tlccionistas enJa .

Reserva '3 la :tormeo1ms. de excedentes que :t.Ueron <1eposl todos en t1

Slstemo.--

liasts aqu! la opU11. ofto1al de la Reserve Federol..

m 10 <;tUE! no C1lbe 4D.da cs que 10 Roserva :PUdo msntmer

con sus compra~ ·dé. papel fiscsl. una tU. tu.ao1&1 de cr'd1te d.c.1l

on el marCado. cp.e :fu& ratifioada por la rec1U.co1&1 operada en loe

ti.POS de deaco..to da los banooa de Reserva Federal • lb B\te'Va

York ,lo taoa de descu.ento se refb1.1o dDl 3 1/2 f) al 2 1/2 ,.

Y lo maco 8contec16 con la tesa de ootlpra de 188 eoep'taC1onaa bSD

4&r1as .cp.e 110&& e 1'13arse GIl 1 " • que era el· tipo m&s baJo <1'18

(1). V$ae.. : lID.IRIS AlBUAL REPOR1' OF !:.LE FElERAL RESERVE 10 RI».
cover1J:l8 o¡>eratlons ror the ¡,esr 1932. Waah1ngton
.1933. pscLnns 15 7 16.



se cono~a desde que se inaugureS el Sisteoom el afio 1914.

5.- ltllBTENDUr.1iTO ]]I.~L CRBmro F.ACIL Bf Ef,SBGmlllO 3l:XESTHE ]EL

coa nocionales•

• tos 2Q1ovns em1G1ones surglcrOl1 Justsnnto cb! una ley s..,

c:10D8d8el 22 de Jul10 ae 1932. du.e autor1zc1 a ln r.lftPl1ao1cSn <le 41

oho c1r4U1ante.

Dlch8 leY deuoa11ieda "Le7 lSencsr18 de Pr&atamon FedllrDlce

IDIOb1l1arlo8 ft (Federal llomeLoan D8nk Act). autor1zaba enm sOj!



c14n P.9 la em1s1&1 de billetes lluc10nelcs par el t6rmino de tree.

afiO., contra _traga ifB OllalqUier tttolo del gobierno que DO s....
nara m'sdel 3 3/8 ~ de 1ntertfs•

.Al referimos en otra opcrttm1dad s eatn mima lDy. d131....

moe qUe ( 1) en esa forme so smpl10ba lss pa!l1bll1dadefJ de emisl.

4e dichos billetes .• qtte hssta ese momento tenft:l11D1 poder de c1r

culsC1&1 i'ostr12281d8. al no poC8r era!tiree a1no sobro clortoe 7

d8terminado8 tltoJ.os do! Estaq.o. <J18 no redltu.aban nmo del 2 " de

lntcros como eMa CQn los bonos elel Canal de Pa:nam4.

va ~e:¡ se 11100 po31b1e t'P8 todo bsnoo nacional 1S.

diora 1'cc1bir elel 1'osoro FeCleral b1iletes naoionales, siempre qne, ,
-,

'\

su monto no exoed1e D del oa1)1 tel del &aleo. y S6 entregaracn e

Je de dichos billetes -t!tu.loa lÚbl1coo ('lUBl'1lX) ·r1JII!loran _'9 del

3 3/8 ". "

" 'Al d1etarso 1<\ 187 secolou.labe (!UO lsa poa1b111dndeo ele

e~~n potenc1nl de 10 c1'rcu.laa1cSn dobll1eteo naclonoll'H:). DO

po<1#o exceder de 900 millones dO WSlares. teniendo en cuenta pe

ra la U.1ac:l..m de oca c1fX-a • 1'10 solo el total do t!tu1os ptbl1-

. cea ene c1rtnlabm en esos momentos. a1nO tamblon el total as bl..·
'- ....

lletas 1\nc1onalcs 001 t1dos y 01 cap1tal de los bmcoo:nac1anc1etJ.

DJranto el mio 1932., 1013 bancos n8c1on&lea ut111zamn en

U1'.1a :torma 11m1 toda este' derecho do emiS16.n, dGbldo 8 oue '38 en ese

enseneca pose1an un volumen SJ)rea1nble de fondos c11opon1blcs (!\le

se refleJabo en los de~6a1tos sobr8ntes mrmte*1dos en la Reserve.

7.- ~croJ lE LA »,gUIOll • DI~ XACIOBA~S SOllliB LA CIRCULA

eros GEDltAL Y JamE LOS DelIJt<D S DE ImSERVA FEDERAL
j 4 ' • _ p • - •

.. D10e la Resorva FGaDral cp.o laem1sl8n iJo bllletes de

lo~bnnoos n;,o1ona1Ga .no timem~ af"ecto sobre la demundr.! do

c.u.~-,lante por parte del pdbllco, as tal modo (J18 10 O!1trocla de 41

ohog.'bl11etoa on le c1rculoc16n se trtldUoe en un retiro oorrespon-
,. ..

( 1).. V&ase: LA e .ISIS Ii1\1tCARU y LAS U,¡;~mDA3 IRFLACIOBISTAS •
-( ."" lOS 1';STA1X>S um:OOS, .por' Jul10 Bro1de, Rev1st& deCleD

olas EccnÓm.1cnS. Se'tiombre de 1932, lllGllOa Aires,
Pt.e1:nas 619 o 622.



...

dionte de otras clasea 4e aonoda.

1'01"*0 Id. es olerte QUe la EIJl1a14n de dichos bllleteo no

a:f'eoto el volumen. total de concüa tmo1rculo c1tSn ,ello·:no imp1de

\1'Uc mod1(l.ntc eSeE! emisiones se pcrmi to a los banoos nacionales

a haoerso de 1'ondos a1n reanrrlr 8 10 Beservo Federol. En a~eoto

mondo un Daneo nao1oD.Ql em1 te me b1lletos. se protbJ.cc el dep&-.
a1to de un manto eqUivalente ae ~";)lc:u1or olano de mcmedD en loa

bancos as Reserva, que no agrega o 108 dep6s:1 toa c;LUe mantiene 41

cbo bonca m1e1lbro en el Sistema. Le :tscultsd (tU.8 ti.- los ben

eea JUrc10nalea de emitir billetos adicionales. ne refleJQ DO 8010

en ~ vo1tunen del c1reulanto de la noservs Fe~rn~. O1DO tamb1G11;

en la pos1c1&n (,J,lo atJWle el .1stema roslJecto s los bancos ncelo

:n1stas :¡ nl meroado sanatorio en BeDOral. (1)

8.- LA EVO:LlJq~JI lps1L CIu;m12 OitlRG!óID ron LO;¿ B@lC ª2OJ§nQ~
y LAs FAumCIAS :lJAlfOARIAS •

'- lbrante el nflo 19~::; 81gui4 la l1C1Q1dec1cSn del e¡'4d1to

eed1do por los bancos ccnGrolnlas. La tlool1nac16n 40 los prlstQD08

e inVerSiones do loa bancos aoc10D1stBs qu.e 1nt"ormnn 8 la Ueserm

doanz& GIl dicho aUo n 1.338 mllonoa de 4&1oroa.

B1gu1~ en el tilo 19Z2 al mn1entnr bancor1o ofl!11:testadO SI

una rol torsc1cm de les gu10bras qUe alcanzaron o 1.456 Id:it: banoos

cuyos <1ep6s1tos ·asoena!on a '116 m1llones de d6lares. V~ ,01 ou.a

dro JI. 38.

Jll1 1a Memoria dolo tfio 193[::. la Reserva FecJeral pre8~ una

greu etencl&1 a Gste 1ntens1.flceo16n de los OUiebraS bancarias '"

Segdn el penaOt!1ento ono1nl (2) 01 gran Xl'dmcro de su.s

pensionas ocurridas en 109 dltlmoo ti;os.ern un Doro ref'le.1o de ~

la 1Ucrte dcol1nac16n prodllclda en los valores bu.rs~t11oe. 1rmo

bil1ar1oo '3 agropecwjrlos f!11e oorv!an da garantto 8 los pr~~sttu:!os

bancarios. los qu.e al ret!uc1r laG rontas de loo prt')atatan.os. di

flC'1l1taron lo l1~d.oo1cSn oportuna de lcs prfSatanos '7 llevaron B

loa bancos e una .ccmeelno1cSn de 00.0 ca1"tcroa.. '

0000000000000

.0000

000

•
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-. 38.-E L e IL.:I DI ..~ o T ir "@ . Q U' l. E :B n AS
(

B A • e A R 1 A S
I

Ir'etsno8 e Inversiones
le los B8ftoos Acclon1o
tao d\1.O lJ1f'oman a laResem.

()l1ebns
Bancar1a.._

1232 • (:In millones da acSlareo) (lItmaro)

Enero 20 • 1 '7 8 342

FfJbrcro 19.'1'75 lal

Karzo 19 • 4: 3 , 46

Abril 19 • O 9 & '14

JlQ'o 19.112 o. 2

Jumo 18 • B , , 1 5 1

Julio 18 • " 19 132

.Agosto 18.58'1 8 5

Sat1em'bre 1 8 .~ '1/3~r9 6 '7

Octubre 19 • O 2 & lO!

1Iov1embre 18 • 9 8 , 93

m.es..bre. 18.840 141
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LA POLI4fIC.A

DEL

BAJfCARIA

lO.,

y JlO • .E~.ARIA

En el Ca,pítulo Ct1arto se ha anal1zs(lO la POl!t1C8 d8

or"1a1 to do la Reserva en el ;perlado 1921- 32.
~

Los 8contec1m1entos posteriores que absorben el blem.o

1933- 34 • merecen un ostw11O· separado por SU enorme tr8soendeo

010 en la h1storio bancario '3 monetaria de U.oo.

POZO entes (la l:n1c1ar el tm!1l1s1s del silo 1933. deber,!

cordarse la situno!cm 611 que se oncontraba 01 ps!a a fines do 1931

Lo S1U1ao16n b8l1oarta ero dlf1a11. .HebÍa ~tndD la tesaur1zaal

3 el mmoro dG felonc1as· bancarias.- Le l1CfU1doo1&1 de los ~sta

mos o inversiones habÍa llegodo a ntveles insospechados.

Lo V1olentar6ihlco1cm dol cr'd1to banoario :1 el 8sta40

B1lJ'8tmente precario de muahns 1113t1tuc1ones. 00 Venía ro1"le~ando d(ll

de el oom1enzo 4e In criSis en el recru.dec1m1ento de las qu.1obres

bancnr1as que hab!an afectado 8 6.500 blJllCOS m el IJOr!o4D .1l101..

bre 1929- FebrGZ'O 1933.-

Lo endeblez bsnoar:1n gua se venta raId t1eD40 con inte

rru.pc1ones ~:, o 1JItD)8 Jorga8 desdo loa comi.fl1ZOB del reoeso eco

n&a1oo en Ootubre 4e 1929, no tara.ada en afectar la oonfiGXLZa ~.
. ~

al Pttbllco numlfestnbo en SU,8 1nstituc1ones de cr'41to.

Fsta ae9~em:a so ino1m1a clorooente en lao poetr1laG

rise del afio aoza,/'CO.andO él volumen dO 18 mamdn en o1rC\11ao16n
. .

aumenta en una csnt1dad snperiora 189 DSceSldsdos estacionales

del momento"

:11 atesoramiento no d1m1~o con la 1D1018C1~n d.61 aao
1933. Por el contrario. p."oS1é\Ue con V101e.n018 1J111S1 teda en al mee

de Febrero, alentada esta/vez por ].s. 1l1'OP3csCl&t de romores so-

bro 1mapoB1ble 8tlSP8lUd.&.t del potr&1 oro en los D.UU. (I1G da lu.-



gQ' o Ul13 lnteJ1811"lceo1ma.e le d8msn4.a adres pare :tlms de a.80

ram1ento '3' e:x;portac16n.

1..- LA P O LIT 1 e .1 »A • e A R 1 .A,.

1,- LA mgSI S kA!fCAgI,A DE :1933., EL FERIAl!' BACI,Om

Esta estado de nervios1dad ptbl10a que ~ectab8 le fJot&

ld.llUd do los bancos 01'l61& 10 adopc1&1 a.e medidas extraord1n8

r1sa de tU.versas sntorldodes estadua1ea. As!. 01 4 de l!ebro1"o dO

1933 el estado de J:u1s1ana decreto uno norstona bsncsrla de un

ato, '8 el 14 ae Febrero se deolara un feriado bencar:lo de euatro

Mas en 01 estado de »1~" para meJorar le sltuocl&1 as los

bancos de Dstrolt.Des4e ese momento les moratorias bancar1ss se

suceden oon ex'traor41nor1e rapidez• .Al .:f8l"1tlCl.o aeoretac1D el 25 40

Febrero EI1 01, estado de He171tmd siguen 18 eJe los estados d0 In41 '

na • Arke.'r1sas " Oh1o. El !:I: 1° de Jla:rzo • el 1'or1odo bancario se

extiende tl los estadOs de .Alnbnma. 1tentu.~. ~nn69aee y lfevada.

des.parrámÓJldOae lueGo a los doDlás GstsdOs de la lln1&n Auer~o8lU1.

!$asta (}Ue,e1 Un &:4 de ltarzo el gobornador de Bleva YOrk. liIU8

pende lus ~rao1011es banoarias do dicho estado por tres Mas.

Con 10 poral1zac1mt de 108 operoo10n0s banogls8 en 1.

ciUdad de linevs Yos. que es 01 pr1no1pal centro f'1nano:loro 48

los ""'.W. la arlsls hab!a llegado a su punto cu.lm'nnnte. IAl 48

cla:eac14n dal fer1ado benoar1o nnc1onol JlO podÍa :la 4e~ar &t espe-

rC'ee.

Es en esas o1rcunstonc1es Clln11do asume la Presidencia de lo

Repibl10e el c1udadsno Frd11n nele1'lO Rooae:velt. el que se en••

tra obligado o decretar el ala 6 as Uarzoun ~er1t!do nacional que

c111rar:ta hasto el ata 9 de Uarzo ae 1933.

En el ínterin, el PraB1donte convocaba »ern eata dltima ~..

ch8 al COI16'1"CSO Boc1o!L'll. con el fin de adoptar las medidas de

ú'eDC1a ~a ~uz..$f~ necesarias.

se entraremos aqat a de~JUnr las ,D1Ú1t1l>1es resoluciones <le

osrncter trans1 torio dictadas por la TeBorer1'o Federol en esos

dlas as c1erre bencsr1o. UD1cumante c11rooos que en eH 1op80 de

tiempo se dictaron tU.spom.olonos tead1811tas 8 obteJ1er el retomo



la exportac1& dO met'l1oo. CQ1'1 lo qUe. 8e obtuvo un suacm.to del

oro '3 cerU1'1cndos de oro en lJoder de loo Bancos de Reserva '3 a..,

10 ~Borert8 J'ederal.

2.- LA LEY i@ .mGUlCIA 13A1fCARIA.

L1 9 de )(srzo de 1933 S9 reun1Q el Co1lgreso amsr1can

aprobandO en el mSllo4!e la leá1s1ncl&1 bancnr1a de anerseJlC1.a

presentsd8 :Por J4r. Roose'Velt.

Esta le.? de Baergonoia amCU:la (lIuergency Denldag Jot

of 1933) 8prob~ tocino los med1d.as adDptsdss par' :Ir., RoosowJ.t m...

rmte el :ter1ado banoario nno1onal. '9 MeS al Presidente amcr1eSDO

pOtlsres 'tíroDlJltorios para controlar el. cfll1b1o exterior. loe moV1-'

miGlltos del oro • el c1rcu.lente 7 las operac1ones bsncarlas.

lIntre los poderes ese emeróe1'1claae encontrnban el del

control del P64er F4ecutivo sobre todos 108 bonooa con el .:tinéle

llro'togor la loe depoS1tantes. 18 wtorlz9cd.cSn de reabrir tmicanum.-·

tenqnellas instituoiones q.t8 se encontraran en condio1ones flrmo8

y la Qutonzaal6n de reorgan1zar s~elloo b3l1COS que e:;d.g1eron un

reaJuste previo entes 4e reaDld8r lftlS Ql>Ornc1oMs.

La Ley d1.SJ)on!a as! qUe wando 1'o.V8 tJe08sar1o la canserTa-
..

c1ón del seUw de tm banco nt1c1onal . 01 Controlador de lo. GIren-

100100. (Comptroller o~ the CUrronq) podría colocar d1cho bancos

61l manos de 11ll -cOnservador " (coaservntor) • 81 que deberla am

1ioner al act1'1"0 4,1 banco en beD8f1 e.1o <le los depo91tantee 7 po

4r!a at!dm11mO reorgan1zerlo eu.onao ex1stiera el 8sent1m1m.tode 'tUl

xmmero determ1nedo de aoc1oms'tss 7 depos1 tantes del banoo.

Le ley 8ll'tor1zabs Qd.~s 18 EID1slcm ~"vento do ecc10nes pr&

ferid0;5 por parto de ~s b&l'lcos DUc1onoles 7 su compra nlter10r po

la OqpoZ'tlc1&1 de Reolms1'4'Ucc16n Financ1ero.
,

se modit'1caba 'taablen lé lA,; de Reserva Federol. el autorl-

f zarae 8 loe BltncOS de Reserve Fec1sral a GII1tir billotes bancarios

de' Reserve FeCleral ( Federal Reserve 130M notes) qa.8 deberle esta

garnn:t1zado8 por Obl1g9c1oILCs <11recto8 del 6Ob1erno de los EE.W.

811 una proporc1&n/del lOO ,. ds Bl1 valor.o ~ pogarós o letl-a8 na

etUiridas por, los bancos de Jteoerva Federol htwte el 9o,r. de w. vnla'-
~;8te J1UIllOrarlQ eJe emergencia no eüg!a DiDg\1Dfl olase de reserva ••



t'l1ce. Se l1bera.llzaba los recuu.dos e:x1B1dos pera la concealcSn

de pr~atnmos 4 los bancosm1ombros sobre garant!aa que no se con

sideraban elegibles y se autorizaba a ]m Doncos do Reserva !l con

cedor préstamos a entldndes no banoarias como ser 111d1V1duos ., y

corporaci enea sobre pagar&s con oaUc1&n de títulos pt{bl1cos.

Esta b.t1ma d1sposicl6n ampliaba la autor1zacl~n1'tl eenee

tUda en la ley del 21 de Ju.1io de 1932. a qUe se ha alud1do O!l el

. cap! tulo anterior •

.J Las cl1versas mod1das autorizadas por la ley de emergencia

fueron consideradaS. smq conven1eDte~. Las qo.e se referían al nos

brand. en:to de un "conservador" ttUe tendr!a a so. cr~rgo el ftmc1ona-
~ - .

. - ~

miento de aQUellos bancos que no rea11Udarion sus operaoiones. ten-
<,

d!a Q eV1 tnr la l1~dáo1cSn'art1st1ca de las 12'1Vorslones. ya qUe el

"conservador" reallzar:ta el aot1vo do la lnstitue1cm cuando las c

a101one' del morcado 1'u.eran propicias para efectuar aSns operae1o

nos • .A su vez. las dispoalcloneo que autorizaban el aumento del. 00

pital do looboncos qu.e habían sufrido fuertes plrd1 das o que lo re-

qtmun paro operar con mayor desenvoltura ero u:naverdaders nove

dad, al permitir qu.e las acciones preferidas qtle se emitleren a tal

fin, fueran compradaS p01;' la Corporación do Reoonst:ruco1:~ F1nan

ciara. que rospaldarlo con su.s fondos la estructura d~b11 de los

bancos americanos•

.~.- :¡';~CTOS DE LA CRISIS :SAliCARIA EN LA RESERVA FEDER,J.L.

La lntet18a perturbocicSn prodUcida en las semanas de la crls1s

bancaria so refleJeS como es de suponer en los estndoa do :ta Resona

Federal.

Desdo comienzos de Febrero hasta el 4 dD Marzo de 1933.--
In que se decretó el feriado nncional, la monede en c1rcU1áo16n

aumenteS en 1.830 millones de d&l~es. deb1dD a ·las enormes extrac

ciones de d1nero realizadas :por los dapoa1tantes.

ll~s de las do8 terceras par1tes del aumento de oirculante

se prod.tJJo en la semana qUe 'teX'm1n6 el " de Karzo • Para satisfa

cer la demanda de numerarlo y de oro, los bancos miembros aumen

tnron en ese lapso sus a.escncn!;os en la Reoerva Federal en 1.160

millones de d61ares. :l redUJeron sus depósi tos en o~ Sistema en



-.

Por JIU pa.-te • 108 banoos de RBserva trataron de s11V181" la

enorme preS16n Interna y externa que eotaban suf:r1endo los btalooG

comerciales. eea la cOIIpra de aceptaC1one8 y títulos IJttbl100a

que ascendieron Q 390 mtlloncs y 100 m11101'1eS de d61are8 1'eapeo

ti.vaBCllte.

4.- LA en ~¡IS lJ1IlICARIA y IDS TIPOS n<: nrmR-:S
1.. . r L' •

La cr1S1o ba'ftcsrl0 protlaJo como es de eu.poner una ele

vac1cSn de las tasos monetsr1as. Desdo cam1mw.oa de Febrero has'ta

el. <4 de },{arzo. el t1110 de lntGrtSs 'Visen'te pero las ncc,Ptac1ones

bancarias aument4 de O.!5 ~ 8 3 518 ~ Y ~ss tasas do pr&staoos

11 lo Vista ( oaU- loan retes). del 1 fS al " ,.. Con el Un as
contrtdtPest~r 01 drenaJe lnte:.'!1O ( teeau.r1zac1dn) y extor.no (8%1-

..... .Ór

portne1ones de oro). el .Banco ·lJB Reserva Fedoral olevS el 3 d;;

Marzo lo tasa de descuonto del 2 1Ia ,. al 3 1/2 'Ji • La tens1&t.

monetaria DO cJur6 mucho tiempo. pues baat6 C1\1e~a 01 ~e

r1ac1o '3 cepoznrcn a rionudarae l~o operaC1oms boncsrlas. para

~1.6 las taBaS de interés comenzaran 8 deoJJ.ngr en :torme ostenc1~

blo.

5.- LA RE.I\E~Rm,R1\ ~ WS P!JfCOS•.üt~¡.C.AIfOS.

