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"Cada pa.ís debe. por- enolwa de to
do, oonfiar en sí mismo; es su problema
part10 111a r toD'l&l.' 18,8 mediüas neoesa.rias
que ljarán :posible su par·tio:l.pac1ón en la
a~oiún 1nternaotO!lal. ~1ene.al derecho de
eaperaz- 'jue los d~s o~tu.dos no .le opon..
gan oba t ác ul.os art11'iotulos. y aún de que
aSllm1r!u une. Ro't1 tud gane:ral en eontorm1
dadoon Lou rallueritnieu·tos de un sill0ero
espíri tu de oolaoora.oió.u 1.ata):'lUifJ1 r)nal.
Pero el esfuerzo deoisivo ea eseno1a~ruen

te la ras~onsab111d~d del estado indivi
dual, y solo de álr-
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e A P 1 TU L o lO- "" .-

LA PREGUERRA Y LA ES1mUCllURA BANCARIA INGLESA

l. Auri saora Fames.- 2. Moneda inglesa.- 3. Ban
00 de Inglaterra.- 4. Departamento de Emis16n.- 5. EL
Departamento Bancario.- 6. Los Bancos Comeroiales.-
9. La8 casas de descuentos y los Corredores de Letras.
8. Las Casas de Aceptac16n.- 9. Las tasas o tipos de
interés.- lO. política monetaria de la preguerra.-

l. AUR! SACRA FAMES.

As! calitica Keynes -oon aguda certeza- la tradl

c16n que ha hecho del oro ~.tal precioso" desde hace

cinoo mil años. Demasiado escaso durante la mayor pa~

te de ese tiempo para servir de base a las transacc12

nes comerciales. tué segundo de la plata como moneda

de cambio durante s1glos. Pero los 41timos cien afias

han visto creoer extraord1nariamen~e su importancia,

su circulaoi6n, y tamb1~n han vlato desaparecer su ta~

gibil1dad como moneda de cambio, transformada en el

atesoramiento -casi exclusivo de los Bancos Oentrales

que ha dado al mundo la moneda representativa.-

La oiencia eeon6mica ha trocado la importancia

que en su teoría tenia el oro camo sujeto de cambios

o y camo m.edida de valor. paralelamente a su cambio de

destino, e influenciada por él.-

Inglaterra. cuya pol!tica monetaria se va a es

tudiar, in1016 y sostuvo el movimiento que desplaz6

el b~etalismo de oasi todo el mundo para dar lugar

al uso universal del patr6n oro. Como es frecuente co,!!
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fundir la exi8tenoia del pstr6n oro con la "aurl ea

ora· tames" que de ant1gl1o goza el metal amarillo, ser'

conveniente to~ular una somera reseña de su d.s.nvol~

vi:mlento.-

Las oondiciones que siglos de experiencia han de

terminado oomo caraoterísticas de una buena medIda de·

c~b1o: aceptabilidad. valor lntrfns1eo, medio de cam

bio, divisibilida.d, homogeneidad, facl11(la4 de recono

cimiento y estabilida.d de valor, han signif14ado que

entre la8 m.uchas probadas durante el desarrollo de la

o1vl11zaci6n, la plata, el oro, el cobre y el níquel

desplazaran a todas las damAs.-

Los billetes de banco, el papel moneda. han con

densado pare. la mayor!a de las transacoiones todos los

méritos enunciados excepto dos: valor intrínslco y es

tabilidad de valor.-

Los metales han desaparecido como medios de cam

bio excepto en cuanto S6 refiera a la moneda subd1vl

alanarla: las monedas de oro son ya piezas de coleo

oión. o elemento, para muy poeoe,de atesoramiento. De

paso sea dicho, es menester reoonocerle raz6n al Dr.