Dlotado la 107 de BilergenCia lJ9210nrta el a!o 9 ·de. l1srso -;

de 1933, enpez6 01 gobierno n 8'L,.tor1zar lo ro perinra de aqaelloo

bnncos f1\lO estabaneJl conM.c1oms satisfaotorias para realizar

sus oper~jaionos habi tnalcs..

Da un enorme valor en esos momentos da verdadsraperple

Jldfld colect1va. 1U' el discurso propalado radlot8lefan1camente

por el l:~B1denta nooBavelt. el ala 12 dellarzo de 1933.
~

'--'\ Ese a1sCIIrSO en c;ru.e se o:r.pl1caban todos J.ns medldas odcp..

~ ..-/todas por el gob1emo (lOada qu.e se decreteS el feriado bsncar:lo De

e1onnl, restable0i6 1,., confianza do1 PMblo OOlor1cano. '3 permlt1.6

qUe las au.tor1d.adna pt1.d1ernn proaegu1r en su tarea de reaJuste

bancnr10. Illn tofl3Or de ver reprodUc1dss lss escenas de p¡nteo que

llab!an caracterizadO los monGO de 1t'1cro y Febrero do 1933.

Tan pronto oomo 1U4 levantado el fel'1sdo btJDcnr1o. 01

gob1.erno comonzcS a nutorlzor ln 'reapor~a de looestoblec101entOB

ecr:&dito <1UeUcgn on los tres afea e1go1entes 8 4.W1 bancos



nacionales '3 a 671 bancos eota4uales Il1fDbrOS de lo Reserva. Es

tas autorlzec1onea de 18 feso~a Federal aloS1lZsb8l'l al 75 ,. 4e

los bnncos efl11ad.os al Sistema. pfa' _ parte los gobiernos esta·

anales proced1cl·on ti r:ntorlZ81" el funcionam1ento de los bancos

establee1doS en SUB reslJOctivas .1u:.'lea1oc1ones•• Al 12 de Abril

ha'bten ya reanudado ao.a. ope.J:ae1ones hnbl tu8l,es. ?400 bancos 08

tod'naleG no adheridOs al SiS'tem8, que repre<entaban el 71 ,. c181

conjunto de dichos bancoa. A fInes 40 1933 el n1merÓ de bancos

miembros 'lI no me.broa de la BeSe1'V6 qo.6 t\m.c1OMbon en 1aI :BE.

UU. llegaba a 6.011 " 8.200 bancos respect1vnme11to. " el Dáero

de bancos que • no hab!on sido reabiertos &l: sscena!a 9 1.912'1)

In:tol'l!1ac1ones ~s red.tes establecen ttne durante el

eno 1934 so proced1~ Q la llqo1dac1&1 do 920 bancos <J1e l10 ha..

'Mari td.do ftUtorizados a 1'81D1c1&rstUJ operscIones '3 fPO re»r9sen

tnban un TolU!letl do dep&sl tos de $47 a11lfmes d& aDIares. Jls as.!

C'Qmo a :f:I.nes del oRo 1934. solo qUedaban 190 bnncos con aePt1S1tos

por va10:e- de 96, G millonos de ~1ares A .(Jl.e a1n !lO hablan rema

dado sus opersclonea. Esta o11ra no reau.lte de mayor importancia

si se la compara cOn la S1tu.sc1&n que e.latía e comenv..os &t A

bril c1B 1933. en cpe el DÚmero de bancos qUe se encontraban en e

SaS cond1c1ones t llegaba o 4.215 con un monto de 4ePcSa1tos de

4.00Q mllones' do deSlares. (2)

Con el fin de eprosnrnr 113 devoluo1& do 108 dep&ltoa

de los bancos eleu.sn.rados desde el mes de .!hero de 1933. se oreeS

en Octubre de 193.~ un Cmeajo de L1'1l14ao1cSn de los lJep6B1toe

( ])epaS!t 14 qn.S..datlcm Board). con t'ondDs :.raed11todos por la Carpo-
'- ~

roo!&n de Reconatrucc1~n F121nno1era. .

,{ '"'~ Se 84opt& este proced1~ento para perm1t1r que los 11

qUid3-.e de loe bnncos oer:t'adoa puM.eran refJl1znr an.a 1\U1clones

Bin mayores opref3U1*fJll1entos '3 91 milDO tiempo estu.'\11eren en oottd1-. .
( 1) • V4nsc: TwDfi.E!lI AKlUAL REPORT OF 1'llli FEDERAL RESERVE BOARD.

coved.1l8 operatiou :.torthe 7081'"" 1933. pag. 22.
(2) .. V&aso: FE.1lERAL RESERVE BJLI.mI_. JamUl17 193•• peglnaS 2 ':1 :.
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clones de devolver una parte de los dop6eitos retenidos por el

cese de lss o»cráo1ones "bancarias.

Ueob1ertos 1D1a gran JfW:3ona de 108 bancos ame:rlctJnOe.

se planteaba el Prenldente RO()sevelt el probleoe de c'V1tar en el

~ la repetio1&n do ~oa qn1ewQs bancar1oo.

Ya en Sll osmpafia pll eB1 don c1a l , Ur. Rooscvelt habla soat

nido ia neoaatdad de p.-otc3ger los de'pós1 tos bencar1oe¡ de separ

ls$ operao1ones ae los b8l'.lCOs do lnwral6n do 103 de 4epS91 tos '3

do'eVitsr (Ue el c:~'&d1to de la Reserva Federol 1\1ere a ol1menter

las neoasldades especulativas del mercado.

B'1 su libro ttirQtldo Adelante n ltr. Roos.~lt rtlt1fioa

éstas Ideas, eu~do 4108 ~ no ha 0140 efectivo el contralor <lB

t1J:l8<10 a proteGer 1'03 de~sltos de lOsL~QOO :.nac1onales -; etUG es

necda"ih'1o un·JDa3'or control dD dichas ln::JU tuc1ones; etUO DO deben
' ..

mantemrs.o "bonAmdt.dos las seUv1dadeB' dO los bnncoa de 1nvoral.m.

4 00Jl laa de los bsnooe do' de~31tos 1! .que lafr'd:1SJ,'lo.n1bll1dsdc 8

la Reserva FedGrnl no deban oer ut:1l1eadaa pura f1nea €lspeculrrtl

Vlta. paJ!"a lo C\l31 es necesario estableoer loa prlnC1p1oB corresp

dientes en le 1.,. (1)

6,- :r( ,LI:C BAnCARIA p:fJOMO • 12M. • -
Estos pensem1cntoo Vieron su. cons~oeltSn en la 107 b8ll"

coria de 1933.

Be8&tel Profesor James W• .A:ngol1 de la Un1wl~s1dn4 de

Colnmb1a • lo lo; Imlcar1n d$l 16 de Jun10 de 1933, ha, tratado do

obtener no solo uno seporac16n oomplote entre la bunos oomeroial

'3 ltt-de inw.:'G1ones. sino tamblen d8 sarant12Br 1,0 gran moyor:Cs
r--

do los cmpÓsi toe banoarios • {2}

--.,..../ le d.LScr1mUuta1.m abeolúta entre los bancos oomercdales
e

'3 los de 1nve:..'s1onca.8a \U18 modido· <1\18. ha s.1do recibida fnvo_b1e

menta en los drculos t&cntooa. al haoorse Dpos1bJ.o doade la san

c16n t!e la ley,qo.e los funcionarios banoar1os ut1110en BUS careos

• I

(1). 1/I8S8: 1eOK1JIG ~ORWJ1U) 'b7 :Fra1cUn De. Roonevelt. London 1953.
Chnptw XIII. lWtk1ng 8Dd SpeculeUon, pag1nStl al·' a
228.

(!). YI.ee:su. artícu.lo lntitu.1aclO : COLll.lWIKS AD mm .. DBAl~
1a :f'O~t1oel Se1.oe Q\18rUrq. Coluald.a 11ll1wrat or
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en 01 mercado.

Esta ssporao1&1 tender' se. el ITofesor l41b"e1l ti

1mpedir epe los dep~s1too 8 la Vista se ut1l1oan 8l,1 la oanoes1&n

de 1)r~2tomos con oouo1cm de títulos 7' en las lnvers1cmcs burdu

les e 1JJmob111~8S y so dediquen por el contrario o los ;pr¿'atfllDO

comero!ales a oarto pInzo..

'1.)- LA GAU..l\Bq,A D'F UlS lJ:;¡'OSITOS •

ID. segundo punto dé la le7 se reftore a ln sarontla de

buena parte do los aepSsltos do los boncos. en los qne se inolu

yan 1'10 solo los bcmcos miembros de la Reserva l!'ederal·. SiDO .'teIÑ!II

_______b1en los b81looS DO s:t111QdOS. La a4mn1trtroc1cSn de esto PArte de

ley. ha qo.edndo n cargo de la CCrporao16n :b"odea1 de SGsuro e los

.Dep&ft:~8 ( Federal DepoSit I%WuraDC8 Corporet1on). Dt aCllerdo al

plan o1"1gU1al.. se garantizaban lnt8granente los dep6s1tos g:neno

-pasaran de 2.500 tuSlares por perS01'1fh BJto plan <leb!e terminar el

J.C' de Jul10 de 1934. pero una mod1floaa14n a,probs48 en Jurd.o de
'-'

1934 • la extAmtUcSn por un movo efto. aumentando la GSrtmt!s tl

5.000 dllnres. se. el plan permanente que cm:trar' &. regir m el

mea da Ju110 de 1935. los deptSai tos í1llc no exceden de lOOOO d&reo

ostarb gar_t1zados GIl su totnl1dad • redU~tr14oaG la :t garont!a

el '15 1G para las SW!l8S qUe oacl1tm entre 10.000 '9 50.000 d&1aros,

y al 50 ,. para los aep~S1tos qu.,e superen 10s 50.000dcS1aree..

El :Ir. JngeU. 0.1 hacer una s!ntea18 del plan de garanUn

de los de~s1tos dice que loo :tondoo correspondientes se obt1en.

me'Manto Sllbscr1pclones a las acciones de la COr;poraC1~nFeaeral

d~guro 8 loa de]J6Jll;os•. So rcqu.1r16 á la !resorcñv Foderal a

subsCl'1blr 150 millones de d6lares. ~A , ]Qtl'" ~Bs__al;:::&Qag!"lti::¡¡¡:¡=

'4e:_oJ f1 !!@~nds;::iOO: m' ]lg¡¡g .... ~18oj " o los ,¡}anoos de Re

servo Federal a ftUbscr1b1r un monto eC1U1valcn',~c n la rn1tsd ae 8W'J

fondos de ~eoo1'V8 al ata 1 (') de Enero dO 1933. que elof.lDZO'be a oer-
.~

'<1Íl de 135 m:J.l1ones <'J8 dcS1srcs.

A eato lulb!a' (fUe agregar - sesm 01 plan trona! torlo- l

subscripoiones de 108 boioos p,-"rtlo1p8llt8s cu;ros 4e1'OO1tos estaban

garrm.t1zacJos "3 que qscenll!_' ~ uncusrto poro1eato de me dapc$.

toa totolee •.
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.
1Q. remanente po4!o sollct tarse aaí: un C'lla1!to por c1 ento en

cualquier momento y elmed10 por e1ento rostsnto boJo ciertas y

determinadas condicionos.

Las acciones retenidas por loa banoos partIoipantes re

oiben d1V1dendos • pero no tienen derecho al voto. los bancos que

no son DOc1on1stas del Sistema '9 epa desean lfomanecer' en el plan

- da gerantíaa con posterioridad al l° de Julio de 193'1.

herirse preV1amen~ al Sistema (]e. lB ROSOr'V"d Federal.

~~m§J LA golUOR"Q1Q¡¡ p1:: HEOOlm¡rHucq¡,Olt. l1'Da'~1

Lo labor (QtlPl1ds por lo C01'lJOr a c16n Federel de Seguros 8

loa DeP6s1 tos ha sido emmc1sdn en forme detnlledo por 01 Píaea1de

te de lo~orPOrQc1cSn. ¡¡!re Leo T. Crowley. au1en • 01 discn.trso
, -

lronunc1ado ante la ¿'sooioc16n de 13nnqueros .tccr1 conos. el d!a 2Z
"-

de Octubre de 1934 (1). man1foot6 ('1\J.O la prlOOl'S reun1.m. do los'

Id.reotores de la COr:Porsc1&1 se roal1z«S 01 dÍa 11 de Sopt1ombre de

"'193311 que al l° de :Enero de 19M. se habtan ya .a<1m1 t1do 12.617
I

bancos de ~os que oorrospond!an G~754 a los beneea eata4nnlos ~e

no estaban oftliados o lo .dcservo Federal }/ el resto Q los bancoa

rntombros' dGl S1u'tcoa. El mtmcro debanooo adheridos se eleveS e

14.1'10 01 dio 8 de 0c&ubre de 1m4. En el examen a que :f.'l.terc:m scm

"tldos los diversos bnncos 11\10 solicitaban su ln~:porac1tSn nl·ma

ma de corcn~ de los dej:cSD1tos. se compro~ ~o 01 capital do mu

chos de 0110s no 6U!:rdobo prolJOrci~n con el vol.uJ)en da Stlo opera019

nos

Pero obviar esto inconveniente intcrv1no la Corr..ornc16n de

necon·truoc1~n }?lnanc1ort) que 1:00111t6 o 1:,n bonooo, eoo millones

de deSlares o los efeotos de reaonst1 tu1r eua oap1 tnles • Esto cuma

representaba alrededor del 24 " do las""'30'010000 ele eS111tol'1l deben

turósde todos los boncos comcrclalea asogw.·odos en el pale. 1.08

rondas facil1 todos por la Corpornoi6n de Reconstrl1cci6n Financleru

:fOeron d1st:r1bu!dos entre 5.500 bancos.

Las l1ltloos estoé!!sticaS ('1Ue se Doseen mnes'tran ~e desde

la cris1s ballCor1a de tlarzo ·de 1933. hasta finos de Dlc1sbre de

1934• le Corpornc1~:n de Rf'oonstrtlca16n Finsnc1erf1 ba :tac111 todo

1.202 millones de d&larcs parl1l reeonatl to:lr el oap1";nI (le 6.694



bancos.

n establecimiento dé le 6artmtla da loe dep681toe banc&

rolos. a la oue se h811 adherido B 18 grun tI.l&¡,or! fJ 40 los bmoos a

merioanos ha propend1dp n recblc1r en :forma e:>:'traordinnr1n el uta..
ro de qn1ebrss banoarias QUe llegaron a sumar solo 6a en el C'U:Ne\:

dol afio 1934. qu,e es la cifra m~s ba3a qUe se recuerdo desde

1920 .( 1)

1 1.- L A P O L IT 1 e ,. ,D E L j R E S E 1\ v A F l.])
• la L 11: ,11 Ji ..~ A f~ O 1 9 :." ~

~.- L.~ l~m.ACIOBT ECOl101UQJL)lEL seo, ;1933.

En lo ~e conc1eme o 1;1 s1tnaci&1. econ~m1cn del país.

cebe decir <:fO.G los 6I4100s estodtaticoG Ida S1gn1:fleat1VOB mea

un cierto repunte durante el afio .1933.

:ri.tn41ce de 18 proeblccd6n inanatrial ( Baso 1923-25 :.100

que hab1n llogado a un nivel mfn1mo de 59 puntos en el mea 4e IJar

zo de 1933. logra cerrar 01 afio con un !mti.ee de '15. o sea un en.-

mento de 16 pmtos'. COS9 aná10sn oonrre con el !nd1ce de 1eOOUjDa
n
oicSn indUstrial ( :Base 1923-25 .~ 100). que se alava de 59 en Mor-,

ZO 0'14 en Dlc1embre de 1933. Y eon loo salarios 1nélUatr1nl·s (be-

se 19113-25.~ lOO) • ~ suben do 'On!nd1ce de 37 en el. mes de Bar

zo a uno <le 55 en el mes dO 11.c1embre de 1953.

Los deseos da1 gob1e~o ae e~ vrlr loo precion OD el me:»

codo interno, al ~e %10 era aJena le campaña de dellrccleo1cm 4e11

bcrada del d&laT.' reallza4a en él curso del ei10 1933. so roflec1a

en el índice de l,U"Oo1oe moyor1stas del :oepa'l"tomcm.to de !rabe3o ( ,

se 192&.: 100) • gue pasa de un D1vel de GO en el mea dé 118%'7.0 a

Wto de "llen el mes do Diciembre de 1933.

VIsee al respeoto el cu..adro 5.39.

La ma.Yor lntGnGldad de los opcJl·scionoo bars4t1les se

msn1i'1este en la e1evcci&1 de los proc1on &J las QCc10nes ( Bese

1926 • 100) , (l\1c se mcvQD. de un mdice do 49 en &lera Q. uno do

'10 en Dlc1embre de 1933. :f en el aumento as loo pr&atdIlOs efectua-

• p



•• 39. E L 1: S T A DO JI e o l' o JI 1 e o E 1f L OS A los

1953- 1934-

Fecho Protluco1&n OOl1pec1.m Sal,arios Precios
IndUstrial IJ;ldU.strial Inanatria- Ilayortatda

les

(In4!oes : :B8se 1923-25 = 100 ) (Indlce: Bese
1926 - 100 )

195Z -
Jller. 65 60 40 61
Feb. G3 61 40 60

Kar. 59 59 57 60
Abr. 61 60 39 60

'1lQ7. '18 63 43 63
Jun. '31 6' 4V ! se
Jul. 1\ 100 '2 51 I 69
Agost. 01 '6 57 '10

Seta 84 I 00 59 1 '11
-.. oct. '16 I' 80 59 I 71

nov. 72 '16 56 1 '11
Dle •• '15 .,4 55 I '11

" i1934 "-

I

Eno.. '8 1 '13 54 '2I

Feb. 81 I '18 I 61 ,4:
Il~. 04: I 81 1

65 ~~
Abr. 15 I 82 I 67 '13

Uta. 86 1
83 J 6' '7~

¡un. 03 I 81 I 65 '5"-....,.
.Tul.. I '16 1 V9 61 '6I

A(!,O.
í '13

I 80 I 62 76
í

1 1set. 1 '11 '6 M '18
Oot. ! 73 ¡ . '18 61 77

Xov. i '14 I '17 60 ."

Dio. I 86 (p) I '78 65 '1'1

/
~



'L....lq. L;\S OOTIZACIOIU;:; nUR5ATlú,é;~ y LAU J~i!J8Uftl'.~ JJl'~ U A.t" J.:JiJ,M:f,..,- .
Cot1~ac1dn 4e Acciones O~dtnariaa I

I -, .

3erno10 f.\!bl1co 1 Total 1 Preoios de 1.Rendimiento d. Em1s19hesto'Feoha I Induetr1alee i FerrOT1ar1ae
Bonos gob1Qr- la. ~Gtra8 ae les 4. Oa]
no EE.UU.· t TesorertaEhUU. tal•

.t- I • , t
~ ,I

p ro I ~ TI I • I E [

...nu. ( Indioo: nas. 1926 • 100 ) (lm dolares) ~ en m111on•• e

Enetro 46 28 82 49 103,3 3.)9 65
:rebrero

1~ ~ l~ tl i8f:a j:3é ,
t~tíorzo

Abril ' 49 23 71 ~8 lOl'l I'l~
25

. ~~io 6; ~
102, 4414 9. 103,2 '40 110

Julio ¡. 53 9 , io 103.3 ,.1 3:38 117
Agosto . 79 49 87 75 102,9 3,40

~1(leUemb. I 81 47 80 75 103,0 3,40
Ootubre 76 40 75 70 102,9 3,42 59
Noviembre 11 77 38 70 69 100,5 3,60 88
D10iembre • . 79 40 67 70 lOO,e 3.64 57
...lUL

I
.

Enero 83 46 él é~ ¡ 100'3 "- 3.50 48
Febrero 50 I

101, 3.32 79
MulSO gg 48 76 36 102 ),21 97
Abril , 49 76 103:7 3,12 143,
'mo 80

~
43 70 72 104,. 3t ú1 lO)

~ t! il 11 !81:i m~ }ItJullo
Agosto " 77

JSetlemb.
3~ j~

I

I~ 2i lO2'l i j:~ l!aOotubre
¡

"

j
18~:5 ,noviembre 69 J,Q5 107

...,. 1 b 80 36 58 69 104,1 ¿,97 141...:1.0 er: re !

,'11

.e



1- 4,1. LOS PRESIAiroS b LOS COlUWJOREB Om? CAroS POR :OOS JUBC9S

lB RUSTA YORK.

Fechn Por el:umta Por enenta Por eu.enta total.propia de los ban- de Otros.
ees del In-

terior.

( en mil1one8 de d&lares).

Ea 365 11 4 380Febr. 416 10 '1 433lla%"Z. 3'13 18 7 39BAbr. .,. 21 4: 399)layo. 555 17 6 578lUDio 712 86 .,
fti5Julio aOG 105 S 919Agost. ''''1 122 8 B'1'1Set. 741 98 e 847Octub. 663 111 5 ''19lov. 610 106 «) '122pe. , 632 121 6 '1~g

l!to 65' 13'1 8, SO!Febrero I 731 149 9 889Xorzo 'l36 149 2 886Abril 813 156 6 9'15Iteyo '166 163 e 937Jun10 845 160 6 1.016Julio 871 168 3 1.042·Acosto 1 670 156 1 827I

Sctiemb. ¡ ·633 142 1 776Ootub. 612 133 1 '146rrOViMlb_¡ 5'13 139 1 '113Dlc1emb. 659 144 1 '184

r



dos • los corredores por los bancos Deoyarqn1DOS, ~e l¡asan da

380 millones 40 d61ares en Etlero ti '169 millones de dlSIeres en m.
ciembre , se8'tn puedG verse aD loa cnadros ll. 40 '8 41.

En 8Ínte91s 01 eño 1933 t que.oo inicia con la 011.818 1JeD

carla y pros1gu.e con le 8'l1Spenslcm. del }»tr6n oro '3 la c1eprea1a-·

01&1 monetaria. mest."ro una stenu.ao1~n de 10 terriblo 1tqu14ac1m

de valores pcr f1llo veme pasand9 los ZE.UD. desde el· crack bu.r••

t11 de 1929.

:C.-LA SUSPl:JlSIOB~L PATRON CHO EL C'lmtlzTO ;¡iJAgI¡~ Y.L ~'¡g~

Los tendenolas lnf'lao1on1stas delmercoc1o se reflojo

~ clortmonte en la ley de1 lF de Ur.wo do 193~3. ¡:p.e on'f:tte otras

eoasa outorlzabo al Prosldente de 10 Ucp1bl1ca G re4u.a1r el 00ll

ten1do IDOt4l1CO del d&lnr hasta el 00 " do su valor pr1m1 tivo; 8

ordenar a lo Res.erva Q COt'l¡n-8r títulos ¡dbl1cos por valor de

3.000 millones dO d&leras y olmprJ.m1r- al lo creyera opartnno...

hasta 3.000"'b111ones de MIares de papol monedo. ( sreen- backs)."'. .
Se1',;rataba a toda costo de ole var los prealoo lnt~

segt.fn lo man1festaba .en'i:ormo re! tarada e 1 Presidente Hoosa:velt

en sus diversos o'.umnlcados· of101elos.

Ibrante al afio 1933 la Reserva .iJ'edoral perststlcS en 8l

campeí1a de ar6dl to fScil con un programa de compras 1ntG!1S3G de

Utu.los Ptfbl1cos en el mercado abierto.

Estas adtJl1S1cloneD do papel gubernamental 1íraJoronUJ1

nuevo 31mltmn1etJ.to do los dep&sltos da los bancos acc1onistuo ea

01 Sistema. que llQ6aron a n1veloa aum~ente altos al f1naUzor

01 ano 1933.----.- '

El'preCJl.lpueSto nacional qo.e verde acw.:mndo un Mf1c1t

cpreo1able desdp el SOutCl'210 de lloover. s1guo fuortemente desequi

librado en 1933. El total da lo deuda pdbl1c;~ croce ao! de :?O.80f

m1110nes de dtSlares en 01 mes da D1ero de 1933 8 23.814 w.11oneo

d~lores en el moa de Mciembre del miemo afio. o &e8 un s_ento de

5.012 millones de ~1ores. La 800100 €;.ubemsocntnl ref'le~nüs en'

41StintDS out1v1dadea do emergeno1e explican en l.uena porte es'ta

elev~o16n de la deuda l"1bl1ca•.



/

3.- LAS EXIJ1'.BCIAS AUREAS y ~ OP:FJL~CION~ mltERCA1Xl 1WI1m!o••

El abandono del psrtrdn oro 01 20 de Abril de 1933 trae

une pnusa a les fuertes fluctusc10nea prodUo1das hostc ese momeD

toen el stock DE t&l1eo del pato.

:Q1 efecto. ltHl e:.dstene1as mreaa ~ se hab!an redu

cido 4e 4.260 mIlones do d.61sros en iilcro de 1933·8 3.974 mUo

21es dO d~l8%'es en Barzo del nd.so áÍ.o. no sufran maYores mod1Ü

canionea en lon meses s1gu1entea. Este cm'cnc1a de oscilaciones E!rl

las tenencias me~al1oss perm1te a la Reserva Gmpronc1er una enh-gl

C8 campaf1a do compras de t!tulos xdbl100s Cll el marcean abierto.

en la segu.r1ded ae DO ver afectada su poltt1ca de cl'~dito por UD

drena3e de oro. El otro :tnctor gue poMa haber perinrbttdo la €JC-
I

0100 del 31staos sansal movimiento de lo monode en ciZoo.lao.lcm

1'01*0 dato qu.o se habia elevado e-xtrno ·d1na.r1emente m los mesos de

desconfianza vuelve a reducirse ~G torde. '3 no afecta moyormente

la ortentuc1í5nde la Reserva.

Fosado el perlodo do la or1s1o bonoarie. los ballcos da le
,

Reservo FettDral rodU.cen la tm~a de dese.ento. En él bnnoo neoyo~-
,

quino Isto cae dol treo :1 meMo :por ciento al tres porclnto el
--,.

7 de Abril; el 2 1/2 "el 26 de Mayo" 01 2 " 01 20 de Ootubre de

1933.

Lns o;porae1onea dO meroado '~b1orto ae resllzaIl .. lo 00

gunda parte del sí'ío 1933. J:l total de t!tulos ¡:dbl1cos en pollar del
.1
í;iiaterJB se eleva as! de 1.846 millones de d61nrcs en el nea (le 1ta-

yo a 2.432 millone'p!. de dcSlnres en el mes de DLc1ombre. o sea un

1nc~'emcnto de 586 millonos ded61area. :Este sumonto da títulos pt-
•

bU009 incide cono de,eostw:lbre en al total de reüGseu.entos dala

Reserva que dlaúmyen de 339 Ja1110nes de a"olares en el mes de

lltlYo a 11'1 millonos de ~laras en el mes de mc1embre do 1933. oocú~

puede comprobnrso en el cuadro 1'1'. 4:1.

4.- l~L eR.1:1li!rO F ...~aIL y ros Im'OSITOS DE :003 BABCOS m&'lPOS lar .LA .
~ ,..

RESERVA
/

La 1Jltenss actividod de la Reserva Federal en el mercado a-.

b1erto se refleJa en el 8WD6nto <le los dOp&s1tos de loo blt'lOOB ae.:.-
c1on1stss en la neserva t1'l9 crecen. en el laPso Ucyo- Dlcl.bre· en

491 millones de. ~lares.



. ,~

B. 42.- L A I S I T U A Gl O N 11 .• N O A R 1 A E TI L O :J A_L. O S 1 9 J J l. 1 2 J 4::;:;;.
"

Crédit O otor..;ado por la Reserva en;

I!"eoh8 aedesouentos Aoopta- 'Títulos Total ,Existenoias :,:oncda de :'!onedl.l en Dep6sitoe EfeotiTO y

ciones. Públicos ( t ). de Oro. Tesorería Ciroulaoi6n Dooo. aoe10- pcSsit08 de
&: 3006.No.- niotaa en la. Teuorer1a.

- a1onales. :~ea,Grva la Reser
-, /

WJ. ( en mi llones de d6larea).
Enero 255 32 1.806 2.110 • 4.260 2.204 5.344

f
2.516 .lO)

:b'.ebrero tn 102 1.804 2.224 4.204 2.204 g.605 2.291 314-
.ar~t ~~~ . 1:lli ~:~~~ i:g~~

2.2t':6 .~11 ~:2~g ~~~Abr$:- '. ~:j§í 5: ªªayo
Junio 250 12 1.93g 2.208

.
4.030 2.215 5.4~5 2.211 353

Julio l~O 18 2.0~ 2.211 4.°12 2.2 ~ r ~ 8 2.268 j!lAsasto l'a 2.0 ~ 2'2j~
4.0 5 2.2 ~: 29 2.33'98t 1et'lb .

U~
7 2.20 2.3 4.0 O 2.280

i~~U
2.4 9 328

c'.bre
lal

~:l~~ 2~:~ 3 !:8~g ~:~!~ ~:~~~ ~~~oviemb.
Dioiemb. 11 2.4 2 .0 6 2.2 3 2.61

.w.L
2.656 5.382 2'é64 r

39éEnero 101 113 2.432 4.0Já 2.)02
rFebrero 70 87 2.432 2.597 7.13 2.303 5.339 2. 22 3.44

;,1a.rzo ij t~ 2:1j~ 2:'~61 7.60~ ~:j;1 Sej62 ~'561 j.2~8
Abril 7.73 5.' 6 • 94 .2 2

4;t 36 6 2.431 2.479 7.759 2.378 5.355 3. 695 3.083
J o 23 5 2.432 2.469 7,893 2.364 5.350 3.928 2.999

!\.gas o
~~ ~ ~:tjf ~:t~e 1:911 ~:~¡~ /~ S:~~1 / j:ªt~ ~:g~ifYetiemb.

IOotubre. 12 g ~:tj8 ~:t~l ¡.9a9 '2.41~ ~:1~i ~.~64 ~.C11Nov1emb. 11 .047 2.4§ \ • 00 .170

~i
10 6 I 2.430 2.472 .191 2.4'1" 5.577 4.0)7 3. 20
~9 .2. 't-.2II/ ~~6~ :;.J¿J 6:(3);/

,

'a./~() ~tJ6~(] 'Y1.21
'\

eL) ~~~'~~ ._-
N....
CJl)



4.6:
4.4~
4.3~

4.3'
4.2t
4.4C
4.5~
4.5C
4.5(
4.4~
4.4J
4. 3~

7"

N...,
\O

4.3€

1:·~1
4.41
4.45
4.5C
4.5C

! 4.51
4.47
4.47
4.39
4.36

1

11 . 118
11.398
11.794

'j 12.272

!12.426
12.504

i 12.755
. , 12.926
i 13.112
~ 1).476
! 13.627
'13.551

3.609 4.740 I 8.~49 5.786 I 8.772 I 17.121
~'~fO 1:6~~5. 8: ~~ g:~~1 ~:lit 11'1°0.:,) 4 I 1 • 72
3.516 4.604 8.120 6.282 ' 9·Ja1 !. 17"471
~.~76 4·~.ii5 8.026 6.~62 i 9.2 O t 17 .~O6• 29 8.014 6. 65 9.723 ¡ . 17. 37
3.493 4·.445 7'338 6.671 1 9.790

¡ I 17 .728
3.247 4.555 7. 02 6.627 9.906 17.708
3.080 4.713 7.793 6.631 t 9.996 J 17.78)
3.051 4'l~6 7•.807 6.6f9 , 10.0~O I 17.8f3.....:17 4. 8 7.7D5 6.7 5 10.0 9 17.7 4
3.072 4.581 7.653 7.191 ! 10.623 18.276

J
".-

(

/,.r-

._ pnE~)TlJ¡~O:3 I INV);.1{'.;IO!mt~ y ln\~'OtiIT03 DE x/mi. BANCOS MI};~~ROS DE 2,0 CIU1)ADE:J It,;PORTAH~Et) DE LúD

C1á¡asmgs &fin) Fr6stamos Otros rráa-/ Total de IIt1vc;~~8fgg \ Total; de ITotal de Préstamos
. sobre t!- tamos. rréatamos ~;bl·:1. Inverulones. e Inversiones.

t l
· ...\:'1,A, 0..08.' /.

U os. .. -
J ) • ' f q . "" ......._ ._••",. •• t , " f. j-

o ( I ..ill.L E n millo n o G d e d'o 1 a r e s ) .~"",'

Enero 3.662 4.966 8.648 4.991 7.983 16.631 11.2'.16--..
~ebrero 3.693 4.60.7 B.50Q 4.8)6 7.815 16.31.5 10.66" '
¡,¡arzo J.644 4.688 8.33~ 4.563 7.669 16.001 9.745
Abril 3.638 4.703 8.341 4.678 7.'f07 16.048 1C.393
Mayo 3.71) 4.772 8.485 4.948 7.941 16.426 10.918
Junio 3.748 4.704 8.452 5.254 ·8.213 16.665 1 10.742.
Julio 3.789 4.772 8.561 5.117 8.101 16.662 i 10.598
...e;osto 3.766 4.767 8.533 5.131 8.074 16.607 • 10.427
setlemb. ).687 4.853 8.540 5.056· 7.989 16.529 10.505
Octubre· 3.584 4.959 8.543 ~ 4.956 7.924 16.467 10.685
N'OV1emb.J 3.569 4.999 8.568 5.114 .8.104 16.• 672 10.151
D1clembr ,. 3.628 4.774 8.402 5.267 8 .264 16.666 . 10..866
~2J~.. '

Enero
Febrero
!Jarco
Abr.il
t~ayo

Junio
Julio
Agosto
~;eti(.n:b•
Oc"tubre
Novlemb. ,
üio1emb. I



mee le llamarla Anual de la Rcnerva Federal ~ las opor:'c1on

de moroado abiorto dol afio 1933, fueron rea11zadas con el prop6al

to de obtener un exceso de reservas de loo bancos acoionistas en

el Sistema, a los e:fectos do facilitar sdn más les cond1clO1'1es de

mercado monetario "3 estimular Q 10B bancos e adoptar una poUti

co de cr&d1to 11bernl OUG tendiera a obteDar la reouperoC16n dé

loa negocios. (1).

Eato prol'ósl to ot'1 c1 01 do eonsegu1r mediante tUla pl~torB

de fondos en el merando monoto.r1o. le expnD.alón do los p:restamoa

e inversiones de los bancos comerc1alea no fu' mayormente eeaso

gu.1do durante el sZ.o 1933.

I!i= ;tos ¡RLJT'1;QS E I¡¡VERSIONES DE LOe¡ AQiCOS m;r.¡AD?S AL §l.§,

Tm:t"&•..:=ea

En etectok, laa estad!ot1Cl8s do los pr&ttamos e lnvernionea

do 100 bancos m.t~os -do le Ressl'vv, estobleo14tu en 90 O1udades

Importantes de loa EE.UU. no manifestaban mfJ~lOr aumento cm 1933.

~l tot~ de pr..t~t.amon e inversiones. qUe llosaba n 16.631 m1llobes

de dSleres en lihero'""'de 193~. pasa 8 16.666 millones do deSlaree en

" .ntc1embre del miso 81'10, osca un eumento dO solo 35 millones de> "
d'ol~a.

UJ.cnt.'rns el total de l'rdstamos COO de 8.648 mi llenoa de•d61aros en Enero a 8.402 millones de dcSlares en moiembre, el con-

J\Ulto do inversiones 4Wflentade '1.983 millones dO d610res o 8.26fr
. .

m111oDoa de' dcSlsr<.ls en los meses mono1onndos. El aumento de las

inversiones se debo eS19 c1elmente a la d11otaci6n dO la cartera

de títulos p1bl1cos de loo bancoe oomcra1a1es qUe 8I1be de 4.991

;¡111ones de diSlares en Enero de 1933 a 5.267 millones @ 46larcs

en Dlc1em'Wc del mismo afio. V~nsc el ouadl"a ti. 4l--
Si bien es cierto eGO llf~ltt1c9 de 0:"'41 to táCll

de 193Z no logreS anmcntar el vol'WDen de pr&atanoG e inversiones

de los bancos comercIales. ella lnterrump.16 l~' _doflaa16n doleré

dito (1UO so ven!a produciendo desde finoa do 1929 •

~

t r), Vlase : TW~lIi!IEfH JUmUAL REl'Oft 01' TRi F:EDERAL RÉi:~Í'P~
covering operat1ons 'Xor the year 1933. p~gina 20. '



l'f.~ lB JmTAIJ.:CO.

B1 19M. la Reserva Federal »ros1gue S1 oompai'1a de

or'di to 1'4011. U1en~e:s que enei mio 1~33. la lntermpc100 del

afluJo sdrco ob11g& ti la Reeel-VS 8 ree11zar fU.ertoa OOIil])1"SfJ de

t!tu1oe ~l1cos ;para .. mantener la hol,..¡"U.r8 moneter18 eJl el

mercado.; en el año J.~v4. la rcvalutlc16n del oro y el aumento ¡;e~

sistcnte de lasenstenclf1S metállc:1s 10 pem1tlcron interrwap1r. .
eaas sdqu.1s1c1oncs 81n afectar la s1tuna1cm monctcr1o de la 1)10-

~ bast& poreel10mentencr suearters de papel SUbe1"l1a

mental :i perm.Ul' qt\8 01 aumetrto de· <>ro descmpeflarasu ~&n a

costmpbreda • para obtener un mow incremento de caraoter SUbe.

cial en los de~S1tos de los ban09saea1 on1atao en 01 ststema.

En el tilo 1934. csen lntm1saoente las tasnS monetarias.

El papel comerc1al mo~o de 1.~n »:t.e~o o O. 8 e" en Dlc1em

bre y lao aceptaciones boncnrloa de 0.50 ,~ a 0.13 1& • sesdn IUe&!J

CIOlI lE LAS FINAlIZAS lI'ACIORAL'ES•

...48 pr4stamos e inversiones de los bancos noCioni sta. IR.

gran al fin eleTerse en 1.155 millones 4e 4il~s ctr. -Faero ;y

'" Dlc1embre de 1934• .:t,-ero esta elevac1cSn no se debe n un aumento

de loo pr4stamos qu.e 4tSlÚma;ven de 8.349 millonos ~ d61arcs dI\ ..
\ . .

nera a7_,GS?, m1llones de Mloresen Dlc1embre. 81J'O e 'Un aument~

"da los invermones es]!ec1nlrocnte en t.!tu.los pdb:.1cos qtle acrecen

en 1 •.405 millones de d.$larcs ( ChaOZO lf.,43).

Le dtmda ptbl108.fedo1''el eumenta por su. parte de 25.0'l1

ntllones de MIareB en Enero de 1934. a m.4,g millones de deSla

NO en mcia.'1m-e do1 mamo alío. o seo un lncrGmen1¡o de 3.408 51

llanee de d~l~e~•.

4.- LA ILV·:;~A~~ pr~ roJ;et\R ¡.BL f}J'm¡c i~m~

Se ha mencionadO en »hratos antenores a la revalueo1&t.

del metálloo oomo uno de los hechos mñs a1gn1ficot1V08 que se !laJa.
.::::»

prodUcido en los EE.W .. en1934.:~"··_
. ..,

f

.ta r~va1u8c1&n 4eoretBdo por el lres1dent. Jhloee"MJ:t



el 31 de :&IIJro de 1934. GZ1 T.t.rtwl ae lea autorlF..aa10n0O tkater1

das porl las 1~"O8 del 12 dO Jlqo de 1933 :1 481 30 ele Jbero c1é

1934. - y de ou;yos olcsnoeo tGr1dr8l1Os ooaS1~ de re:tcr1rnoa ...

:rorm~' 4etallada más ndelsntG- retJu30 el. oonteD1do CG~J.lClO del

d61er el I)c.;, .06 ep ae au YBlor r;r1m1Uvo. Esta revoluac16n pro~o

un aumento as 2.808 m1110nesde a6laroo en 01 stock mo't&11eoc1el

pote.

Dice 01 Dol$ tín 4e 18 UeUID:"VO FoCleZ'l,l ( 1). ~ en el lItO

mento en ~ el alIar :t\16 ~1c101m_te revrDalc1D 01 69.&& ,. ae tI1

~ar1da4 sn e1'1or. BU TOlcr ea 01 mercado de e~b1oc respecto ()

monedas eonvertib1es en oro era <lal 6:5 1G. Poro la revalu.so16n DO

fui aegu1da lnme41etarnOt1te por una estila oo::ronrond1entc del vale
\

del (161ar en el meroado 4e caobios. Aa!. la mc'V'H paridad Q1 -rr
ea ~enola auc era de 6,65 centavos americonoe por franco ( 100

fr8DOo8 repr3ss11tsn aotualmente el miMo monto de oro que 6._

d&lares) se cotizaba e 6.26 el 2,1 de 1'Dero • B 6.1SO el 13 &t Fe

brexo :¡ 8 6.57 a :tinas de Febrero Y comienzos do J.Ia'rzo. 30ts al'"
\

paridad - dice el dr,;at1C) ~lc1al etel S1staz:;a- b1zo que a 10) &-

aoriemos les resultare ttmott:rero e_biar 8U.S (lo1ares ])O%' frnncos

cCllvert1:rtJ1ohos francos en oro cm Porte 91 t1po legal '3 trrD8p02'l

ter el IIOt$l1oo 'oorrcuJ,poniJ1ente a los BE.W... parn su vonta a le

~sorertQ 8t'1or1cane al tApO de 38 ddlores 1111 onza.. HcoultabQ en

ese ~ntoneee a8im1B1f'lO convtm1ento pnrEJ loo :trtm.oeses el CQ!1"fe1:'tf.r

8t;,8 :trm<rs en oro. ombaroer su. pro<Jnaldo Q 1.00 .';E.UU • veJ1<1er1o

e a- T~á americana y ostl3car lne80 los C6UreB reo1b1doe~

~~naoa al 't1po corriente en el mercsc1D.,

~ste JIlO'dm1en.;,..o del cam'b1o explico se. 1n Heee'Y8

Federel, les tuertos e: ntldadea de oro lmprr ted08 ~ .EB.tJU. ClUrantc

81 mea de Fe'breru '3 e~l1ea a81m1eno como las compras 4e moneas ..
tratt3ers - 'pago del oro, f;re~era un tGIle!'.lto crn4ucl del vo1or de

osm'bto de eaos 41:11808 halJt:l11evarlos rtIJY cerca de ene moYas ])a-

<, r14e4ee-.



'\

Fe" P8»e1 Aoepta- Prfota- 1etrao 1m PdstamosComer- cienes mOa ola Tesare.. Bancsr10s
91a1. Banoa- Viote. rte.

%1.08.

I
( " )

1933
1ñiiO. J..~ 0,33 1,00 0,.0'7 4.12Feb. ~.3S 0,47 1,00 0,01 4,11
Uar~o

~ 3,,00 2 • .os 3,2'1 1,34 ".88Abril 2.63 0.81 1,29 0,45 4,33)layo 2.13 0.50 1,00 0,29 4.2"JU!11o
I

l,V5 0,38 1,00 0,0'1 4.10Julio 1,63 0,48 1,00 0,19 3.93¡'\Bosto I 1,60 0,45 0.98 0,01 a~97Set1omb•. 1,38 ot25 0,'15 0,04 a.'9Ootubro I 1.25 0,25 0,'15 0,09 3,'16JloV1emb. ) 1,25
~

0,39 0,'16 O.2P. 3,52Dle1emb. ¡ 1.38 0,62 0,94 0;29 3.48

I
¡ \

I

1934
lñiro I 1,38 0,50 1,00 . ...... 3,58Febrero 1,38 0,50 1,00 0,85 ----3.43Jlarzo 1,13 0.38 1,00 0,27 3,31Abnl 1,13 0,19 1,00 O,JB $ .•39llayo 1,00 0,19 1,00 0,14 3.42Jtm10 o,es 0,19 1,00 I 0.0'1 3.30.1n110 I o,8e 0,19 1,00 I o,oe 3,30Agosto . O,8S 0,19 1,00 I 0,20 3,,33Sejltlab.• 0,88 0.19 1.00 1 o,m 5,26ootubre. 0,88 0,16 1,00 I 0.21 ~oolIovifIDblO 0;- 0,13 1,00 0.,22 ,22Dlo1cmb•. 0,88 . 0,13 1,00 0,15 3.18



l:U a:tluJo roroo '3 la :revaluaolcm del M lar• son Pl9S 183 eeu

snntes del extrr::ord1ner1o fiblll t8miCl1to obaerv::!do en los eñnoa

cine DGtll1cas {iel p8{S. (tUe se elwan de 4.035 millono~·~ de d&la

res en Enero s '1.602 millones de d!Slores on ttnroo. o 000 un au

mento de 3.1567 millones de d6leroa.

j<~n los m.eses s1gu1cntcoslauo e:oeoiendo el stock motlllOD

deb140 ¡n'"ino1pAJaentc a loS lopOrtac1onos de oro • !kltre el mes 4e

Marzo 781 .eo de Dioloobro de 19M, las tenoncias m!rens se cl~

ven ·en 589 m1110nee de d61ezos.