Freud cuando dice que "hay peculiares razones hundidas

en nuestra subconoiencla q.ue hacen que part1cularm.en

te el oro satisfaga fuertes instintos y sir~a como un

s!mbolo".-

Las teortaa monetarias. las políticas monetarias,

tienen como fin en la actualidad. el de indagar la for

ma en q:ue el papel monede. pueda revestirse de aquellas



virtudes de valor lntrlnsfoo (relativo, naturalmente)

y estabilidad de valor. Con altibajos, la evoluc16n

ha tendido a una moneda :m.ejor, obteniendo mayores bene

ficios en el interoambio nacional o internacional. Rs

razonable esperar que el mundo gozará aún de una mone

da mejor en el futuro, si es posible que. contra las

apariencias, oonsiga desligarse de las dolorosas con

secuencias de la guerra de 1914.-

2. !OW..IDA INGT",ESA:

El ttaureus" de Augusto, llevado por Julio C'sar a

Br1tannia. moneda de oro oontenida 42 veces en una li

bra y equivalente a 25 dineros ("denaril") de plata;

al sesteroio de bronce (un cuarto de un dinero) y 1ae

otras monedas romanas se esparcieron durante la domi

naci6n del Imperio; aún exlst16 una casa de acuñac16n

en Londres. Junto con las emisiones de B1zanol0, que

llegaron mAs tarde, sirvieron de medios de oambl0 en

las Islas Británicas hasta comienzos del siglo XII, co

mo también en casi toda Europa Occidental.-

La pr6spera Florenoia de 1250 impuso luego su

"t'lor1n" de oro y sus "so11dus" de plata, mejor cono

cidos por "shill1ngs" (chelines) en el lenguaje popu

lar lngl~8. El "penny" (penique) de plata de los re-

yes Carlovingios franoeses. del cual 12 equivalían a

un che11n~ circulaba profusamente. dando origen al

sistema de ~.s.d.- Libra, o ~. venIa del frane's nll~."

o del lombardo "libra ft , 8. de "solld1 ff o 1fshilllnga"

y d. del latln ffdenarii" o peniqu8s.-
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Los ffsevereigns" o libras inglesas fueron aouñadas

por primera Tez en 1489, usindose conJuntamente con

otras monedas de oro inglesas o extranjeras, de general

aceptac16n, como la guinea, el tlor1n, el angel. el no

ble y medio noble, el ducado. etc.-

La guinea, que representaba 21 ohelines, lleg6 du

rante los siglos XVII y XVIII a tener mayor aceptac16n

que el ttsoverelgn". Los desoubrimientos de la: Edad Mo

derna, que,significaron la decaden~1a d3 las eiudadea

italianas, trajeron también un notable florecimiento

del comeroio inglés, que se extend16 a todos los marea

de la tierra. Españolea 7 portugueses, ceñidos a sus c~

lonias, de3aron amplio campo a inglesea y holandeses,

7 la ~ tu' conocida y aceptada en todas partes como mo

neda de cambio. (1)

En 1694, a lmlta1!16n de 188 poderosas instituoio

nes de Milán, Florencia y Amsterdam, se :runda el Banoo

de Inglaterra, que inicia una nueva era en el comeroio

brlt!nloo. Adam smi'th lo describe en 1776 como "el más

grande banco de clrculao16n en Europa" y compara su es

tabilidad financiera con la del gobierno 4. Inglaterra.-

Fué autorizado ., e.tablec~do l)or Ley del Parlamen

to, privUegl0 que no podía extenderse a ninguna otra

casa bancaria y tuvo la mls16n de emitir billetes y

Qonstltulrse en Banco de Estado. Desde entonoes acá, en

sus directores ha residido el manejo y la responsabl11-

(1) La. supervivencia de las monedas en extrafias latitu
des es sorprendente y muchos argentinos pueden ates
tiguar oomo han visto. atn en el 1900, realizar la ma
yor!a de las transaociones de la costa del Uruguay 0
de Rto Grande del sur, en libras 8sterlinas.-
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dad de la moneda inglesa, que ha s1do la moneda del

Banco de Inglaterra. SU acituac16n ee la más prolonga

da 7 efioaz que se conoce; su prest1g16 reconocido por

nacionales y extranjeros; su partiolpaei6n en el asc8~

80 de Gran Bretaña a potencia eoon6mica/preponderante.-

SU primitivo capital fu' de ~ 1.200.000, que debía

prestar al gobierno. Pronto se 1mprimleron ~ 480.000

en billetes que fueron. aoeptados a la par con el oro en

todo el Reino.-

A los dos años se produjo una escasez de metálico:

fuertes retiros de oro a los que el Banoo no pudo hacer

trente hicieron el papel 1nconvertible, que en tebrero·

4e 169' lleg6 ~ cotizarse con un descuento de 24~.-

Vuelta la normalidad y la convers16n, su presti

gio se acrecent6 y con 61, el de sus billetes: lleg6 a

tener el monopolio de la. emls1cSn en 50 millas alrededor

de Londres y sus notas fueron aceptadas en todo el Rei

no. Los Bancos provinciales sintieron la necesidad de

constituir con ellos parte de sus reservas para taol

11~ar 108 negocios ~on la oapltal.-

Mientras tanto, ciertas dlyergenolas surgían de

tiempo en. tiempo entre el valor relativo de la plata

7 del oro, que mantenían una tasa fija de 16 a 1. ne
biendo llevar la. cuentas comerciales en una sola mo

aeda, la variabilidad entre ambos patrones se prest6

a polémica8. Lock., con todo su prestigio e influenola,

ped1a en 1691 un monometalismo pla~e. y tan le parecían

evidentes las venta3as de la plata, que oonsideraba in-

necesario enumerarlas. Pero camo la plata se depreciara
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en el mercado interno y llegara a cotizarse a 22 che

lines de plata por guinea, comenz6 un éxodo de plata

hacia el extranjero y un influ30 d8 oro haoia Ingla

terra.-

La guerra con Franeia detuvo este movimiento, que

reoomenz6 luego de la paz de Utrech en 1'14.-

Como a la tasa oficial convenia importar oro y

oambiar en el Cuño Real, hacia 1'150 habían practlca

mente desaparecido de Inglaterra las monedas de plata

y este pata se manejaba baJo una base oro para su co

meroio y transacciones.- Retirándose la plata de uno

de los mercadoa más comeroiales, y ~ratloando 108 in

glese. oas1 exclusivamente en oro, la demanda por

aquel metal disminuyó cuando preclsamenti aumentaba

la oferta. La proporc16n 16 a 1, con altibajos, tué

perdiendo estabilidad, y los grandes de.cubrimientos de

Australia y California vinieron a dar el golpe de gra

oia a Su valor como medida de cambio.-

Durante la segunda parte del siglo XVIII, los

bancos provinciales. que poseían autor1zac16n para

emitir billetes, lanzaron papeles de pequeños valo

res; un chelin o mAs, que terminaron su circu1aci6n

con la protunda crisis de 1772, durante la cual buen

nl1mero de bancos menores deb16 cerrar sus puertas.-

La guerra con Franela, comenzada en 1'194, tuvo

para Inglaterra mal08 resultados financieros, pues

el stook de oro del Banco dlsminuy6 de a millones a

a y m.edio millones J y en 1'197 pitt, dispuso la. suspen-
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s16n de los pagos en oro. Esta lnconvers16n duró hasta

1821. es decir, 8e~is años despu6. de terminadas las

guerras con Napole6D.. y es la más prolongada que se

registra en la historia de la libra esterlina. De la

par de ~ 3.17.t. la onza de oro lleg6 a cotizarse en

1814 a ~ 5.4.0.-

3. BANCO DE INGLATERRA.

Creado para asistir las necesidades del Gob1erno

(su capital original de ~ 1.200.000 debía ser oonce

dido en pr~stamo perpetuo) su posic16n de banco de

estado le otorg6 ciertos privilegio. que lo oolooaron

d. inmediato por enoima de los dem.4s bancos privados.-

La emis16n de papel moneda estuvo limitada para

los demás bancos a eompafflas de no m's de seis miembros,

que eran solidaria e il~ltadamente responsabl~por el

pasivo de las entldades.- Esta circunstancia c01006 al

reato de las entidades autorizadas a emitir papel mo

neda en una s~tuac16n de inferioridad, desapareciendo

gradualmente. En 1921 al absorber el Uoyd t 8 Banlc a la

casa banoaria Fax Fowler & Co. de We111ngton, condado

4. Somerset, deJ6 de existir el ~lttmo banco competi

dor del Banco de Inglaterra para la emisión de bl11e

tes.-

TuTo.~demá4. desde un principio. la exolusividad

de emis16n para la ciudad de Londres y un radio de 30

millas a su alrededor que luego se extend16 a 66. Como

un alto porcentaje del oomercio in~erlor y la mayor par

te del exterior oonvergían en Londres, su posio16n de
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proveedor de moneda de tan importante centro lo tortl