El awao:rrtiO total del stock mot611oo dnr8Jlto el sRo 197)11,

.eotmU4S a 4.156 millones de d&larcs. o sea una Clf'rs algo Sllpe

r1ol" a los dispontb1l1dndes atota1es manten1dns a conienzos de 41

cho aí1o..

5.-; LA SUSPmiSIOIi .n~. L.~~ ~U\pI0l'P.3 m 1lJmC.f.\ lX> AlrIBR.,1'O y L8 B'VO

mClmt lE LOS Fn.IBCIPALES RUIr.~OS lE 1,,~~ RESERVIí.
1

J.a Reserva Federal no reol1zt1 c~a a1l,'Unll de t!tuloc

ptbl100s en el meroado abierto durante el BÜO;1934, m d1spueo tte.
poco de ln enorme oortera ~lI'xD que hebta noomulndo en las d1st1D

tasoampnflas de cr'a1to 1'&011 omprendidas en los tUUmos ofl08.

Lo dil-atnc16n &l lan dis:pOl11 b1l:l404es attreno. hizo

pos1ble que loB'-bmoos nce10Distas rei!u3erano un m!m.mo sas re

descuentos en le ReÍJerva 11svlan40108 a un promef11o de solo 10 Ifd.- .

llones~ d61t¡res en el mes de .D101embre de 1934 iI elevaron me~

nente .~ d8pcSSl tos en la neservu. l;stos 4Gp~sitotJ qu.o 110gooan a

2.'164 millones de~lsreD en el mes deJ.lhero de 1934, saben a

4.037 millones de d61eras-en D.c1cmbre. o sea un ou.mento do 1.2'13

millones de deSlares.,

'on la :revaluoo1&n del t:1ot'l1eo ha entrado 9 jugar un pa

pel prepondlSrante la cuenta de Eteot1YO '3 DepcSlIltos de la fesorer!e

en 19 Reserva. ESta impOrtancia se debe a que el produo1do de le

revalu.flci~n pns& o la !fGso:rer!a Federal. ~e cst¡;;bleC16 un FondO

de Estobil1z' 01&1 &t 2.000 milloaas de c1&ltJ1"es. llev8Jl40 el resa-

1'18'lte 8 las cuentas ordinar1aa del :i:eOO1'OtI Betas ope~C10D08 se

re:tle.1an en el rubro 4e :E:tectiTO '3' 4ep4s1toe 48 la Tasorer!o en.
l /

lo Reserva (tUe ha pl'l6odo de 39'1 milloncs 40 d61ares en libero ele



~,.- PRESTAMOS E INVEnsIONES DE TODOS LOn nANcas MIEMBROS DE LA REDERVAFEDERAL.

,
Préstamos .8 Otros O11ent~81

e InTctrsloneo en •
garantlJ:ados -e,

.
En Otra Total. Préstamos Titulas Otros Total Total de ~otal deFechas Fr4Satamol!! por ao- ~g¡ rtr: ;¡,orma y ¡ al moroa- Publioos fitulos Prestamos tamos e

a Bnncos' cionea .sin ga- , do abierto garant1z. Invers1C1y bolloS OGO •. rantlzar por ao010-..;

neo y bonoa
•

12JL I
( En millones 6. e el 6 1 a r e 8 )

Marzo 446 7.423. 3.220 9.298 19.940 2.454 I 5.002 6.886 11.889 9.272 34.729
Junio I I457 7.117 3.218 8.922 19.257 2.103 5.343 6.763 12.106 8.563 33.923
Se~1emb. 599 6.842 3.149 8.722 18.71) 1.56) 5.564 6.635 12.199 8.081 33.073
D1c1emb~ '90 6.290 3.0)8 8.242 17.570 901 5.319 5.996 11.]14 7.320 I 30.575
~ s

Junio 573 5.292 2.894 7.081
15.

267 1 747· r 5.628 5.786
11/

414 1 5.916

1

28.001
3et1emb. 457 5.086 2.885 6.527 14.497 970

l
6.366 5.755 12.121 5.770 28.045

Dlo1emb. 444 4.848 2.862 6.195 13.905 855 65 40 5.726 12.265 5.447 27.469
12JJ t

. Junio 330 3.916 2..372 " U91 • 6.887
1 5• 041 IU.

928
1

4.88.

1

24.7865.049
U.

337 1Ootubre 297 3.809 2.364 5.350 11.523 1.238 6.801 .. 5.093 11-.894 4.713 24.953I

Diclemb., 287 3.772 2.359 5.184 11.315 1.231 .7.254- 5.132 12.386 4.769 25.220
..J,UL

1 3.644 11.093 I I 5:175Marzo 225 2.)82 ~ 5.067 1.387 " 8.667 13.842 I 4.606
1

26.548
Junio 153 ~ 3.516 2.357 4.931 108804 1.566

t
9.137 f 5.515 14.652 4.651 27.175

Ootub. 149 : 3.325 2.297 5.161 1 0.782 . 1.361 9.186 I 6.081 15.267 4.178 í 27.559
D10.(p) 154 I 3.290 2.271 4.925 10.486 1.363 I 9.895 ~ 6.198 16.093 4.188 j 28.094

. ,
(p). Cifras Provls1onalea.

1 1\)
1\)
0\



el OU8~O B. 42.

Cnbe se!1aiar 3d.&' ~eel re"n11ua:rse el &Slar. 8e tras

paaS todo el oro oXlStente en la Reservo :fedaral 8 la Tesorería

de aanerdo a la mtorJ.zac1cm conf'or1da en la ley de Reserws Au

reas. Le tesorer!a en:treg~ en pago del metáJ.1eo una osntidad ...

qu1 vnlente de cort1:tl084os ao oro. que sol8I!1ente pno4e convertir

ae en metol QI'B.U'111o cwmdo lo Juzgerao;por1%J.no el Secretario del

Tesoro.

La extraordinario holguro del merca40 monetario rurle.1a

da en el exoeso d8 de1l6S1tos que mmUcmen. loo bnncos aoc1on18tas
'''-.1 lo Reserva y ~e a tlnoa de Diciembre alcanzaba Q 1.800 111110-

nesde d61ares. se mnDifteeta oslm1smo en loa bs.1!oimos tipaa de
'\tnter6s vigentes en el meroado. seB'tn puede verso en el cuadro

SERVA.

Eate cr'cU. to Samamcnto f6c11 se trananlto en 1934 Q 101. Ir~s

tsmoe e invera10nes de loob8DCD omembroa.

S1Jt en lugar de tomar loa estadÍsticas de los bancos mieft-

'tGs Q las 90 e1uela4es más Importantes t1e loo

D.W. que "38 e CGtlos. ele glmos las in:tormac1onoe da completes

los l'r&stlfilOs e lnwrsl0n0ade todos los benm 8

afiliados al Sie ama de la Reserva Federal .. DOS encontramos e;tU.8

entre 108 -180". de D1o:lOOlbre de 1933 '3 1934. los préstamos e in

varolones smnentan <m. 2.874 millones <lO dlSlares, lo qUe se debe

prlmordlolJ!u;nte 91 aumento de las inversiones en t!tu.los plbl1cos

que :posan 40 ".254 millones ae d~laros en m,c1embre de 1933 e

9.895 millones de d&lereoen D1c1ombre de 1934.

Estos 9.895 millones de Mlaros repraaentabnnG&'1 la -:techa

mencionsda el 35 " de 19 deuda p{bl1ca de 1(8 EE.UU. hechO Que .e
roce ser destacadO el ref'l~nr 8010 pora1amanto lo orec1m,.te ob

soroi~n f'Uereal1zan los bancos comerc1ales dO loo t!tulos de na

eob1emo que man1f1esta 'un d&f'1c1 t enorme en sus C\1entas ¡resupue.!

toles.- Vlase C1adro B. 45.



l' ,. LA POLI~ICA

:ti O :11 !r A, R,.1 J.

1,- LA PlmmCA l.3'f F.I\VOR ,n; LA ¡Ü~roC(;ION l):,::L COUTBBI.DO ~TALICO

11th ¡PLAR .-

La redD.ca11Sn del conton1do mot611co del d&~ decretado

por' el l'resldente Roosevolt el ata 31 de Jhero de 1934. en 'Virtud

de los llutor1zac1ones cOl1~c1nG en laa leves del 12 de LIlWO de

1933 Y a.110 as mlero de 1934, vt'm:Í8 siendo disentido en los el.

culos banoarios desde tiempo atrás.

Yo 8 comienzos d$1 8110 1932, se hDb~ba con 1ns1stellC18

de la necas1dad de rc4l1c1r el peso del M1ar poro al1'"f1,.or la a:J.

tuacl&t angustiosa crceda por 10 ca!da dr6¡:t1ca de ltll preo1os !)U8

lmped!a la csnoelaci6n ~Bl i!B 18s deUdas contraídas .en el per!a

do de prospcr1dad.

En uaart!cu.lo eaer!to en eso entonces.. deSde ln Un1ver

s1dad de Columbia deo!amos q:u.e ln mod1~1coc16n del preo1o anclel

del 6ro 81gn1:tlco ea lAlen romance lo desvnlor1zac16n del a.4dla, o

en otros ~rm1nos 10 modi~lcncd.cSn del conte:D1c1D o.e t&l1oo del Mla:t:f

vele decir la "reduoc1cm de la oantidad de granos de oro qua CO!ltlJt

De al d~lnr.
( 1)

Uanltt&stnbamoo enselJU1de epl0 tal medldB traerla 1pso 1'80-
"

to 'l111tJ moll1flcsa1&l de la par1dt!d del d¿lar. oonlns dem~a'1l0D8Clat!J

extrnn.3~ro8 y que el ob3cto .ftmdemental de tal procedimiento serl.

el -de aol1.1c1olt.8r la enorme 1n3ust1.M8 qUe e:x1oto actuelmentG eD

tre lso claseo aetldoras '3 acreedoras de la colectiVidad. La clase
- decíamos ..

agraria/se encuentra en enormes dif'iOlltadesde :pagar sn.a hipote-

en8 '3 ~s daUdss a raiz de 18 enorme dSprQo1ac1cm de los proclU.o

tos agropecuarios. Estas dm1das han S1do contre!d88 en. per!odos (lI1

que los precios oran enormemente snper10res Q loa sc1males., de .mo

do gue la cmcelne16n de eSaS deudas con el a&lar 80mal resulta ..

mamente dificil :porque obl1gt~ n1 prodnotor a o1:recer una cantid8d

mucho mayor de su proélllcct6Doon el t1n &J ewaplir 9UB cet:.lp2'om1soa.

<tUe a su vez .8 :re1'leja clenf'nvorablcaente Oh 01 mercado 4e produo-.

11

(1). '&ese: LA Co'NTROVBRSIA JiOB;ar.,(RIA EH LO~;. E;;T/,OOS mUDOs. por
. JulloBro14e. Re'V18te de Cieneles .Iccm&11ess. J.h1~s Ai<-rQnt'

..... ,... ~' _o. A _



tos por la ma:¡Ol' pros16n de la oferta. tata modif1cae:t&n del

oonten1do met&l1co del Mlar constituirte entonces un gren el1V1o

para los olases deudoras '3' %'Cl'resentar!a le cnncoloc1&1 da une

proporc1&1 apreciable de SllO rospactivas deUdna~ .

En un an"l1s1s ostadls't1co sobre l.as Dendns Internas de

los EE.UU., QUO so ha real1zado en 19~3 baJo los IttQ.Spic1ÓD del

"Twentieth Ccntu.ry Fand Ino" (1) se tlun1fiesta que la t1.eu4a te>

'tal. OO1criCsns a largo plazo ha c:r:ec140 40 'lB.OOO millones do &1 

loras en el ano 1921 Q lM.OO0Cl111-.es de dl5lares en alano

19;32. y los sorvicios financieros de 4 ..955 m1llano: de Mlaros

8 'V .910 ~lonoSdG a6lcres. Como la poblac16n ha pasedo de 110

m111onos é!a,httb1 tantea en 1921 e 125 m1lones millones 4e ~b1-
<,

tAntes en 1932. la aeuda par capi to so ha elevado de 681,82 d6-

lares en 1921 a 1.0'12 a8lar(js en 1932. La redUoo1&1 do 10 rl<;1U8zlJ

nocional ncoricana C!l1" JDbl pnsa de 321.000 m111onos de d61oreo

en 19r1 e 300.000 millones de d61nres ot\ 1932., '3' la 601:(10 mm ,a~s

intensa del r&tl1 to 21t'clonal de 66.000 millones ded61oros en 19P1

8 40.000 millones de d61ares en 193R. e.xplloon oJnromente o:>mo

las deu~8 ('tl1G absorbieron 01 23,4 " dO lo rtC1Uezo nocional en el

m~,o 19~1, lnanm!sn el 44.'1 , de dioha r1e:uoza en 1932,_ Si se 1;0-

~
. -.

ma 103 oorvio1os d8 la donda relac1on&1do1oa eoa el índ1ce1roJ)re-

sentatlvo del·r6dlto nnc1onol. 10 proporcl6n 11600 él81 7,0 ,. en
~-r-- '
\, ,.)), ~~1 01 19.8 " tlI1 1.932.

J . ," .Laa e~cas (',!Uo acaban 40 ocno1onGl"so no lncJ.t.wcn

r las deudas o corto plazo, c;tné bltn adtil11r1do taoblen un eran dosa-
\ ~
''\%''r011o • pcr considerarse que es ~tWt~r.1entc la enorme d1oc.tepanc1a

" -. proclu.ctdacn 109 ltlticoa oflos entro el tlo:'GccntOL11o.nto do lo· deUdo

/

r

,
rr1vedo e large plazo '3 lo reilnCe1&' del r6d1to nno1onal ln QUe ha

graVitado en lo sanc1&1 de d1vQroos tlod1defJ JeGialotivrs. que hvn

culminado con lri reducción <1eleontenido nettSl1co dol a61nr ocurr1

da 8 finca 48 Enero de 1934.
(

I

..-../
(~).' V~ase; mE llm:DAL IEBT...i tn'l flJE tmID» STA'rEoS. editad by B- .

vsns Clnrk, pnbl1shod for twent1eth Ct'ntur7 l\md. Ino.
l1ew-York, 1933, p~g1n~;s 3 :1 IlI6u1cntes.



nombres de todas Qqo.elles persones qUe mb1eran retirado en los

últimos .esea oro o certificadoS de oro de un banco cuolqulere.

y qu,OIlO lo mbieran devuelto .ntes del 1.~ de Ka:rzo.

El 9 ae Jlorza de 1933 Se outorlz6 81 Becretnr10 del Tesoro

G requ.er1r .delos psrt1culsres lo entrega al Departamento de Ha

cienda de todo el oro 8IIonedado o en l1ngotea • na! como de los

oertif'lcedes de oro ~e tu'Y1eran en su poder; en pogo del oual

rec1blrían une sumo equivs1m.te en cualqn1er otra clase 4ll monede

acuí1ada o em1t14n en los EE.UU.

n 5 de Abril un iJecretoclel P.E._ prob1bl~ el atesoro

miento del cr o smonededoy en l1ngotes :r do los certifIcados de

oro por samas su.periores a 100 4~1&res. Loa CIIl'ltldsdes que ezee

d1usn de es. velar 4eb!an aandnr8e a los naneon de Reserva Fede

ral. El 28 de 1'4c1embre de 1933 se elimineS este lími te de 100 &5

fsresk. obl1e&nü.ose 8 he~er entrega· de todo el oro SDoned8do en

poder de los partieu.1arcs.

Estas dlversa9 mocUdas tomados respecto 01 atesortlmlcnto

se Vieron Bcompafiadas por otras referentes al control del mo'Yi

miento del oro.

Les proclHma. del 6 "3 10 de Marzo de, 1933. prohibieron

la exportst\1c1n del oro dlonededo. en barrae o certi,1l cedos de oro

salvo me metiera eutor1zac16n dal Secretario del 1bsoro.-' .
El 13 de Abril, el secretario dol ~soro autorlz6 8 pe-

dido de un banco miembro, le exportoc16n de cerco de 600.000 d~l9

res de oro en ll11BOte El destinados a IJolanda, " en loa días 15 t 16

Y 17 de Abril concec1icS nnevoa :pftrm1aoa pa¡-a embarcar a Francla me-
\

ve millones~. Mlares en barrgs. E3tss autor:tzac1ones de exportar

oro fUeron 1nterrumpidas el 18 de Abril, no obst:.nto Qcusar alM

Iar 'UD.. e~te ~loJed8d en el mercado de cambios:¡ 01 19 de A

bril se DlIlno1aba o1'101aImElDte qUe DO se cancedericn r:1~a pem1sos

partJ enViar oro al extranJero.

4.- LA suspmSIOlf lZL PA~O. ORO y :EL RELA!O DE Jlr.ROOSEV1t:m •

fOdas estas sories de decreton cu.lab:1aron con la resolu-
\

c1CSn del 2.0 de AlFil de 1933 por la que se l1roh1bía en .torme 4ef1-

nitiTa la exportBOitm de oro conexcepcltSn del metlil100 que se en-



contraba. en esos momentos en custodia por cuenta de Loa gobiernos

y bancos centrales extranj eros y del Banco de Ajustes Internacio

nales.

El relato oficial de esos momentos de la historia monetari

de los EE.UU. es sin duda interesante.

La mañana siguiente-- euerrta J.L:. Roosevelt en su 111timo

l1bro-- ·Vino a verme el Secretai:b del :.cesara. Tanto ~l como yo

est~bamos ~y contentos de habe~ cortado el nudo gordiano. Su ca

ra estaba sonriente. Yo lo mir~ y le dije: Señor Secretario: Hay

muy malas noticias para usted. Tengo que ammciarle el hecho se

rio 4e que los EE.UU. han abandonado el patrón oro. Mr. Woodin es

~ buen sportman. Crispó sus manos, abrió desmesuradamente los o

jos y exclamó: Cielos, ~ que más despu~s de ésto. (1)
, .

Desde este momento el dolar empieza a fluctuar en el merca-

do internacional de cambios y suf're una depreci ación importante

respecto a ~as monedas regidas por el patrón oro.

5. -LA OPINIOn DEL PROFESOR ANGELL •

llegar

de <';0-

~ Es claro que el embargo de~ metal amarillo no se explicaba
-<o

por la posición de las existencias aureas del .país que permitían

resistir con entereza cualquier amago de reflujo ~reo.

El profeso~ ~am,s W• .Angell de lo U:n1versidad de Columbia
. \

al ~eferirse al abandono del patrón oro, sostiene que si bien es

cierto que las exportaciones de oro de esos momentos eran grandes,

ellas no ,habían llegado a s~r peligrosas. eusndc se abandonó el

patrón oro -. 01 ce el.Profe~\or Angell-- los bancos de la Reserva
. ¡

Federal pose[an a-dn alrededot-de 2.700 millones de dólares de oro,
I

que constituíün ta cuarta piarte de las existencias aúreas del mundo
I

y su encaje met~lico e~d!a a la garantía legal m:t'nima al
/

al 45, 6 ",. Es pues completamente lógi co segÚn el Profes or

lwnbia conaí der.ar el abandono del patrón oro como una parte del

programa general de in:flación de la moneda y del cr~dito qu.e empezó

a desarrollarse en ese. entonces en los EE.UU. (2)

.
(1). V'ase: ON QUR WAY, by Franklln D. Roosevelt, N.York 1934, pag.

61.
(2). V~ase: GOLD ,:BAIDCS AND TRID NEW DEAL, by James W. Angell,in

:Poli ti cal abience QUarterly, Columbia uftiversity , De- 
cember 1934, pag~nas 486 y 48V.



Le su.sperJB1&a del patrie oro intens1:t1c~ 18 propaganda de equ.

110s grupos eCOJJlo1oos que venten aoat"mendo desde tlemPQ atr4s

la neO(!S1dad de reducir el contenido met&l1co del d61ar.

El eu»er'V1 t ~e %'eglstJ:tsba en esos momentoó 01 belanee

ele pagos de los EE.uu. <Iemostr~ bien pronto O'tte el abandono de

lo oonvertibilidad no bastaría pare depreciar el, d61ar en la pre

porel&! ~ 1€1d8 por OGas fUerzas inflacionistas. Si le evoluat.&n

natural del mercado de c€lDb1os no basteba pnre reducir el valor

dol &Slnr o:n U1U1 <.~sntldad substancial. ere moo0911.o hacerlo &lll

bere4amente • autorizando 01 J:rosld.ente de lo RepÚblica a dltm1*1

nu1r :m 'contonldoraet'lioo en uno ~oJ}Orc.1&1. determinada.

6.- LA n..'Y 11IFLACIO:NIS~! ]EL.tms ,m YAY,C ]Ti; 1933.

Es lo 'que V1no El CQmlll1r lo ley 4&1 12 de Ua,.yo (lo 193~)

(A.A. 1.. J'nrm Rel1ef' 8I1d Intlation J\ct). el pcrm1t1r ,jl l)';-eSid.er1-'

te de la Re:¡dbl1ca a l~duc1r el contenido metál100 del d~ler has

ta el 50 " de al valor ,lecol.

La le~ 122flac1on; ate del 12 -de}!oyo de 1983 otorgaba ade

mSs zmevos pal eres el l>I*éSldente entre los. (1\ie se encon'trr.ba: 1 ()

le de poder ordonar a la. Reser'Va Federal por lnteftlotU.o del Settt-e

tar-lo del Tesoro a -comI'J11'ar títulos p4'blicos en 01 oorcado abierto

hasto un valor de 3~(i\OO mllonen de d~lnrco; 2° la de efectuar la

eni816n' de papel monada sin roqpaldo motálico t<t'WlO por valer
~-

de Z.OOC tlilonos de MIares (grean- bsekn). B1 es que una vez roa

lizadas eSHS compras de t!tulos p4bl1cos.el Iroaidentc cX'eyera

oportlmo l"esllz8r tal em1S14n. :¡ 3°;k la de Elceptnr en pnGO de las

deud9S de guerra. lo plata proveniente do los lln!sea cxtl-anJeroa

hD:~t8 un monto de 200 millones üa d~lores por un plazo de seis me

::~::}, y al tipo de 50 cent~.'vosde Ml&r la onza. ~a pert:l1 tiria la

clrculoc1~n de \1%L3 cantl40d 4QU1volante de monedos do plata.

'1.- LA YBROGACIOH DE LA ~USJbJ ~A • I

Bota ley del 12 4eKa;yo (le 1933. daba p.1os el pr1mer 19 so

hacia la ctesvalorlzoclm defln1. Uva del dSlsr. El .'~GUnto monetario

1lab!8 p'~sodo del terreno pol&n1co 8 In sOl1C1_&1 lcg1s1atiV8. y ol

1Ú11co p1."Obleoa que 00, suso1taba en esos momcm.tos Oh O~de 001181

dorar le s1 tuec1ÓD protbcldo en lo. contratos qua t4an:ten!sn lr;J



c1.6u.m.la .80.
Dlche cl8ltsnla oro oonet1tu!n un vo:t'dtJdoro 'tropiezo par"

\ hficor ef'eot1va le 'VOluntad log1s1ativa. el 1mped1r -qUa el al1V1o

produc1dc por la devnluae1&t de ~e diViso nortcomoricann. no sin

tiara en todos los soctores econSm1coa del po!s. -.

El senten1m1ento da la cÚuau.1B tdreo - dom8Doo CL. el

do 1932- traor!a b UlI8 si inoc1c1n de inJusticia entra loa mis

mos deUdores. puesm.1cu'l'tras 'lU1OS pod:dan Ubersrse de una propor

ci6ft de SlUI deudas pngindOlaa en 'el nuevo Miar de menor peso ad

reo, loa otro::s drm~eo SUJ etoo fJ ls' ClmtEI11a m1ren. deber1'en awn

pl1rsua obl1gnciono t: pegando en el Mlar -antiguo e otipu.lado en ~

sos contrntos. (1)

Lo _nbro8t1cl.&1 de 10 cJJnanlasdren fU& entonces una medida

qua se cons1dor~ neoesorin pera llevar Q cabo los planes del go

blemo ~orata • Dloh.'1 onulnc1&n tu6 snnc1onarlo por el congroso

_nmer1ceno el. Me 5 de Jun1q de 1~33. cuondo abrogó J.'Cspecto Q to

das las obl1gac1on9s po Dthlas '3' futuras. CU91f!U1e cUS1'osiC1.m: cpe

oto:'~B8ra al p00{3odor del título el d01'echo eJe e:dg1r su P9BO en o

o en uno sume do dinero of1U1 Vt.1ento.

6.- laACOm'Zrt1llCIA ECOlfOlUe, ItlTEHItACIOBAL DE LOJJDtU;S y EL lmJfSAJ

.DhL ]?l{c,JImai1'EROOSEWL!_

Todas estas modidas :¡ especialmente 10 poolb111da([ 4e

reaneu;. en cuolqu1cr momonto el contenido meUSl1co del MIar" con

ti t:uyorotl un _obstáculo insalvable para rft1G la CO!1f01'Ollc1a ~on&u.
'\'"""'. ,

ca Internacional 48- Lonares- en eso entonces reun1da-- pnd1ero arz1
bar 8 reoultadosprllet1COG respecto o la ost:~bil1dodmonetoriD l!Il111

dial.

El lTesl(lentc Roosevolt tuvv ooas1& de emmc1nr t'Il e

aa oportu.n1dad el plan de 8oc1~n aoaetsrln en que estaba intorcae

40 el gobierno de los EE.W.

J:n el U:cns(~3o te legr4f'1 00 transm1tido el 5 de Jul1o (le

193a ti lo Dt1essc1&1 ••r1c8118 de 18 CODfcrenc1e Econ&ñ C9 Inter

ltuciODal. manifestaba el Presidente Rooaevalt. qua lo reTaluscl&n

-
(1) .. V&ase: LA C~OvmsI"~ MOlfETA:Ul•• LOS .~:'3!rAD03 UUln.s. por

Jul10 Broids. ReVinta da C1mo1ss :Eoonomlcas. lbmas
.u'ros. .~sto da J.932. p~gJ..1'ls 491.
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del d&lar en. tunc:t&t. ele los prodJ1cto8 fP6r1canos, COIlSt1Ma un

ob3etlYO del que DO "pod!an ser ü1stra!40s Di el gobierno D1 el

pueblo de los BL.tIU. Eatsmoc lntlreeaadOs en las proo1os t1e 3.os

proCblctos ocloricallOs.dGc!a ttooaevelt. Bo es mpnedo ser :nuestra

preooo.pacltSa 1mediata el valor f'u.~o del a,&lar respecto a lse

combs extr~erns. El v~lor decttllbl0 del dcSlar depender& 

dlt1me 1nfJ~QDC1a del tfxl to '<;lW' obtongan lo~ otros pa!sos en su

pallt1ca de elevnc1611 do loa precios lntemoo expressdos en sus
tal

r.espectivaD monedas nocionales. de modo/qUe cee volor!lO p18de

~er dete$!lodo oon tmfd.c1p'scitm al conoo1m1ento de e~ hecho.

Dec!a mJjs adolanteellres14ente Uoosovelt que el pri

mer deber ere el de restablecer los precios e un nlvel en qua le
,

lnüll.stria '6 especialmente le egr1<U1tura. lUdieran fUna10nar en

fornur cflo1ente '3.fx-u.otUera. ye;tl &eeunt1o deber era el de asegu

rar la eatubll1dad Ae dicho aJuste .. 1mB vez que fuera 00ll00BU!";'
•

do. (1)

•
ca monetario del Presidente Roosevelt. cuyo ob3et1TO f1n81. era el

, , .
de obtener'~ e1evnc1cSn d.e loa p¡oeclos en el mercado 1'19c1onsl. >

l1f¡c1ont1D csec omiso de le8 fluotuoc1onos que se J)8O~eraJl en el

valo~ extorno del d61ar.

9,~ LAS, 00lJI:lUiJ lE ORO El BL, »E1IC!.lXl..!tiCIO~¡J J:.l~t:I2Iq,¡'

La compra ulterior de oro en los EE.UU. Y' en el extraD

3ero ..~ DO V1DO Bino a rnt1floRr plenamen'te Gsta poltt1ca. tendis

te a obtener una deprec1e01eSn dGl 4ISlR con el fin de oonaega1r

un alza de los prec10s en el aercado !nterJJo..-. I Escrlbl~~ sobre este punto unos Mees stds. dec!tJIIlOl'l

qUe <:1 probl8!?8 de l{l_suSPens1.m del patr6n oro había traído d1- >

, '.

versas d1ftcult8dss a los proanotoros del metal _ar1l1o•• JIle:atr.
1 ,

regia 18 libre conwrs16n met'lloe todo prottnotor de <ro <'!\lB quer:!a
" .

vender lJu. mercsnc!a Obt~8d.l ~esoro lJnericano el ocu1vslente fi
\.

.~



LA POLtTICA lilCONOKICA-1JOD!rARIA l*L PRESlIDD RG03l1-:
VELT por Ju110 .Bro1de. Faoulted de Cienc1fJs EOOll&n10tJS
Inst1tuto de Econordo Bancorta, l.\umos "'1res. 1934, .
:p8{;Ína8 15 '3 16.-

............

30 ';n d6laroa flUG c"tsbleee la lq. 1eBta suma eonstf'~te ero jUl·

ta '3 erl11totlvG ya que 01 d!lar or8 Una moneda convertible en -oro

en todo momento y e1rcre-.tenC'1es a eso tipo dado. 1~ ten pronto
)

como se ebandcm6 la convertib1l1dad. los prodUctores de oro sos-

tuv:teron qua ero arbitrario que el 8Ob1erno les Siguiera Ptl60JJ4o

'UJ1a cantidad constlll1te de d610res qno no eran los monos d610res

ant1¿uo241t En otros t&rminos. loa tl1ncros sostenían 01 derecho

élsroc1bu une cont1dad variable de d6~cs. qUa e stllV1era en pro··

pcrc16n con .la doprea1aCitSn monetn:r1G. :,:lU.GS mientras to40s los

prodUctos ~ se comorc18ban en el mercado nac1on.cfll hnbfen reci

bido en mayor o menor eradO el esttml0 de la deavolor1BBo16n del

46181". exp,a.--esade en precios mSs oltos.eloro segu1t) oot1zM.dose

el tipo ft~o c.atablec1do :por 1.a ley.

una s.1 tuac1&1 de esta Dstu:r'aleza dism1nu1r!o le proc1no

cl&1401 oro n1 resultsr :poco romu.neradorn SIl extrocc16n. debido

al DayOI' costo de explotao1tm que no ee caapenanr'Ío por al .precio

oonstante paBDt'lo por el mineral. (1)

PQ's haoor f'ronte 9 cota S1tu.aa1&l el Poder ....,ecutlvo d1

t~ el e de Agosto de 1933 un doc.;:oto 110r el qua 00 pel'D1tía vonder

en el merondo JI1!tUIi11Ql. 01 oro qu.G so obtuViera deodo ese momento 4

do loo minos norto8Clm.1.oQUaS. Eso oro aeb!~ oCins1enarse al Sec~:é

tarto del Tesoro el que ef'ectuer!a los ventas correspondientes pOr

.. intermedio de los bancos as ReserV'aFeaBral o do otros agentes

~ que des1snara a tel riJl. Estos oper~c~pnes dUraron a1re&lctor de

dos meses.

rn e1'ecto. al d.to r.12 do Octubre de 1933 f on un monsaJ.e

raMoteledn1co dirigido al pata. 01 Prao1do!1te ROOSGvelt di6 8

conocer so. 1ntons16n de dnPl1f.Jr leo oomprns 4c 01'0 al m.... rcado inte

2'U1c1 onalf El ata 25 tl8 Uctubre al Pros! ~1Jm'to dicta un decreto
II

;por el ~ oc au.toftz& 8 19 (,;orparac1cm do Reconstr'lloc1~Finan-

ciere W~dt.1'\l1r1r aro P~d~10 oonsns ¡>rOD1os dobentures a 90 •

~~. . ..

~
c<.~ (1) .. VIese:



//'

Dleo la 1Ieo01"1.8 AnUal del conse3o de la Reserva }'ederol de la

cual toot.,mos actos datos que el preo1o imo1ti (jUo:tu.' superior

o la cot1zaci6n n:undial. se elev6 cl1ar1aaente con pequefias 11'1-,

terru.pciones hs:ta mediados del mes do :RoViemb¡'c de 1933. Desde

esto fecha husta pr1no1]?1os de DJ.a1embrc .hubo Bolo cinco cambios.

y solo una aodifloao.1.cSn ulterior hasta el momento en que el a.&

ls1'" fU.~ devaluado GIMa 31 do &1ero de 1934. (1).

10,- m;~st1LT.A:OOS pm L.l\ POLI.TIC4 lB pOOxmAJ 1! ono I

Bata política de compras de oro. 81 depreciar el sigilO mo-,

netario amerioano. no logrtS elovar loe pretdoa internos _ le pro..

porción que G~lisr8bsn loa QUe la hsbtsn auaP1c1Ddo. se. lo 'Ve

rifica el nr.a. BeD.1aa1n 1{ • Andoraon del Chese lfational JorJk of

J.Qw York.-- al mostroroomo cn el período de mayor depreo1na1cm mo

netartnl 22 de Oof;U.bre- 25 de Bo~ombre de 193Zt). los prealos su-
"- ,

b1eron dn tan 8010 0.9 ~ en tanto (JlG el valor del d-'lar resPecto

al franco oro se reduJo en 10.'1 ,r.. (2).,

El _. Leo Pasvols:k;J del Inst1tuto Bro~;oa de WSIiI

h1.ngton f men1f1esta el respecto qllo DO pnede eootcnerse qn6 una d

dete'::lDlnada de1)1"ec1ae1& de lo moneda traiaa un sumento }lrec1so en

el mvel general de precios. El sumento oue OCl.lr1"e no es general

u horizontal • en caraoter. n1 representa' 'U11an3uste sn~t1oo

de toaos los precios e lSf! alteraciones en la cot1zac1mt elel oro••

La3 mocUfJ.cac1onea de pJ"oC1oS com1enznD en los mercnnc!os 4B tr':rI

~nternnc1oD81y Sltn en eatf}8 o1rawwtmalno 100 cambios ¡roan

c1dos no S16110D ostrechamente a 10 d.~rec1aat&n IIOl1Otar1a. St1 e 

fecto fJ21 el ri1vel general de preclon ycostoo internos. ea lnMrcOa

to • :¡ ~l me.1or de los C8S00. de cn1'aotor lento. La extms16n. en

rpo po4r~ elevarse el mvel t:.eneral de pre<d.oS' en el mercado 118-

1'went1etb &mma1 roport or thc Fe4erel Reserve lloard.
oo'VGr1D6 opeZ'8t1ons :tor the yoar 1933. :psg1Das ~ y 29

On the prect1eal 1t'IpoSlbll1ty of a commocU.. dollar.
b7:BenJamin a. Anderson (Chsse Eccmcm1c :&111 t1n. De-
cemb81" 13. 1933. pagl118S 1V " 18.~



clona! depende de unn gran cantidad de faotores de osrocter comer

0101 y fisoal t 'ttOOloplden :prec:1.s~ lo i'atluoncla oe¡:eetf1ca que

tiene la ~a"'.t.lonetar1aen el ú ,moV1niento ,(lelos precios
- :.

DI. ce e!lSesu1d.a el Dr. losvols:t.V <1U8 una vez <1Ue so ba-

ya lOg'rttdo un determinado 111'Ve1 de precios. lID cx10te ni1'1BUh8 e'V1-
, '

denc1a (10.0 dGsde ese momento .Moho nivel pueda ser ,outomotio:a_-

te controledo med1ente una olterec1m en el vroc:lo del oro.

Le teoría rnlpone ~e el D1-vel deprec10s &t las meroa1'1

cías cambiE! en proporc1&1 direota a lss csc:11nclonas en el precio
.

401 oro. 7 t,1t1e di. oheamodtf'l~clones representen qna revalao16n
.-

GU.tom~~.!,o de d1chas Dlercadel'Íos. lo qllO DO ocurre _ la pr~ct1cn

seedn lo demuestra el dl1a1s realizado en d1:V8roos :pataoa Gtl que

no'ha log,rcdo verl:tlcarse a Gse pr'ettisa·. (1)

11.LA R~AIDAW!.J!~O!O.a,. LA L~ ,DE RESmVAS AtmEA3 lE 1934 Y. .

IDS UDTES lEL' REVAWACI01I •• '.

A les compraa as oro en el mercado naa10nal e lntemac1o-

Dal wcedt6 la Ley de Reservas Aureas de 1934 , ssn010neds el 30

de ».'lero de 1934, C1'18 d1~ sl gobierno la poseslM ()e todfts 100

e.x1ete~c188metáUcaadel país. incluyendO las _ man'tenidss por

loo Donbos de Reserva Federal. le 103' au.tor1zd al gobierno a :paGar

por eso metálico'" con oert1t1cados de oro. A4enu~8 so volY16 8 auto-. ,

rizar al Presidente 8 rcvslu01" el MIar en una proporclcSn no ~or
/f , '

del 60 " de su. contenido met&l1eo anterior. como por la l.ey 481

12 de Hayo de 1933, la revaluac100. po<1!s haoerse haste el 50 " de

valer prlmit1vo • el ITesic1ente ten!a o f'ines d. Enero de 1934, ~.
mitadn la pos1bl114.od de rovoltlar el dtSlar entre el 50 '3 el 60 ,.

del peso 10gal ~+-or. :Le ley de Resel'V1J8 Jlureas prohibfe ade

más lo seuZ.ocl6n de ''monedas ele oro ¡¡ t'110POll!o a.ne los certificado.

de oro que se entrego~)},loo Daneoa Be Resorva Federal tuerat1 11

mll.......te' ,~~fbles\m.ok eD bsrrafl. en la contlded 7' opor1n

IÜ dad oue~il 'Secretorio del JesorCJf1\tZ&ara DOC8sar1a pare mante_r
.', --, .

la 19u.alda . !el poder addll1s1 t1Yo de todas las claeea de mcm.eda

eX1sta:Lte 'en los EE.'UU. La proMbl'016n de, oO\1ñ~ o entregar mo

vos memedss de oro. ostaD;; l1gada 8 la obl1gac16)'}. de retirar to4e8
\

108 monedas de oro que o1rcu.lar-enen. loa I~:.tj1J. y a tx-~oroarlaa

~ , '17.....-......... ""- ~__.-_....... .&.._. ... '--_ ......... .- ........ tII',_____ ...._.-...L ...... _



en oro en 1iJJgotee~

J.P..- EL m.DO.. 111 ESf.!unIZZ.4C1O~ y I"jI03IetO~ lJ'~ L_-\ !ESO~A

.~.I <:.411,:1 .....

.Al au.todzaX" la ley lo revaluac16n dol a&1or DO olvil&

f1Jer el cIeatiDO de t11cl1a rcvaluac16n. lQ. Cerng%"éso DO pnso al ctu

da el derecho del gobierno deeproFinrcrc dol tr04uc1do de 10 ro

valuad_ del oro, pero oons1der6 ¡rndente fi3ar en :tome expresa

su d1otr1bo.o1m al Msponer en la Bocc1mlO (lo. la ley. la erea-'

c1cSn de un Fondo de 'EStsb111zoo16n 48 2.000 m1110nes lIe Mlnres

dest1nados o 18 ostab1l1znoi6n del &Slc lilea1tm'to la posib111cta4

de oper~ en el meroddo abierto en oro. cambio oxtrmc1ero ¡¡ tltnl

pdblloos.

:&1 vtl"tud 4e la t1Utor1znc1~n contenida en 10 Lew 4e Resel

Vl38 .Aureas <le 1934. ( Gold Reserve Aot of 1934) el ProS! <1entGRoo

sewlt ~~ci en un decreto ~eohedo el 31 as.oro de 1934,. el cante

11140 met'l1co dol d61ar • 'I'r.'. 15 5 /21 gt't1l'.lOs de 900/1000

4e· :tillo en luGar de 108 25.8 genos '<1'le contenta 01 &11er anterior

vale dsar. revslnt1 el d41er 81 59.06'/J de su. paridad pr1m1U....a.

Esto 4eC1.-eto .no tibe e&rooter deftn1:t1VO • 01 reservarse el Presi

dento el derecho de alterarlo o modificarlo 01.l6t140 losintcreaes

do loa Estados UD1dos osí ló reqo1ñ~ .' :De acuerdo o lo lq. el
\

Presidente tiene attn l.a poalb111dad de dlf.lD1nu1r hasta el 150 " el

oanton1domet6lioo 4el atS1a't".

Esta fi.1ac16n trsnat.toñG del valor dol 4610r ha hacho

que la Tesoru!o da los U.uu. se cOtnp:l'Oll!ot1CJ1'a des4e el 1 de Fe 
brero de 19M a adqo.11i.r to4o el oro qne ]e 1Uere of"roa1 da 01 pro

c10 de 35 d8lares la onza. OD 1.uBar del precio 3eBal anterior &e

PO.6'1 a&l.ar6s la onza. ast. como le de 'VendGJl' .1 oro pare su. a;por-

tac16n D los bancos ce.ntralee extran3eros. toda '!'eZ t1UO el Od!1b1o,
. "exterior del d<S1ar respecto a las mo.r:aedas regidas por el pntr4n o.

llegara al punto de ezportae1&t del me~lioo~

}4'revaluec1cSn del d6lar al 59.06 "de ea. valor ~ti1

vo • ~6~o 2.808 1111llones de ~larea que s1r'V1eron p&re oomtU
\r-

'fnlr el Fondo aa Ba'tabll:l.zeC1&n 40 2.000 millcmes de M1uree re-

qneii.do p<r la Lell as Re_no8 Aureas. el 'P. 08 maneJa&> por el



Secretar10 del tesoro de loa EE.UU .. El sol40 de 808 ad.l1onee 4e
.~

d~lares l!1gl"es4 8 la '-'taorerts Qeneral. (1)

13.- LA OPIno. ])EL llOCl'OR mRGESS S,Ol3RE ,LA LEY DE. RESERVAS 8]-

RUS lB 1936•
•• I

Les posll.d.1148de8 monetarias '3 de cr'Mto de la Ley da

Roservas .A'U1"eS8 de 1934 • han 8140aDal1Z8des en una ;t0%1la ola

,..!s1ma por el Dr.. ff .. R&J1dolph :au-gess del l3anOo ele la bar'a

Federal de .I\l.eva York. en S\ oomporcnc1D del 4to 20 ae »lero de

1934 .. ate la COIl1s1& de :B8DC0811 llonado 'dDl Senado america

no. (:U.