tlo6.-

El Banco, como el Reino Unido. no tiene const1tu

c16n escrlt~y su manejo se basa más bien en conoeptos

tradicionales, s1 no más, por lo menos tan fuertes co

mo la ley.-

En realidad. puede efectuar toda clase d. opera

ciones con la sola excepoi6n, establecida en la ley

de 1694, llamada "Tonaage Act", de no traticar en mer

caderías "para evitflr la opres16n de los sl1bdltoa de Su

Majestad" y el vice gobernador del Banco. Sir E.M.Har

ve.., declaraba en una encuesta contenida en el Informe

MacM111an, que "estaba en libertad de realizar cualquier

operaci6n que le resultara ventajosa" con la salvedad

ya apuntada.-

Las operaciones comerciales del Banco, durante

los siglos XVII 7 XVIII tueron las de cualquier otro

banco de depósitos, pero cuando desde los oomienzos

del siglo XIX las necesidades del desarrollo comercial

e industrial promovieron la amalgama y crecimiento de

los bancos partioulares, tu' abandonando paulatln~eD

te esta.s actividades, a sus nuevos rivales.-
No compiti6 ya en descuentos comerciales t salvo

algunas relaoiones con vie3as t1~as, que a4n hoy oon

serva a pesar de su escasa importancia.-

"El punto de vlsta oficial es terminar progresi

vamente todas aquellas operaoiones que pueden ,ser igual

mente realizadas por los otros baheos, reteniendo sin

embargo, al mismo tiempo, en teoría, la completa l1ber-
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ta4 del Banco Central para efectuar tales operaclo

n88". (1)

Se observa desde en~once8 una tendenoia creoien

te a circunsoribirs. a sus funciones principales: Ins

tituto de emlsi6n, banco de Estado y banco central.-

E! aotual capital es el mismo de f 14.553.000 que

le tijara la ley de reformas de 1844 (Peel's Bank Aat).

Es enteramente privado. repartiéndose sus acciones en

tre 14.000 accionistas; no existen restrlcoiones para

ser aocionista y se vota en sus asambleas con ~ 500

de capital, pero nadie tiene más de un voto en la asam

blea. Las reservas y dividendos no distribuidos aloanzan

a unos ~ 3.500.000, dentro de lo que se puede colegir

por sus intormes semanales. Se considera generalmente

que bajo el rubro de "Depósitos" figuran reservas ocul-

tas.-

No existe ninguna lntervenc16n gubernamental en

el manejo del Banco salvo las regulaciones referentes

a la emlsi6n de papel moneda contenidas en las leyes de

leg4. 1844 7 1928.-

Dirige sus operaciones un COnsejo compuesto de UD

gobernador, un vice-gobernador y 24 miembros. Te6rloa

mente la elección corresponde a la Asemblea, pero en

la práotica indica los nuevos miembros. al mismo Conse

jo y nunca han sido rechazados. ES tradicional que es

tén representadas las casas bancarias de aeeptaci6n

(Acoeptance Rouses p.e Barlng Brothera) y que no lo e8-

(1) Trupt11 R.l.- Les banques brltannlques et le march6
monetalre a Londres. P4g.30.-
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tén los grandes Bancos de descuentos (The Blg Flve);

los intereses de la navegac16n, seguros. terrocarriles

están easi pe~anente~nte representados, pero no as1

los que signifiquen un sector muy unilateral en el co

meroio o la Industria.-

Tambl~n era tradicional el cambio de gobernador

y vioe-gobernador cada dos años; pero la tradic16n se

ha roto da8de 1919 debido a la presenoia de una fuerte

personalidad. la de Mr. Montagu Norman, ya mund1~en

te conocida y al que se le aoredita con una extraordi

naria oa.pacidad para el pues'to.-

Se ha buscado siempre que para los direotores y

gobernadores signifique más su estipendio personal

que la utilidad que puedan derivar de sus acoiones,

de manera que no influyan en sus decisiones prop6si

tos agenos a la mis16n del Banco y que pudieran afec

tar la responsabilidad que se le asigna y reoonoce en

el manejo de los asuntos financ1eros.-

Administrativamente y desde la ley de 1844, está

dividido en dos departamentos: Emisión y Bancario (Issue

Department & Banklng Department) actuando en el primer

casorncomo verdadera institución del Estado, de la que

no obtiene utilidades (cuando existen se transfieren

al -Tesoro) y en el segundo como entidad privada.-

Un algo por disposición de la ley y un mucho por

tradio16n. .1 Banco no realiza ganancias cuando esto

vaya oontra el interés coleotivo y a4n soporta p&rdi

das ouando se ~rata de tomar medidas que tiendan a re-
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cupe~ar la normalidad en el mercado monetarl0.-