El Dl". Burgees .oBtuve en 0IIe entonoo9 quea 01 l'rodUc1dD

,

(1). :11 probable fanc1ontD1-.to llel Fondo de btob111Eo<f5n '!I 1&
repercusl6n de sus operaCiones en la estrnoture de orSd1 to de los
EE.trO'. }lS 0140 a;pl1cado por el 1I1d1and Ba:nk en la e1BU1 ente ~or..
ma. lmaslndIlos - dice el Bolo. del B&1'100 _De1onado- o un fUn
cionarl0 de la !'esore%"!8 enca1"gedo del Fondo de 2.000 millones ce
tablec1do con :parte de la ut111dsd de 18 desva~or1Z8a1&n. cnando
consIdero oportuna la ocas1&. de comprar moneda oxtr'anJera o t!'t:u-
los de deuda federal nortesmertcnna.. le ordena ti o1gu101'1 .. banque
ro o com1s1onlsta que oomxn-e en su nombre. Heoha la compra • la
PQ68 en un B1rO OOl'1tra la !'esorerla" ~ que4a en ~4er de un alea
bro del }db1100. .te 10 entresa 8. un banoo oomer~al. qUO o. su
turno lo pasa a un. banco de Reserva L:edoral. ])e seta m811Orn. el
:Banoocomero1s1 ve owoon'tar en !lUmos igualo a ms depcSa1tos ~ fJlUI
encaJea. El Dt1tlCO <10 la Reserva rem1 te el giro tJ lo !osorer:!a y re
elbe 8\1 pago en ocrt1f'1o!Jdoa de oro an1tidos so'We el sobrante de

.do oro <!lo ba resultado de le revnluacl6n. Jfntallcos el el »8s1TO
del Bonco de aeArTa Fet1ernl eumenta baJ o el ru.bro d. .rapo",toe de
los Bancos aoo1on1.etoa en 01 SiSteIíl8. con un 8UJ11lBnto 1snal en sus
reservas 4e oertlfioadOe de oro. Estos .reouJtadOo scbreVienon 1U11
camtm.te en la. mealas en que la !nsorerta emplee au :rondo de 2.000
millones de MIsrea, 1'8ra c~ ID01'1Oda extren.1 tra '3 U'tu.los 4e
la deUda p1bl1co. I'adle puede asesuror que todo. loo 2.000 I11UOlHI!
se asregarnn 8 loe a.ep881tos bancarios, Di a 108 encaJes de los
bancos. m a las reservas de certifioados de oro de~oo l3fm.cos de
Reservo FedGra~ por otra parte. 8n el l\ODlento' en «1l1e 19 tesorería
VGnda cu.sltlU1e1" poro1·cm de BU8 adqu1s1c1oDeS en moneda extrOJ'lJera
o fJD t!tulou de deuda p,{bl1C8. loa eteatos serem exaot.lente inve»
SOlh (V.ase :Jtolet:rn &el JI141aad 1l8n1c • marzo- abril de 1934, srt!
<nlo del1Om1nnao Oo1d ad Mone¡.y " p~Ma 1 a 5).

( 2). .cse: GOLD RESmrn ACf OF 1934.. Uea:r1Jl9 ~are the Comm1
tte. on :Bank1DB and ca:rreno:¡.Uni ted Btates Senste t 3evonty
tb1rd congress. wQshtDgton 1934. teot1mon1o deno!Ü%1ado: sta
tement o'L W. Rando1ph l3nrg&88. depo.ty goTernor , Fedval
Reserve Bsnk ot I'ew York, 11" York C1ty »881nBs 235 8 239 ..



de 1~; ",valuación Q_c11or!a entre 2.700 millones de d6iarae en el

eaee de l.lDa develu.selc1n ~J. 40 " 7 ".000 millones de d~leroo 

el C8S0 'de una de8valorttac16n dal 50 ~. SeS\bl l».rgeea. la ley de

devalusa1&1 es desde el punto de ñata poteno101. equ1 voleatea

1ft importao1Sn de 1ma soma 1Mnt1ce de oro. SObre la bolle de esté

oro puede establecer.. 'm18 gJ'1m 9~am13n dol crla1 to queoectla

r!a entre 27.000 Idllones de d6l8ree 7 40.000 m1110nes de ddlar'oa

sesdn -fUera el poro1entotte revaJnac100 utll1zatSD. Ua.nlqn1era de

estas cifras tblplics:r!s el TOl.'nIlen de or&lfite bancnr10 GX1stClte

en r.w,. DlGde Jnego qutJ una expans1& de c.'41to de enttl 1mp~

tancia no se 1"9811zar!a .. :toma 1nmed1ata y auttJnt1t1ca. La ex;pan

ei&. del c:r~d1to - 4108 13UrgeS8- se FoduoG tmioarn.ente como

reso.ltsdo. de c!8l1tos de miles do aatos eJe loe t'unc1onorto8 ba:noa

.r1os co.an4o realizan pr(~stemos e 1n,,"Srs1cmes. i' la C%P81'181cm. del

cr641 to 8tlrgG no ,80laaento del total ae reSGrY89 bancarias dt.llpo

Jl1bIes. s1nO tamb1en de las a11t1p~es 1JJfJnenc1so que deteratw.m

el aomento en C1Uc los presta:tor1oa 1nd1'V1dU8leu aoUel tan el

crf4! to :r loa banoos se los otorgm.

DeSPU's de mm1teatar e1 .Dt-. :atrgess. que las- exa.gersc1o o

nos ~l "boom" reo1ento._ I'lIrgleron en eren parte atl o:''''41to dOS

meouredo -qo.e 1n' eatirm1ado_»or la8 1m~s01onetJ fldreas do cerca

del.500 a111o.nes ae_~a dice que el plan de devalunc1cSn pre-
J .

tuesta pro<!D.c1r:te una 8QI11l ~ad.am«Dte doble 8, la meJlC1ona4a.

Esta amo ee d,sd1J"ta a lee oistenc1a8 metttllc80 actusles. que

.fueron lo 811ftolen~e srandescomo par. soatem-r loa __800

del do 1929.. Se a.~el'l1;ra aqu1 3ustamente - eeE;l1n IlurB8ss---

un graye- ])Gl1grt') potenc1al qUe :tu& consideradO por loa (ll1c re

dactaron el proifecto. 01 establecer un m'toc.\o 1D6entoBO ae esteri

llzar él oro. En e.teoto.el proyeoto d1spone qUe 2.0001l11lones

de d&1eres ~ventftltte. de la 4evaJnQc1&1 no serin utll1qdoe

en loa g8S~ ord.1D8rloe 4Dl gob1erno .s1no qu.e 1'ormertm un ~o.ndo
de est8bil1z8~cSn tl'l8 eer~ gastado por el Secretnno dal !'eBoro

aelaaate atlandO~ requer140 parsestabl1:lzor el 'YtJlor de



o~b1o del d610r o pare 1.8 QOII,pr8 de ttiA1108 6'1bern811a1'lt8lee.

lI.oo eJl808Q1do el ll.-. 1\#6888 ~ las dispo81c1oneo ftr..
~tee e loa {SS8tos dee.te rondO SO!r1 1081MB 1al)Ort91lW8 eJel p:ro.o

,.eoto. ~r;ue toda 'Y'OZ t."I'Qtt se reallce 1m geato oca 108 d1neros M.

:tondO. el mercado moaetorio rescc10n0rf8 8n'W2IJ :toxms alm1lar a

13 prodl1e1é!1J por 1&s 1m1)OrtaalODeS de o.ro. E8to ea cierto. 78 &es

dt1C loa eastoe 881lft hechos P8l"8 lo compra ae oetJb1o extrsn.1e8 ..

de ttinloo gubeftll8CBtolcs • o paro cuelqUlor otro ~1n.

l'e:t'EJ Bn'6Me. DO es' Gete un punto 4B pel1ero 1J1medlato,

ro dentro de lfi8 l'Oatbil1dadoe fUtur88. extaten dos CWJetiooce ..

detcm. ser OODS1deru4a8. o aabor. a1ea a4eG1edG el c!.Wltrcl de J.oa

gastos del tODdO '3 .~no _ p;l84et\ t1m"Bir confl1~ en1:re

--los deC1e1OBeS 8 t1ll0 arribe el Sec!"oter1o as1 1'escrool ree1lt!*'r

laeope.rDcionee de1 FOlldO de Eetab111zecltln '8 lo Re8ez-vo FoaDfttl.

sobre la (De. pees 18 r6SpotUJeb1Udad p1"1mnr1e de las oonIlc101'Jl\8

~e1es asl t'zo'a:t.te del poto.

&1 esta punto .(Ie ea. ~1la18. el D:-. 1l1.r68os. hnae 'Ul1n OCD

e1dm.·aai4n iIe eam.e IIlmpol'tencl& 01 referirse 8 la f8~tae1 (!\'le ti

!le el 5ecrctmo del TGSOft de BUtorlsa:r 188 oporoc:d.<mes del FaDIe

(le .tab1l1zao14a. Dloo a,irgosa. que no _ 4l~1cll oonee1:d.r uno.

t •.ae14n en QUO el al.,.. de 18 R_rve Feaera1 4eal41en rea11

zar UIl8 poU't1oo ae morcadO ab1erto. oxte.r1OZ'1ao4a ." 18 'VVIlte"

000 m111onoa de c161Qres en titulon p!b11oon e los efeotos le· elev,.

lna tnoas monetar1aa e 1mpe41r la expenoi6n 401 or'a1to.:BolJt~8

.qu.e en esss oiJ"OOllStaI101no, el seeretBfto del feBOlrO 418IUS1era

as 500 lI111.<lDes c1a 4&18fta 4el 110114D de aJtsblllsaolt!a. para lIt1'U

vol1zar completamente la 1!Sf1UoDCle del S1f.1'toBa <1818 Reserve 7ft}

doral. El peligro est:."1bad& entoftoes- .. borlPlOS- es es-

ta lntervom1&t 401 Seeretar10 .1 9)Boro • ~ DO eerte Gl~

la JlS.sma por80D8, !1G8 p141era aJ,trOo1ar 108 pe11sroa tlllerBQDtelJ cJol

uso 4e ·eee ~cm40.

El/aocretmo t1Bl ,"",80»0. eo 48~O de todo un 1'tmo1o

Bnr1c'~Ut1oo. qo.c se~o o1empre pres1ma40 ;por los

fuerS88 que aoliolt_ el or4d1to :t&o11 11 le e2;P8J1ll1&D.



El 1k'. :Hurgase creía en de.f1n1t1vs que si no se establec!an

salvngnardias tlllroplsdas.poarlan desaparecer los 1>rop~sitos c18

lo ley de ¡Reserva Federal. al establecerse un vordedo~o organis

mo competidor en el. control del er~d1to.

Q.D.e el Dr. Bllrgess.no se eClU1vooabn en esta pr0n6st1co lo

ha ve!l1do 8 demostrar la propia situacicSn a qn6 ha lleg3do la
!

Reserva Federal. seaún hemos tenido ocasión de comprobarlo al ea-

tudiar 18 pol!t1ca de ortSdi to del 31stema en el b: on1o 1913-3&.

14.-US KEDIDAS REFEHENTES A LA PLATA.

Acabamos de ver en forma r~plda las diversas medidno toma

das en los míos 1933 y 1934 respecto al oro. Bos oorresponde aho

re analizar la pollUoa de Roosevelt respecto a ln plata.

Ya nos hemos referido anteriormento n la ley 1n:flac1oniste

del 1:1 de Keyo de 1933. que contfm!c o1ertas disposioiones sobre

el metal blanco. Fu.' esta la pr1mer med1daadoPtada en 01 gobier

no de Jir. Hoosevelt que tm<Ua a mejorarlas pertq>eot1vaS de la

1"late. Por dioha ley se autorizaba al Presidente a :fijar lo relo

01& del d61ar de plata con respecto al oro; s proveer la ncuña

el& 1Umitoda de plata y sil: aceptar dlU'onte seis meses el PSbO"Q

de 18s deudas internaolonales en laforma de metal blmlCO. a ro

ztm de cincuenta centavos de d~lar por onza de pIsta.

15.- LA R.ATIFIQ-ACIOlf 1St &CUEROO DJ: LOlfm~ 301m! LA ELATA.

La segunde modida se re:tiere a la ratificac1&1 dal acuerdo

lond1nense sobre 1ft. plata. qa.e decret6 el Presidente de los EE.Ul1

el\l. Ma 21 de Diciembre de 1933•

. En él acuerdo de Londres del 20 Y 22 de Julio de 1933, en

que particIp6 los U.UU. los delegados do 66 gobiernos nc1D.ptaron

una roaoluc1cm por la Cllsl cesar!an de desmonetizar o redUoir las

moned.tl~de plata; reemplazar!en dentro de lo :posible el papal me.da de!>8quefins denominaciones por las monedas de plata Y eV1ta

r!a;n lo 8nno1&:t. de cu.alqu.1ermed1da legislativa e:tU6 tcnd1era a por
~. ~ .

.1udioar lo sltuac10n del metal blanco

Loa representantea de los EE.uu. Mejlco. Canadá. Australia

y Pero como produotores '3 .los de la ¡nc11a. Ch1na, y Espafia como

ponoedores de plsta. :t"1rmaron 3dom~s un acuerdo de cuatro años,



por el 01191 la Ind1.a no veDderfo m48 de 35 millones 4e onzas 8IIl

les .., las l18C1ones J;lroau.otora8 absOE'bor!:m un monto equ1va1eB

te de pleta :para %1nes s.onetarloa.

Lo ratif1oao1cm amerioana del ocner(lo l.ondinens8 ho.1lza4a

al 21 do DLo!ebre de l~3. outorlzeb. a loa enonO de monedo a re

clb1r 4urtmte al tcfrm1llo 4e ountro dios toda 10 plata pro~cldo

en los PJJU. °0 1mft tasa ~esal dO aoaitac1&n do 1.~ 463.al"GS :por

0=9. pero establee1&tdose la rctcn01&1de lm 50 ,. oomo sefioreo,1e

'3B8stos varlos, y entregandOae el proJ.)letar1o 64.5 oentavos &110

r1canos por onza de ;pJa te. La CIlota atnal qu.e ~omprsr!a los D.UU

seno oesm el 8ca.crdo tle 24.421.430 onzos.

¡G,:M pEY m CmtPRj lB l;LA!r·~ 1m :l!lRP lE 19?&tt

Psscm C1escle ese cn'tonoos varios ncsea.. hnsta que se dicta

lo Ley &1 COJ!\l)r8 de Plata ( S11ver Purcha80 Act). 401 19 ae lold.o

de 1934. J?or csta ley 00 daola;rs sor le po1!t1ca elel GObierno do

loa EE.ut1. la do aumentar lo prop03!'C16n de 10 plata rGslJecto &1,

oro en las existenciaS monetnriaa dOll'a!s. con el objet1YO fi,1'JR1

de temer '3' mantener en pInta lo cuarta _--te del valor monetar1o <11

diohos stoclts. El Socretario do1 fescro est' 8Utorizado ~ar

plata en el mercado 100al y en el 6.Xtra!l.3cro pera oompl1r los f'1nfJII

do lo l.e3 e les tasas "3 cm las c1rCU!1Stmo1aa qua ooDSldero m~s

tó.10BaS ppra el pa!s. Lo le.;r autorizo aG1m1BD.o el 1n Tesorer!a a

vender le :plato cu.ando Sus oñstonclas 8O'breIn!Sen lo propor01m :ti-
~ ,

3sda por la 10y. Se establece además la em1Slm de c~le8do8 qu

ttmg8l'l como respaldo el metal blsnco ~ vaya acmtnldlo el gob1Sl\-

Le sanc1&n do esta 107 prot1'a3o uno Usara rooco1&n en el mer

codo. Dlee Gecrgo .Albe...~ 3m! tb Jr~ en un ort1cu.lo ¡nb11cado cm le

fleV1sta de' Jlego01oa de B81"'V'ard (1). que los eapeoo.ladores se desl

lusion"ron un poco al ver que solo se pagaba 50 centavoo americano

Ir
(1). V&asG el art!eu.lo &nominadO: SILVER .1!fS S~AmS AJfD OOTIDOK.

b7 Goerge Albert 3m1th Jr. in H81"'Val~d ll1.81ness ReV1ew. Volu.-'
me XlII. ltamber 1. October 1934. p&;1n.:¡844 7 B1guiéntee.



,

'J.7.- -La lfACIO!~OI . lE LA..lLA~ •

El 9 de Agosto de 1934. 01 gobierno eDUlC1e le po1!t1ca d.

noa1onal1za'I: -toda 18 platamn olabo:rsr reton148 en el merCadO

naal01'181. otorgado a sus posee40ros un plazo de 90 Uaapara 11\1

entrega a la Casa lJe· lIonedth En esta dispoa1c1&1 no se 1noJ:Q'e m.
la pla to acunada 1'J1 tampoco la elaborada.. La plata meva extratc1s

de lss mnna.. Bería comprada como de costumbre 01 precIo de 640.5

. centavos'-americano la -onza. La med1ds afecteS s1mplGDento a 1m ea

peculadOres que 8lÚl ret8l'1'tan la p1etaen lingotes. qUe tu'VierOl1
\

que vendé rlo 01 8Oblemo al prGo1o lte cincuenta centavos 4s Mlar

18.- HD<iROUSIOB lE ESTAS liLIID.A3 • EL Jl;;ROAJX) IBTEJ\BO Y:tm1fllU1i.

EL CASO 11E CRIBA.

Al comentar eatas medidas deMa el Boletín del .aUoal

Ci ty lkmk de Buen York del mes de Setiembre <le 1934. que el clr

ou1t¡nte ad1c1onal r;eJ se Janzsr!& ti1 aercadO de eouer&> a eSa pol!

tica de nnc1onal1ztle16n ser!s peqo.ei1o. aJ.pard.mdo Q'110 el stock pri

vadO de pInto suJeto a 1. ex- den de noc101'l8l1zoal6n asl goblerno

ti). lT'nae: La po1!t1oa economica- monetartn del Presidente
Roosevelt. Faou.ltad de Ciencias Economicen. Instituto
de Economía 1leftcer1a. aienos A1.r88. ~934. peg1na 18.



......--"

a8cCld1ere o 100 m1lones de onzaS. m. aprCp1oc1cm El raztSn de

c1ncueta centavos la onza t algai.:f1carta la sd016n (le s1re4e

dar do 50 mi1lona8 do DU.GV8 mOlleds. 81 Q esta SWD.t:l so afltld1ara

1~ cm1Si4n da los oel~·t1:tloados 4e plata correoponc1ientes 9 los

62 millones de onzas dn poa8r de la Tosorerts. t'Ill1816n que 8e

]lar!o sI tipo de scu1:'ac1&n legal do 1,29 MIeres por onza. '3 QUe

r'eJ,lrosontaría un valor- ae SO 11d.1lonea de d6J..ares en cert1flcsdo8
130

de plata • so tent1r;(Q un valor de ti m111cmes ae d&l8ros en cer--

tif1oadoS (]e p~ta.. Esta S'Dm8 :no afeotaríe mayormm.to la 'B1 tuv
e16n monotariQ 481 luda, 31 ee tiene en ou.enta qu. el total 4e

m<medo en circula. c16n asoiende 8 5.300 millones do d61ares t o

oea que el o1rculsnte ac11c1onal rep1'Osantar1a ten solo el 2,5 "
, .

4el totol de monedo existente e loa EE.UU. (1).

Una oPin1tSn 81m.11nr oñstís ea loo c!rculoa finnnc1eros

europeos. a Juzeor por la o,P1D16n de la reVista lf161eno fhe :r,.

conom1ot (f) qua sostento qnc mientras las compras se C1rouns-.

C1"1bleran 01 ~oado loonl, el CDIlcnto de·la. c1reulnoi&1 serta

poqueflo. Pero el ~reano financiaro brl t&:l1oo dUdaba que aSQ8 oom

prso se reatl"1.rJg1eren al meroado interno, al sostener qua los ca

p1"83 _ nolge 1101.t~vn el moroado nac10nsl sino que se dlrig1

rtan aJ mercodo 1ntornoc1.onal. ostrlbando en Quo 3ustementea el

enracter Inflacionista de la medida adoptada por el gobierno dlle-

rloano.
. \

Eat9 so.poslc1&1 n~ tard~ en materializarse ol_1I11c1ar el

gobierno americano fUertes ''oomprss de :plato en el mercado ~rtllU 91..

Estos adqU1do1ones no tardaron en per1:urbcr :t'Uertemente 1o_1na

oi6n de la China. qne se 11'14 afectada porlCD continuao cxportoc1o

nos 4e metal bl:.~nco. QUe 01 intensificarse lo Obl1snron a decretrA'

un verdadero OO1bargo sobre la plato.

Ro cabe dudo alguna ~e la 1ntervonc16n del eobierno nor

toamoricano,en el mercado internacional de la pJa ta, ha 1na:lc11t1o

111tenaarJente sobre la ooonomio ab1ne cnJ.6 911 eotoa momentoseet4

pnnando por un :períod.o de deflac16n aguda a ra1z del alza del pre-
"'--

el0 dol metal blt!Uloo • ;PJ'OJUa1do por la pol!tlce 01'10101 de loe



Los di 'VersaS medidas toIaI.ldas por el 6ob1e1~ de loa

D.W. re~to '8 --!!I~plota. se mantt1eston en 108 e1gu,1o,,:t:es sna
:r1~s. seBdn el; 1JXtormo aJI1tJl de loG e%pcrtoo lJano,y aM. Harmoa

que cont1euoestadÍStlouB autaflHnt8 seUefaotor188oo'bre Js tl"1m

BoCelones er6Cnttforas.---1as opernc1ones da plata de la !esore~a

lllrunte 01 táio 1934 11 alcanzaron n una c1fra opro.xlm:.u!a de ~1 mi-..
1102lG8 de ti cm.z08 de- la prodUco1&11nte1"1'lD • a 1U Ild.llOJ1GS ae
O!l28S obteD148~ bajo 01 d9creto de ~lc10J1~ l1znct&l iI a 285 millo

nes de onzas sdClUirldao en el mereodo loonl il cm 01 extl'a~ero o

8en nn totnl scmrelde 317 millonah de cmzBU. (1)

En pmto al a1rcUlonte doplata cabe éiaoU que 108 oer

t11'lot1ooa <18. piste en c1rculacl6n on los- m.uu. han aumen'tado de

391 millones de d61sres en Enero CID 1934. o 592 m1110nea de ,:61&

'res enD1clembre ael m1sno aüo. o sea un incremento as rol m11lo-
~-

nes de a.&1arOG. _entras (pe In manedn w.ba1d1od:a de plata hr~ 01"'"

cidOen el mano parto&> OD 2!l mU0110s de d61Qrea '3 loo d61nres

do platt: nstsndord" en :3 nlllenos do dc!lBl:'eG. o soa un sumanto to-

tal en el c1rcu.lonto de plntD deP31 mllenos ded~lares 02'1 01- eu.r

so del ano 19~. (:!)

r~•• ooo~ooooooooo.OOO
000000000000000.

00000000000

00000000

000

(1). Dlee el JSconomlst de Londros. qua 183 o1f'ras ~e ce re:tlerOll
e las compras do plata en el tlCroado lDterno. po.ee1en ser baJas ,
el oonaldertl:t'se ou.o le Of1 clno de hi2lB8 de los lm.W. l1'1forms so'b19
una PJ:'OdUco16n &i ~',1,.Z84.218 onzas, pura 01 afio 1934. o DOS une
cifro superior a lB que se su.ponta generalmente. V'ase i'he BCOI1O-
mist• .Lon4al1. Jom.ary 26. 1935, p~ 1'16. '

( 2). .,Iose :' n;D!ftAL ~~RV~ B1¡'¡;'~TI:a. ¡iasbtngbon. Jamary 1951i.
1'iágtna 15.Ou..8dro denomiDado "1C1nds of raaney 1ft e1rOllltlti.ff.
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Lo sonc1&n de la Lq de n.serve Federal en el ano 1913.

hizo o1frar muchas esperenzaD en ~el "pert'eeo1onarnento del 81e.

tema banc.or1o 4e 100 D.UU.

La 01'1819 Violente del afio 190' ha'bta s140 aleccionadora

al demost1"ar 1a Deces14ad do establece el redeeouento en nna for,..

maorg6ñoo '3 de .c~tr811zar les reservas de 108 ban<n s en'1U1a 01"·

gan1.zac1&n a le (1'0.8 Pld1erQ11 amd1..r en momentos de &'prem.1o~ .

Las tl1flco.l te4ee de ese entonces .' s anclaron asimismo el

camoter rígido dol circulante que no respontlÍa a los necealdad,ee \

esteo1onalea de los 480 010 8 .

1.- LA Ll.'IDE HES.VA J'J:DERJ.!,. ~ 1913Y LA C:m!J.IRAIiIZACIOH DE U8,

~ ,liA5CARIOfU

La lq de Raoerva Federal trateS de el1m1l18r estos inconvc~

Dictos oon 18 oentl-al1zao16n de los encoies bnDo~rlos y e~ esta

blec1m1ento del papel eleg1b1e pera el re4escufJJ1to .<1UO traerte

1. elastic1dt:Ja. del lIW'M..orio (1\10 em1tiora el Sistema.

La centr811 ~eo16n de los reservas bnnoor1s9 no fU' comple

ta debido 8 ~e la8 pr'ctlC88 po1!t1ca$ de los EE.UU. refle3ados
I

8JI un exeea1vo CGIo rogionnl1sts :por lqs 'bnnces estacb.1alos, ofeo-

t6 lse d1l'JIJ0s101ones de 18 l~ &1 establecer un1camente la afiUo

c1cm obl!gator:le en el B1otet!t!l do los 'bancos 1)8a1onalos.•

Como 10B U.UU. se ourooter1zan por la ennteno1n de un

rnfmoro C'lorme de bancos • esta :tolta de sgrom! oo1cSn coereltive de

todos los banco!! tJ11erloanos en la ReserYa Federal. 111lp1d14 que m.

chao bancos estadu.oles pequ.efioe • pudieran obtener los beneficios

que f.1UI'l\inistraba 01 Sistema ~,-

J. m's de veinte uños de la imp1entao16h de los ~Bl1COS do

18 Reserva }··oderal • el :problema de la 84heslcSn de todoc los ban-

coa amer1onnos al Sistema, Si8'U8 siendo un obJetivo el que :torzo-
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samente deberó llegarso fJ1 es qu.e se desea que lBs tae1111a4.

otorgadas por el BanCO eontral beneftc1en .. toda ~ cam.m1c1ad a-

mericana.

11.- LA !EORIA DL B ,PEL ELEGIBLE Y ItA roun OA DE CIU¡;m ro B .

LOS lUBCOS CCJlERCIALBS.,.

l4 leJ' de ReSerTS Federal dQl afio 1913 trat6 de estable-

cer en forma clara loe requis1 tos d81 pQel elegiblo para el redaB

cuento. 1A)s bancos de ReSGrT8 redescontar!an UT11cornente 01 JIIIpel

olegible que le preaenter6t1 loe banco. m1«abroB 401 Sistema. el

que sarla lleTado él- Ba:n~ Central. oo,antlo lo reQUirieran las ne

cesldndes de loo negoclos. El redescnento tendría ast un cnrQcter

8atrlctamel'lte estacional, 78 qQ.G ol'"':P'Qpel respect1vo a corto plazo
".;.~

no poa:r!e crearse. s1no como resultado de une transooo1&1 comer-

clal real. la que un~ vez terminada harte desaparoeer el dooumen-,

to correspc>na1ento. Se trataba en otros t4rmuws. de oper'Joionos '3'

papeles l!qa.140S.

. Les normas estobleo(da8 por lB loy. que eran 1~oeha-
bies 4181 punto de 'ñata t&e:n1oo. no tu:v1eron gran apl1cmcfcSn pr&C)ra

tlC8 debido 8 la ovoluo1&n de 10 P01!t2,08 é!e CZ'4dito de les benaos

comerc1nles 11 a laa mod1:ficna1onos .'11088 operad.as en el Sistema.

le evoluo16n .de la llOltt1c8 de créd1to ae los bsncos 00

m.arolales tuvo tP'U.1mportono1a al paDal" del P&Pel c01DI1rolsl 91n

garantizar al papel ~lrant1Z8do. aGoto cs. del popol genu1namante

cceero181'7 elogible :pare el z-edcsOI1entoen lo Reservo !~e4eral. al

papel oaucionado con títulos y acciones de t11 Terso índole. Con el

pasar de loseíiOB • los bancos amsrlcanosdlan1DtQ"cron intensamen

te GUa operaciones l!qu.1das al colocer una parte oonalderable de •

41epc:m.1b;t.l1dade8 en 1l'lvero1onos '3 pr~stemo$ blIre't11es .• lmobl11s

rioe de d11'1c11 reollzac14n. en IllOmentoe en que se ];rodUcto 1UJa

odds persistente de loe preCios. qu.8 se tpa40.c1rt. en 'tU'!a ecmt;ela

o1cm as una buoD8 parte de sus "carteras.

Le tra:turtormao1&1 de los bancos oomoro1alas en bnnos de lnTJF f

·81011418 -t se re:tl~6 en tma d1em1nu01Gn continu.a de~ papel elegible

quo lloee!on para redescontar cm la Reserva.-



111.- LAS ACEPTACIOm:~ .BAHCARI.lS y LAS UODlFICA<I O1m8BEIJC AS.
Lb" 1 _ L . 1 •

En punto a las modJ.flcscl0Jil3S béUcas.del Sistema. cabe

destacar la ovoluc1cSn operada en el r'eimen legal de las acepta- I

ciones y Jos redsGOl1entos.

La ldaa prim1t1vn de qUe los documentos comerc1a1eo

ccasti.Mr!an la me.1o~ earant18 qne po!l.rtsn tener los bIlletes de

la Reool'Va Fe~l. 81 moverse en conaonena1a con el ritmo var1a

bJie de loo negocion. tuvo sn exterlorizoa1&1 en la ley de 19JZ.

(Ce OUtor'1zJ 9 los b&1lCOS nsc1o:n:¡lca a Boa»tor 18s letras as C9IIl

bio qua surgieran del ccmerc10 Internacional.
" .

se trataba,.en esta ora- me do lntrocb1c1r un pepe1 de 111me-

~orablG csl1dsdque hti"b;Ís-hoc'ho el prestigio de 190 plazas monet...

risa de Icndres'7 AmeteriltG. 11 QUe sorTt8 PGra financiar loe OJ)'"

raoioneo provemantes del comercio erler101''e

Loe eestores de le ley orelon qUe eu.ap1010n40 en esta

foma 10 8ooptaa1&n bsnear1e. los EE.UU. pCi1r!an inde:pendlzarsJG

del mercado lnglls 40 aceptaciones.'

La acepta01~n bencsr10 constituiríe entonces un papel op

tlmo qu.e seria adqu1r1dopor los bancos OlD0rlcanoa pera formar la

resernl secundarla d~ me cartereo.

Pero bien ~to estas c11 a:vosiclones prim11:dToS de ls 103'

~o se c1rcunsoMb1nn al comercio 1ntemoc1onsl. fueron 8I!1pl1a4as

al transporte y almacenaJe interno oa!ccmo el trM100 realtzado

entre ];lp.iaes oxtr~eros con exc1uaIcSn de loa EE.UU.

1"~Gto epllacl6n 4el carocte:r de la oceptac1&a. bmcer10 •

de8Virtá& penlat1namente su. condio1&1 de dOC\11DOnto es'trictaaento

U'q:u1dO 01 soM1r para financiar ip03:lao1oneo que no teman m:n&"Ull8
o"'

relaa16n concreta con el mo'V1m1ento '3 negoC!ao1cm real de mercada-

rfe.o.

IV.- KL P.A1?EL BLmIBLE Y Iu\ CAUClO,. DE 'l'Imros i€!P!H:92S.
Pero 10 transfomsc1.snús importanto oCW'.T1da en los

o1p108 te&J"ioos del papel elaglble de la 10'$ de 19.13. Be encuentra

en el rel8Jm1ento de lfis dlspos1ciOllGS sobre las letras 4escoata

das por el Si.toma.



•

251

Lo guerra tre30 la neceS1c1J1d de :fec111 tar1a ooloeso1cSn de 1e.

diversos empÑsUtos emit1dos por él Gobierno de los D.utJ.

Le Reservo Federal no podte j;crmnnecer a3ena Q estas :neoes1

dades. Para porm1tlr <lUG la QUda del Sisterntl fUere ompl1o. 8e me

cUf1c6 las regl8t!J del papel elegible. Hasta e8e entonces, un1cn

nlel1ta poMa llevarse al redescnento el papel comercial qu.e reunie

ra loa recaudos establec1do. por 18 101'. Los t:ftl1loa ¡nfbllooe es

taban desoertodos <le las oper301anos de rede9C11ento. Pero 81 se

deooaba .toc1l1tar su obaorcl6n en ~l JIlercado 1Jltemo • e1'S Ilenast

perm1tir aloa brmeosoomercloloa 01 rodclIouento do EIllS pa89~s _
I .

con osuc18n de t!tu1os p!bl1oos. :ID otr08 tlrminou. era 1mprese1..-

d1ble (fUe lOs bancos coaarc1sleo ptld1 eran llevar osos papeles fiar

cale. Q la Reserve • atn cuando ello se h1aíera en :torma lDd1recta

Ea lo epo 8u:tor1z6 EJl oongreso nortenmarlcsno. <!Usen ess :terma J
-'-

Id.zo aue el redesci:z.el'lto 79 DO respondiere GBtr1ctomente e las ne-:

ce81dades normales de '~8 nesoc1os. 01 ir Q sat18taoer los apro

11108 -del flsco..e:nodoade las urgeno1Bs b'l1cus.

A t1nes de Dlolembl"e4e Dl'~ el 42 ,. de la a letras descon

tac1es por el Sistema. oorreapon<119 a loe p~o de los banoos a.s!.

c1OD1stas que S0 ebcentraban garantidos por tftulos pdbl1ooe. Be

te redesCftlonto se- eleva &1 82 ,. ül total de papel redeeoontaao e

Ilto1embre de 19.18, paro redUo1ree al 69 ,. 8 f'1nos de 1919.

Desde ese momento se 1J1t11tzoa en el rodesouento de la lte8e1'

"9l1 el papel gu'be1!'n81.lent81. el que no lbs e deenpareccr en los dos

posteriores.

Un banco m1embro ya no naces1 taña poseer pqel comerc1al

paro utilizar el cr'c11. to de la RoserTa. :Le baatería estar SI:D14D

de una buena cartera de t!tnlos p,tbl1ooo :p8r8 poder hoe.... de

:tondDs en el Denoo Contral. Edil Wfr1r mayores trabs8 en al obten

a1&n.

Los bancos de la Reeor"l& :rederol no dab!an :t80111 ter les 8~

raa1onesespecu.1aUv8s del mercado buroot11, .Le ley so lo ¡roh1b!a

exj)resmumte. Pero aceptade la cauc1&n de títulosP{bl1cos dentro

de lee pr'otioas del redescuSlto. DO exl8tÍn seguridad a~ade



t1Uel08 fondos os! oonSeguidos no s1rt eren para allllu!ln.t3r la

expaDS1~n de loe pr.Sstsmos 'bt1rdt11es.

Existo Q este reopeoto en los D.W.10 op1n1cm. senera

liZ8<1& que estas mod1ficao1ones dol redo:Jouento oet1m\1loron la

oxpans1cSn de loo prc!otamos especulotlvos ~e sdCJ11r1oronuna ex

traord.11UlrS.a lmportano1a en 108 anos del "boClrl " post-b611oo.

v.- 51§!!! DB,lA pQ,LtnCA .~ CRBm,TO DE LA RK3ERVA, .'MOr
POST-GUERRA

7

l\cabs de verso como la Reserva ¡'tederol facil1~ las fi..

nanG1nc1oneo extraord1nnrlas del go'b1oJ"nO.

ferm1nada la ooDtlagraa16n eul-opoa se 1n1C14 un DleW

período cm la h1ster1,Q del S1otema.

El amdo volV1~ o la nar.-mel1dad '3 ,la 1'eaorer!s emcr1oa

na dec1~ 48 presionar el meroado 1nterno con la em101&1 de Dll81'08..~-~

empr&sUtos.

Ica D.UO'. hablen dejado as· ser uno naC1cm dew10ra al

transformarse en l1DO potenc1a w:reeclora. El oro empezaba 8 a:tl.uU-.

en contldQdes considerables al .Bren pola del Bcr te 11 la Reserva

no había am acumulado la 6X,pcrlenc1a suficiente. cuando elites

extrsord1J1sr1 aS importaciones de metil1co transftrmaban laee

trllctn.ra de 01"641to del pale.

El tl1'1:llJ o adreo perm1t1~ a loll bancos ncc1on1staa redU

cir las fuertes dendas que habían contrata.o en anos anteriores en

la Reserva.

1.- LAS OP:vltACIOBES DI lEReAro ABIERm. SU E'VODJCI<S.,

La reduco1dn del reillJsc:m.ento en el ano 1922 8 ro1z da

las 1mIJOrtnc1onss de mct&l100. creeS n 108 benooa de Reserva el pra.
blemn de obtCDOr los recmrsos SIlf1clentcs para subvetJ1r o sus sae
toa de fUnc1onMn1er.l'to.

ES en eses c1r01lllt8l1C1ao cuando so recurre a las opera

cionas de mercado abierto oon el obJeto do obtener lBs gananc18s

aecesar188 I>f;ra satls:tacer 41chas erogaalO1loa.

}lo ere la 14eQ del cont!'ol del .cr&1t to. sino del rendi

miento de esas op81"oelones.la que lleVa ti los bancos de Rese:rTu a



realizar -oompre8 a. títulos plbl1cos en el ofio 1922.

Fero en 'estas adQ.U181c1ones de Il9Poles f1soales, los f'un.o¿'

e1onnr1os de la Reserva fieron bien pronto le e:z:1steno1o de un
\

lDstromento Inme30rable 1"8'1'0 121f'Jnenc1sr los condiciones de or6dl..

to del lBorcado.

CIlando compraban titulas P!bl1cos se reanC1nD los redaS-

ct;lontos en le Reserva J: se rela.)aban las tOllas de 1nter6s en el.
mercado. 81 por el contrtdlo. se vendfon loa UtulOIJ en elaoroado

eblerto. !fWl1enteban los redeacu.entoB Y' B11btan lea tases de lnterl.'

La relsc16n lnversse:x1atente atre 1& carter,s de t!'tu.lc:B

pÚblicos del-S1stema " el monto de los redescuentos s1rv1cS tl los

:tunc1onarloe de la Reserva pera ln1aJ. arma meva pol!t1ca de cr"

11to ~e 1be omod1nJsar fu:ndomenta1menttt 01 espírItu de lo le7 del

afio 1913.

2.-LA POLISCA DE ~mmtTO FJ;CIL-~ ÑJ~ 19,24.

La primera experiencia de mercado abierto tendiente 8 110

d1:floar lo sl tu.8c1cm dAtl merendo monetario se encuentra en el Iilo

1924. Era el. momento en '!'leso habltiba de un retomo do Inglaterra

81 :patrón oro. Rabfa neceSidad de que la libra esterlina volviera

a la paridad 7 »ars ello era mene'ster que la plaza neoyorqn1na pr.
tara el apOl0 mss a.ec~d1do e lore~perac16n de la dlv.to inglesa.

Esto QUda no poMa ser otra qUe la del establecimiento del eré-

dito .14011 en el mercado amtn"1cano. El aanten1mieuto do t1p~ baJaJ

de 111ter's en el mercado nortenmcricano pcnlitlr!a la elevao1cSn dAi.

signo DJonettJno ing1c!s 7 propendería a que Inglaterra volY1era a la

conversión metálloa.de sus billetes•

. Teniendo en V1sta este obJetivo 1'nndomental. 1tJ Tesorer!a. ' ,

FedeJl"al c~ en 01 afto 1924 t!tulos pÚblico,,' en el mercado abier-

to. Estas sdqu1s1e1onos al redUcir 1011 redeacu.ontos dimn1rm;yeron

189 taa~8 de 1nte~e :¡ croeron una si 'b.1ac1ÓJ1 de cr&dl to f~c11 en

le »laZtl monetaria americana que tendieron a meJornr~8 cotizacl611

de la 11bre ~storl1Ds y »ermitieron que Gran Bretsi'la rGto:rnara él

pstr~n oro.

l'oro el.,. :'41to .flJo!l dO 19M, coa~va 8 cren%' un OIlb1JPl

te oSPéculatlvo en ,el mercado interno. S. 1n1e18 tlosde ese entC!1-
.-~-~,~--.....



ces el BU.Uli8nto dé los valores bursftti los y de los pr&stamos a

los corredores.

3••,-M POLI!rICA lE CREm!rO PAt1XL IBL J1iO 192"1.

La pol!t188 de oréd1 to del Sistella se desarrollo sin lllaYo

res alternativas 4nrtmto los afios ·1925 '3 1926, pero en 1927 vnel-.

ven 11 re11zarse ~QS de t!tuloa ptbJJ.cos (I'l 01 meroado oblar-

to.-
I

La hi)],gurn monetaria CRl9 s1.gue a estas operoo1onca de I!lOrC8-
-,

dO' nblerto no era exigida par le 51tw.le1cSn dol morondo norteooe-

ncauo <;!\te mrm.1fostaba síntomas inequívocos do ospeculael6n.

p~ro.~ Reserva Fedoral volV1cS a tener en ouenta1a ol1iUa

·c1cSn del .mercado monet.orio lng16ij quG ren,uQt'Í'o 01 manton1c1ento

de teSAS baJas en la plaza smericaDa,'no obstante qne estos tasos

rednc14as eatll1\\labma la :tormattl6n de \U18 atm48f'ora 1nrs~t11 mal-

D8I1SeJ'1 los D ..UU.-

fe- ;aS J9'fIVIDADES DE LA RESJi,'RVA Etf ZL JJIJBIO 1928-1929.-

Los efeotos 0..1 or~d1 to '1"011 dé 1924 '3 1927 no logroron 00

rreglrsecon les mot'J1das reatrlcti Tae edoptsd8s en el afio 1933.

Ltl ReservncreyS postble impedir lo cX1)onolcmdo las operaoiones

pecu!etiv$o sin lfW1onor las acti'Y1dadeo comerc1alos medltmte un

autelto de los aceptaciones dol Sistema. Poro eata pr~ct1ca fu6

oomp1et_ente e<r~vocadn. el serVir 01 ebtlltOO1ento oporado en 18

csrte2"a d!l acep"ta01onea. de ost!mlo Q ltla trl.t1Sacc1ones especul.

tives C1llEl elgu1erDn oreciendo no obstante 01 alEa da la tOGodo

mento.

El temor de adoptar JOO'd1d.aa restric't!vns de cnrnctor drás

tico. que parDl1zarsn de Ul18 vez por todss las fUerzas eapoculfltl

vas en continuo ascenQO ee verlf1 ea olaramento en 1929. &1 lu.gor

de elevar o oom1 G'1~oS do tU cho ano la tasa do 4escuonto, ea ore:y(,

muoho l!l~S conveniente persuadir con la rcmiai6n de c1reulares.a

loa bancos cpmorc1alos af111'ados de no elevtU." 10G pr6atamos burd-'

tiles' ;' da410ar todes sns d18pO%l1b111dndoa s le otrt1sfooo16n de

lna neceSidades seJlU1name:nte oomaro1ales.

Pero cates medidas perauoslvna no di. OJ:'on resultado 11 cwm...



do el Consejo de la Reserva Federal autorizó a maMados del silo i

1929 18 elevaol6n do lo tasa do dosou.ento t 6sto no prodn3o 10B
no solo

c:tectos rest:r1etivos esperados • debido/a tJ10 el Sistema hnb!econ i

perc11do su Y1nC\ll·>cl&vel mercD40 • sino tamb1en 8 qUe eea olza,

del tipo de descuento. so V1& OOO.cpah8da por una ra<1lloc1&n ae
ls:.t tasa de compra de les aaoptuo1ones bancer1aa.

Loa pr~ntatl0S lnrealt:lles qne habÍan s1.do estimulados por 1

poJ.!t1cEi da e~d1to ;t~o11 de 1924 Y 192'1 6staban fUero del con

trol de la Reserva_ Es que los pr&st8IJOS OtorBsdosoon los fon

dos proploo ...dc las oorporuc!v'D.cs '3 de las entidDdos no banoories

(pr&stamos por Cl10ntu de otros) htJb!on CJ;"ec1dO en wo forma ,x

treorcU.nar1a durante el afio 19~ 'JI no había :lD neMos para lle~

verlos a un 1'l1Wl,~8 o mGDOS IlOrmtll.

JZtre el aumonto tardÍo da los tipos de desouento '3 el
"crack" lnrs&t1l de Octubre do 1929 Op8tltlS Si hubo una d1:tel~OJ1

el ~ <le s1Bo m's de deo mesos.

Con el 00101>80 l.W."td'it11 do 1929 que lo Reserva no losr6

o~ter. debido prioordialmente a su actitud po:: o firme de crsaz

en el momento oportuno una fuerto restr1cc1&1 monetaria.- ae cJe

rra un meTO perlodo en la poHtJ.co de oré41to del ~OteCl8.