"Dos bancos están contenidos en el Banco de Ingla

terra" dice W.Leat (Banking-Pag.32) ,. agrega que es tal

vez m's importan'te la responsabilidad de los directores

hacia el interés público que el dividendo que deben pa

gar a los aocionistas de la sociedad.-

La ley de la4~ 416 al Banoo un lfmite de emisión

de ~ 14.000.000. es decir f 2.98•• 900 en exceso de la

"Funded Debt"t por la que pagaba el Estado un interés

del 2*"".- Eata deuda era la que el Estado tenta con el

Banco por sucesivos adelantos efeotuados desde el ini

cial da .e 1.200.000 al tiempo de la tundac16n.-

Le d16 además la facultad de emitir 2/3 de los

billetes que se retiraran de la circulao16n. prove

nientes de otros bancos provinoiales que dejaran de ha

cerlo. por voluntad propia o extlnc16n de la autorlza

ci6n.-

Por cada otra libra que emitiera en billetes, el

Banco debería tener el correspondiente encaje en oro.

La ley la obligaba a entregar una onza de oro por ca

da t 3.17.101 (precio de venta) y a entregar ~ 5.17.9

(precio de compra) en papel por oada onza de oro que se

le presentase. Estaba obligado tambi'n a acuñar el oro

que para tal fin se le entregase, sin cargo. y la di

ferencia d. 11 peniques por onza compensaba con creces

el interés durante la acufiac16n. por lo que la opera

ei6n normal oonsist1a en comprar o vender el oro a los

preoios señalados.-

Esta rigidez oaracterística del Banco de Inglate-
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rra no trajo los inconvenientes que hubiera originado

en otros palses por dos razone.; en primer t&rm1no por

el extraordinario uso del cheque en todas las activida

dea y luego por las características especiales de la

econom.ía del pals, principalmente comeroial y manu.:tae

turera y a la que no afectaban mayormente los períodos

de cosecha oon sus demandas de cr'dito y efeotivo.-

Sin embargo el Banco de Inglaterra ha debido sus

pender varias veces la redenc16n de sus billetes por

oro. Esto oourr16 por primera vea a los dos año$(::de tun

dado, en 1697, '1 luego con lnterm.1tenoias en el siglo

XVIII. Las guerras napoleónicas, con sus considerables

efectos sobre el comeroio y la econamla inglesa traJe

ron la intlac16u y provocaron la suspens16n de pagps

en 1'197 hasta 1821. Este periodo tu' desastroso pa.ra el

pat. y entre 161' ., 1816. 240 bancos del interior sus

pendieron pagos y 89 quebraon.-

Poco despu&s, en 1833, sus billetes fueron proola

mados ourso legal, puea hasta entonces no 10 eran. a

pesar de que por ser aceptados pe.ra el pago de impues

tos su olrculac16n se vela favorecida.-

En 1839 tuvo lugar un nuevo periodo de lntlac16n,

esta vez debido a la fiebre de especulación que pro

Tocaron las inversiones en las nuevas repdb11eas de

Am~rloa Latina y en infinidad de empresas de desenvol

vimiento industrial. En Septiembre de ese año, sin lle

gar a suspender pagos, se v16 en la necesidad de recu

rr1r a la ayuda d. Francia. Esta crisis cre6 movimien-

to de opin16n tendiente a una mejor reglamentaci6n
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bancarla que di6 origen a la ya citada ley de la~.-

A pesar de quitarse por ella la iniciativa a la

d1reeo16n del Banco en materia de emisi6n, y de crear

se lln sistema que se consider6 automático. se le hizo

responsable. illdireotamente, del manejo de la o11t1ca

monetaria.-

Estando limitada la emls15n por la afluencia de

oro. solo podía aumentarse por la importac16n de metal.