La ox'perienc1a del período 1921- 1«;)29 _estro que la Re

serva ha tenido una acc16n moho m~B o1'lcoz en In c.l.'etlo1án del

cr4M.to :rúel1 que en 01 astnblec1m1ento de lmO sltnac1<Sn do ten

si&! monotaria. Ello pÍlede otribu.1r8e no Dolamante al teoor de

spl1car con ropliloz losumentos en la tasa de dcmanonto .cwm40

lo re rueña la sitnao1<Sn del pa!s • sino tambien O la opiD1&n

de lloder mantener en· determinodas c1rounstmc1ns In reotrlco1~n

cOIlotona sin herir los negocios gemúnos mediante 1ma ro4ncc1m

de la tasa de compre de ho eoeptec1onas y la elevAc1tSnS1mUlt4

nea de 18 de descuento. Los heohos demoatraron qo.e este moVimien

to 1I1 opar en los 'tl.pos de 1n'ter&a neutral1z6 139 tcntntlTnG de

restringir elorld1to,el serv1r le d11etac1cSn .dfj. In certera de

aceptac1enes de o8ti'nnlo G las actlVi dades especu.lotlVaS del 11"·

caaD.-



5.- LAS O:fERACIOtrl5 DB LA RJSERV.¡' CON POSTElUCIllDAD .A LA CRISIS
b P. ,

1lffl8AfIL JJ! .19m! •
Con e~ colapso burs't11 de Ootubre de 1929 come:nzcS la

crls1s econ&n1oa. lo 11(J.1.idacl6n espectaonlnr del cf'dito "3 la o

da de los proo1os.

La Reserva 1111016 entonces \U1I) pol!t10Q de cr'c11 te 1'4011

oue ee vcrfa tnterrwnpl da transi toriomento dl1rante In cr1s1s mon

torla Inglesa del mes de Setiembre de 19S5 y la C:r1s18 bsnoar18 a

mmasna de Marzo de ·1933.

Esto PQlítioa de tillara barato se mantiene con compras de

títUlos pdbl1cos en el mercado ab1a-to.

Al 1~ gar' al ano 1931 se intena1fioa la 11 <;PJ1deo1&1 del

cr6cU. to bancario '3 de loe valares bUrsátiletJ. La endeblez bmcaJi 8
-..J .

que se ven!a re%le30Jldo en 'Un recru.doaimiento de los ~ebran. au.-

nanta extraordinariamente e metU.da que avanza el aRo 1931.
)

CoA la senal&. 40 .la Lq Glass- Steagnl1 8 pñnc1:Ptos

de 1932. la Reserva vu.olve a mod1flcar los pr1noSrlJ10B Ws100B de a

Ud. Gstr'\101nra.

El billete de la ReaorTa Federal 78 1'10 estorfa garantt.

zada UXd.oamente por oro '3 pallel oomercial, sino tamb1tm por tf'txlloe

:rníbl1cos. Lo sn.1 Si &1 de ,m.:rou.l811te con x~ea:pa1do de ID pel ft 8oa1 que

se hab!v tratado de GllrnU1.or 01 orearse los :Bancos de ReoerYa. To1

v!a a 8ll81'Ocor 1'1U9Vamente non la sa1101611 de la ley GIQSS- St8agall.

Es qttG la ResorTa esteba obligada a util1zar como 88

renUa de sus billetes, EfQS grandes existenoias de U'inlos pÚbl10ea

s1 es qua DO descaba pnralizsr su poJ!l1 C8 de crédito f'c11. CJ1G ••

oons1derebe naoeser1a pero oombot1r lt1 4¡lpreal&n ecoMm1ca '3 la cal
da vart1cnl de todos loa 'Valores.

Les 41:t1ou.ltades bancnr1as '3 la morma del .tOpel olegi

ble ¡.J en :poder de los bancos comerciales del pa!o f'uemn 18s *bis

otras razones QUe tencU.oron 9 le snncicSn de la lfq Glosas- stea

goll.

A astas medidas Vino a agregarse la S0C16n do la Ca:'

poroc1Sn de Reconstruce1ón Financ1ern que como m'tld.od suhr-
~



~.
"

QUe se enoontraban f'Qer~mente a.1"ectsdas por la caída espoctltO'l

lar de todos los valores.-

S.-EL .seo y LA RES:ERVA FDJRAL •
d - - I P

Con lo 98tlC1~n de la Ley Glsos- stoaBSll '3' la poslb1l1d8d

de utilizar 10G t!1nlos pdblloo8 como cubertura del oircu.1ante _

le Reservo inicieS una 1ntensa campafta de compras de papeles fis

oalee en el marcado abierto.

Las adqu1t11c1ones real1za". en 41verS(IIJ moses (le losa

afios 1932 7 1955 hsoen que la cartera de t!tI11.oa plbl100s absorba

a fines de 1934 el 98 " del or'41to otorgndo ,POr la Reservo.

Loa cnJadores del 81otema. deseabsn qUe su cartera ootu

'01.ers formada 1ntegremente por 118p01 oom~o18l ( redeaetlentoe.,

GceptDcionea bancsrJ,es) pero las flr1m1endas legales '3 la polltico

de cr'di.to de lo Reserva le ha t:f'~ormadoen una oartera ae
títulos ptblleos.

Las Gstlld,Ístleas retroepsc'tiVeS son ca este respeoto suma-

monte S'Q69Stivas al mostrar ~e la ln:fl\l.01'lc1a flacal ha ex18't1.iIo

dosdo los oomonzos del S1 etema. ee. 8e cQnprD.eba en el cuaa:r.o

El p(1)Q1 subernamentalen pOder del S1ste:na DO so determi

na solamente en el rubro de eX1stenc1ss de 'tttulos¡Úbl1oos, 81M
- ..r-

tombic:m en ,el de letras desCOntadas • con cano1ón de tttll10s ¡n{-

bl1cos. Si fJWll8llOG embas onentas Q.UO representan loo sumas (lile
"J\ -

directa e indirectamentG ha :fac1l1ta40 la Reserva 81 f'l8 ee i' 10 re-

lac1onsmos con el 'YOl.1.lmen total. de md1to dol 31stema, nos encon

tremos qUo 18 pro:POrc16n pa88 c:1el 33 " en 1917 al .~ en 1918 • pa

ra dt.am-1Dl1r al 37 ,. en 1923. En el lepS8 19a&-1931 01 fisco abRa.-

be alrodedor de la m1tsd del orédi to otorgado por el Banco oentraL

Las compras lntensas det!tulos píbl1cos de la. afios a16U1entes ea.

mentan estas proporOicm.ee el 8'1 " en el eflo 1932, al 92 " en el afie

1933 '7 al 98 ", en el t.tfio 1934.

En slntes1s • la exper1S1c1e recogida en más «. dos déca

des de ~c1onrJm1ento del Baneo Central eatadm.m1demte. mnest:ran

que le influenola del 1'1sco ha Sido pr Oll 'Z' _

;{



y .~ A RE S E R_Y ,.. FEDERAL

Letras Desoontadas Ex1ateno1as de ~otQl \ !lotAl 4. 01"4411;0 I (2f.) I~ r¡.
con cauo16n de tí- T:!tulos Fdb11. (1)+ 2- 3 de la Reserva ( 3

tuloo li1b11oos en oosen la Re- (3) (4) 1 I -la Roaerva ledero.1 serva • (4) ( 4;
(1 ) (2) J.

( EIi-ml11onee -de d61area )
1914
1915 /

<,

1916 <,

1917 283 1 102 385 1.173 9 33
1918 1.4,00 I 214 1.614 2.491 9 65
1919 1 .. 510 321 1.837 3.203 10 57
1920 1..141 1 339 1.480 ).442 10 43
1921 d1 485 226 711 1.548 15 46
1922 tii 332 380 712 1.377 28 52

1923 é 354 106 "460 1.260 8 37
1924 ~ 187 554 741 1.2S8 43 58
1925 ~ 382 359 741 1.507 24 49
1926 365 322 687 1.445 22 48
1927 418 606 1.024 1.568 39 . 65
1928 659 263

,
922 1.824 j 14 51

11929 354 446 800 1.643 27 49
"

1930 89 644 f 733 1.273
. 51 58I

1
1931 321 777 1 1.098 1

1.950 1 40 56
1932 61 1.85' 1.915 2.192 i 85 87
1933 27 2.. 432 "; 2.459 2.669 t 91 92
193t 3 2.. 430 ¡ 2.433 2.472 i 98 96

i' i
,~

I \

~ •
.---~



r!Odoe de su. historia bancaria.

lllranto lB gu.orrn e08 lttrluonc18 89 ha man1:t"eotodo con

la mod1flcaoi-f5n de las d1spoe1clonee Jo geles en materto de IIlpel

eleg1ble que hll permitido redetJconter dDaummtoe cnuc1onodoo oon

títulos pÍbl1oos. '3 G'I1 la post-gllorra con lo 1n'tellSif1oeo1ÓD. de

las operaciones de mercat1D abierto qUe han 1Jmndado le cartera 4e

banco cantral con una osnUdad extraord1nsr1ade Utnlos pdb11acn

La careno18 de l!m1tes laanles ala real1gac1t1n de ope

raciones en tttulos l'l1bl1oos ba S1do probab1(J1usnte una de lns 0Q1~

quel18D l1e'V'Bdo 01 sistema a la sitw.lal&1 aotual qu.e es c'Vid.te

mente seria dedo el eumento ·conat:ante de la deuda p!bUca pro4ru:d

de por los cont1moe daflc1t Dlprewpwsto federal.

JI. r: LtIS U:F¿DtlUS llon;,TAUIAS PJ!!! P¡WID!2I.!,J: ROOSE."{ELT y LA ,SI mA

go., .1fuU !@l!VA.e,

Pero la tra1'1Sfo1'mec1611 de la cartera del E8nco Oentral

de papel oom~o1al • G papel .tlacal. no os la dn1ca mo41:f'1cac1fSn
...~ --

,prodD.c148 en el ~1stema. Las maMilas tomadas con posterioridad 8

lo. o:r:t.s1s bsncaritl de 1933 '8 que Se m81'11f'estaron en la fltlopon

ai~ dol pstrcSn oro. en 18 deprea1ao16n monetario 1/ en Jo revalua

01&1 trons1tor1. del 46181" al !i9.06 " de BU. Vl'tlor pr1mit1vo • a

t'ectsran es1m1sno o 10 Reserva Federol.

B1 efecto, ti re1z de cstoravaluao1.m. 01 oro d'l poatn" de

los b911COS do Reserva. pas6 8 mrJM8 do la Tesorerte Federal que

eutregtS en PIlIlO de los mismos certifioados as oro oCa1vm"t1bles 011

e~l1co. cu.an4D el SeCretario ~l TeS03!O lo cr~er& conTen1ente '3

¡"%"tU1'10 p91". el mente:u1m1ento de la estabilidad monetaria as 1aI

. SE.U11. La Reserva ha perit1dO as! la })oooo1&1 delom <tUc fa'
slGf!lpre conslderGdn como uno de su,s sopc:rtes mós fu:nwmen'tal••

La ~sorerfo ha vcn1t1D e lIlplsntor pcr 01 ~to a la Re

serva • el d1sponer no 0010 dIJ todo el oro existente en los EE.W.

011'10 tomb1en del Fondo de Bstabll1zac16n da 2.000 millones de dÓ

lares. que le ha B1do eS1g11Gldo por la Ley de Reserves Aureas 'de

1934.«~
~

La Reserva h8 perd1do pnes • el control aobre el valor do la

moneda qUe 8e 6tlC1lEIB'tra en manos del P .:1 .. el ano no 0010 lloaee



el Fondo de Estabil1zec1cSn • sino tomb1on lo posibilidad do redu

c1r el contenido metél1 ca del d61nr del 59.06 ~ al 50 ,. do su. Va

lor prlmi ti "JO•

,Agrégu.ese o asto que lo cea! totalidad de los colocacio

nes de 10 Reserva se encuentran en t:Ctulos pdbl1co's "S Se ver&

hasta donde dicho organ1zoc18n ha perdido Jo indeponddnc1a 7 auto...

ridad aue le habían trazado sus e; cadores .-

VII.- EL PROYEC.TO OFlc:lAL DE REFaULAS BANCARIAS DE 1935-

La actual admin1stl'nci~n demócrata no :Parece estar en f

vor dO l1na vu.clta a loa princiPios b6sicos de la 1e¡- de 1913 • a,

3Uzgar por lss disposiciones establecidos en el puoyecto do ley

bancaria presentsdo en el mes de Febrero 'ttltimo al Congreso estn

dounidense.
,<

Este proyocto conoa1do boja el nombre da ,,~ 1331ik1ng Aot '

of 1935" • sdem&s de establecer modificaciones a la Ley Federal de',

Seguros a loo Dop&aitos y B ciertos dioposlc1onos tdcn1eas de la_

ley bancaria de 1933. dispone oambios substonc1ales El la ley de Re

serva Federal. qne se refieren e~~e otras coSaS a los sl~antos
J

puntos:
"~

1). Centrnl1zoc16n !G los Danoos de Heserva Fedornl en el Consejo

de Reserva Federol ¡¡ en 01 Presidonte de la RePttbl1oo. sub~dinando

la scUvi dad de lo Reserva o la'poHt1cs (;UooZ'7lamental.

2) • .Ampl1ac1ón de lascotu1ic1.ones del redescu~to en forma de con

siderar como p8pel elogible a cualquier aotiTO sano quo fuera acep

tado por las reglamentac10nes del Consejo de la Resorva Fec1Dral.
J

3) • .Auto:r1zno1~ concei1da G los be.nco~6c10nrileS de-invertir la

totalidad de G\l cnp1 tal' y rese~vas ratamos 1mnob1J1ar103 •

amorfi1zablea en 20 aftoa y hasta 01 del valar do las propieda-

des. El monto total do los p~s amos inmobiliarios ( oon excepción

do las propie~des bancarias) tÍo podrá exceder en~ caso del'

GO ~ de los depós1tos a plazo. (1).

( 1). V&ase : Bnlletin of tila Kat10nal 01ty Barik of Bew York'. Karch
1935, artíCft1lo denominado Proposad I'ow BanJdng Legislation.
'pagines 46 y 47. Véase además: narront s The Bstional Finan
ciel Weekl3., Vo1ume XV, lt. 6, Februs17 11, 1935,artícu.lo de
noJ!1Ulado !ho I'ew :Ban1dng m,1l. paginas 5 ya. V&eeo' tambie!n

,_Commercial &Financia1 Chro~cle. Feb. 9 1935!~.~~5.~!!~~8°



.....
"

Este proyeoto del PreGl~nto Roosevelt no tiende s1no a a

oonsoltd~ tod8a lns pr~otlcn8 crl t1cab1es de la banca n<r'teamerl'
. '. ya

08l10. 31 01 proyeoto se aenc1onnro en su 1'01"'-:1D notuol./no bo'brio

pr:tn~p1os f1~09 en mst~r1o da papel olog1ble, 01 ostr:r BU~leta la

OCtptaclcSn de los documontoHal or1 ter10 41oereo.1onal del Conse3o

l!e' la Reservo Fede1'al.

La poSib111dad ae .pl1or 100 bonao3 nacionales SQS pr's

teooa 1D1Ob1lier1os y llevar los prlpolea corroBpond1entos 8 la

Reserva. e11m1nada ~!n1t1vamsnte el concepto de la llqU1dez

da1 Banco i.len'trs l . ·

lUXa- AL ~~T.t~!±jCIUIFJf7q DE .~. UOBEDA"Y rIEL CRICDI1lJ .AliERIC}J{~.Y;.

LA oPIBIl'JJf DE :LOS 11014:BRES lB lhOOCI OS.
') _ j L t b n? •

Pero 01 penssm1ento ofto1!ll no refle38 18 optni&n de

los hombres eJe negoGlos 8 3\lzgor par 108 ra.nnil'e:!tao1o.~ re1 terDdc.s

de diversos CGntros econ&úooe gtlG propiclDD el retorno 8 la mone&

aana y 8 las operet'4onea beoarlas l!qu1'daS. Un ~ • .p1o ae elle 10.
hfldado la reS11'lGSta reciente de la c6nare de Camoro1o de :wueV8

York. el cnost1onar1o en~8do por el &mDdar- Fleteher do la C<Ill1

sltSn de Bancos,. _OMda del Sonado Americano. (1)

:Bn ese res¡ucsts la _Uda4 neoyorquina ~ OIUSO 1s0 61

BU1entes ae41da¡.1 paro restablecer 1& mo.nedtl '}J el cr641to de lOffEE.

uu.-
QUe el ret01'no Q la ccmvers1m lf1rea se roalica bo3o el l'd8 tea

otr&1 oro en. llngotes. (go14 bull1o~ sta:ndard).

'e '~~orme el c1rcnlan.te am.erica1'!a otoe'gondo 18 cm181&t

a de la Reserva federal. debiendo este air0l11ante estar

_aldndOPOr oro y papel oomerc101 et:l la toma establecida eJl le

3). Qnc 10 garant!amet&l1ca de la moneda oca conta"olnda por 01

Sistema de la Reserva Fo4eral y oU6 los títulos del gobierno no

(1). "'ase: Co_eralal end .F.f.nanc1al Ch'ron101e. B. 3633, Febrero
9 de 1935. paginas 88' '3 988.-



E]lr~'n ':9 JI C'éP'iGS do cu.~a para el circulante, salvo .. casos

éxcGpoionslea '3 ~e en 1tnlo13 o1rcunatElDc1as lo sea solamente 81.'

el estn40 rGnl1za una política :tisoal sana que proveo por la -ama-'

t1z~c1&n gradUal de 18 deudo oon el ¡r o<!u.a1do de 8W.J reo8Udac1ca

.'

normales.-

4).- QUe se mant8DC6 el atateJ:la de la Reserva Federal l1br!mdolo

de la Bctual IlttJneno1a política "7 qu4l 08 vuelva ten p-onto oamo.

fuero posible. al j)ropóB1toortg.lnnl dO lD 1<\'1 do S't1.IIWs1s'tárar crj
d1to a corto plazo y de posear un <d.rcuJ.8nte el&st1oo.

5).- ene se u:n11'1que los alS temas 'banoor1oG de los 49 eotaclosame

rio&nOa eXig1endo a todos' los/Wl1COD COt'lOrC1alea 8 hncarse cea- .
broa 8.01 ~lBtGmo de la Res,ritJ Federal; qUe se e.11m1ne las dupl1-

oeoionea deoxmnen '8 oOl1:t~¿bl ostablaC1doa oCine1:msnta en lo. D.W.
/

lteb1do a la extatenc,6 de la lEt{ Federol '3 de lso le,ycn btaosr1oa/. .

catm:b1s1oa. /

6). f;UOse e. mule lo oraac1&1. do SUcu.raolos bancerias dentro de

los l!!l1 t esteduales.

'7) ., se sopare los deIJcSm. tos comero1 f~les de lce dsp&toe de ah
/

rr' paro JfJ l.~r <;!L\e los depÓsl tos comerciales se presten '41"........
-- o nte en una torma~at1ble con 18 01 t'Uoc1Óll poal tan-

7' f1U.o l.oa. depoolto~ de 8~~ 00 qUen en el mercodo

versiones; y ..~

a).- lne a1 se llev81"Bll a la pr4ct1dh todas ea1ioS me didae no seria

eaer:1o mantener entonces 01 JIDt.oma ~guro de loo Depthtos.

oue existiría trona1 toriamante mientras durar~a toreas de ro.l-

'" 'g3111 zuc16n y re~orm.aa.- '<,

1%.-J.6 OPIJaQJ Dm'. OOlmRKAIOR DB .LA RESl;HVA }~mALJ y LA.J2.3iaa'.fl¡ !_
F "

1M:' lfORMALIDAD.
1 F

Los principios ettD-noladoa por la C&mara de Comercio de
. *!lu.o'Vo YOJ."k. responden .. Jl~8 banoBr1aa sanao, y. oon reoontort....

tea del punto de 'ñata t'dco t S1 se les oompQ1'~ oon las pro

pu.estns gu.bern8mentales. quo han encontrado un pe1adtn es:tor7.edo

on 01 gobernador de la Roservo J'e4eral.Jbt. Jlqr.r1nor 8. 3oo18B,

quifJn el COD8ltar en un 41scurso reciente las propuestos aflo1••

de ~pl1Qr ~8, p'stamos iDllOb1l1sr108 ., de Doe]'>ter 'tce.a OlaD8 tb
'..' ','. ','-. ... ,'>~~> ....:,,<1;;,'. .. \ .. _,..' ,
~'. '



" pidpeles al redesc.umte on el <:rganismo central, sostuvo qU.9 61

•d11~ qUe e""almente t1G1Ut1l los bancos emar1oanos es el 'S1gu1

,~: si ~ deciden 8 coneeder pr~9iamOfl G largo plazo, estarm IJQ._

:r;..tos al riesgo de aep.rec1oc16n y n le 1mpoa1b1l1dsd de real1zar

'~~1lomente sus t!0ti"fOsen Caso de necosidad Y Si no l.'Oal1~ cs- ;-'
, --

tise c18ses -iJÍ' trnnsfJcoioncs • no podran coontrsr colocae1&n 8 aua

~~·~r~dOS. oon 10 que mermaran S\lS gonsna1tc1S y ditm1Dl1ft la ~ust1f'1

cac1án de que aigQl1 operando en la plaza. JIs para resolve%" ene tU·

lema - 8igu.e d1c1~oEcp1es- • ~e el proyecto o~lc1al x'emuave
, "

el problema de la liquidez de los baneos al blloe pos1blG qUe, to-

do. los Gct1vos afanes sean redQscontadal • 18 Reserva en C8S0 de

necesidad. (1).

Estas ideos de"1 Gobornador aotl1al da la Hesene ¡'adaral no

:pueda aceptarse dentro de los prin01p1os c1ent!:tlcos <le la mate

na. Yo. que la supuosta liquidez de los bancos oomerciales se ba

ñe a expeaaaa <!el .»enco Cantral qua verla. ro cartera inundada

por doouaentos de real1zac1W1 sum~)mento di.:ticl1 en el m.ercado.

cr~~
Jtt110 1\ro14e. . I

llU._• .urGS, 8 d• .&b1'11 <le 19a$1Calle lletheu JI. 1663.
Bs.As.

I

110 es d1f1c11 que" la vuelta a la ncrmol1d9d mcmetaria '3

fin_ciara. trdge 1\0 8010 \m& rectitlcac1cSn de_tes ideas. olno

tamb1en de toa. la s1 tusc1611 d$l crleUto. '38 que '-no es por6ble.p....:
1n8 x-.o~Mn1z.c1tSnseria 481 Sistema bancario y aonot8r1o _;;

sin 1lOd11'1car 11 El leyea ., pr'ot1cas pern1010fJ89 <pe n
a la Reserva Fe4eral ....1'10.....

-~

(1) •
•

J\:..:,- ,/"
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