Si el balanoe eoon6m1co tavoree!a. a Inglaterra, esta

afluencia de oro se producía normalmente.S1 las cir

cunstanoias eran otras. la to~a de atraer me~al era

elevando la tasa del de8cuen~o bancario. En esta for

ma se prevenía la expans16n de los er~dlto8 en to~a

exagerada, y se promovía la colocao16n de capitales en

Londres. Clta Lea! un viejo atorlemo de la City de Lo~

dres q~e decía B7 ~ traerá oro de la Luna". pero, agre

ga. "se necesita tie~~o para traerlo a4n de.de parís".-

Hubo, en efeoto. "corrldasn en diversas opor-

tunidades y en tres ooasiones 1847, 185' Y 1866. fuer

tes crisis hicieron necesario recurrir a los poderes

de la ley para aumentar la emlsi6n sin enoaJe. Es en

estas oportunidades que tu~ sufioiente elconoelm1en

to de que habría fondos disponibles para oalmar a los

Inla exaltados. y pl1ede decirse que Gran Bretaiia ha go

zado ininterrumpidamente del ptl.tr6n oro hasta 1914.-

4. DEPARTAM:E1JTO DE ~rrSION.

Un ligero estudio de esta Secc16n servir' para

aclara.r la pos1c16n m.onetaria inglesa hasta la gran

guerra.-
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Siendo el único Banoo im.portante de los consti

tuidos ba30 la forma de sociedad an6nima (Jolnt stooks

Bauk:s) con derecho de emitir papel moneda, ha tenido

por un siglo su casl total monopolio. y desde 1921 el

entero monopolio, en Inglaterra y Gales. En Escocia

existen adn 8 bancos emisores y algunos en Irlanda del

Norte que tienen sus billetes propios: la emls16n tidu

ciaria tiene un límite fijado por la ley, pasando el

oual deba existir un encaje en oro o en moneda de curso

legal, es decir, billetes del Banco de Inglaterra. De

heoho, t~do el respaldo oonsiste hoy dla en billetes

del Banco de Inglaterra, segdn puede observarse en las

siguientes cifras consignadas en el Informe Macmillan

(1931) .-

Escocia

Em1si6n autori
za.da e/encaje

f 2.676.000

C1reulac16n Respaldo en
med1a billetes del

Bco.de l.
~ 20.000.000 ~ 17.324.000

Irlenda del
Norte ~ 1.634.000

~ 4.310.000

~ 8.Soo.000 ~ 7.166.000

e 28.800.000 ~ 24.490.000

Sl se tiene en cuenta que la ciroulao16n de bille

tes en todo el país era de f 350.000.000 se verá hasta

que punto es el billete del Banco de Inglaterra la mo

ned.a universal.-

Este b1.11ete. aunque anteriormente gozara de 11i-

mitado prestigio, solo tu~ curso legal en 1833, con

lo que se le otorgaba, lncuestlonablemante. la garan

tía del Estado. Esta fu~ legalizada ~or la ley de 1844

que regula. al mismo tiempo las eond-1c1ones de la emi-
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La deuda original del Estado, de f 1.200.000 en

1696 habia llegado en 1844 por una serie de préstamos

sucesivos a ~ 11.015.100 que se designaba con el nom

bre de "Funded Debt" (Deuda consolidada). As! se le

llamaba a4n. y existe con el mismo monto. Sobre esta

cantidad no existen titulo o bonos, pero el Tesoro

registra en su Pasivo, por medio de una stmple anota

o16n esta deuda con el Banoo de Inglaterra.-

El Departamento de Emis16n presenta un balanoe

separado en el Informe Semanal del Banco de Inglate

rra. El que se transoribe a cont1nuac16n es el corres

pondiente al 22 de julio de 1914, una semana antes de

comenzar la guerra mund.1al:

BANOO DE INGLATERRA.

Cuentas para la semana terminada el miércoles, 22
de 3ulio de 1914.

DIPARTAlIENTO DE ~~ISIOH

B1lletes emitidos f 57.914.410 Deuda con
solldada- ~ 11.015.100

otros tí-
tulos ~ 7••34.900

Oro entone
dado y eñ
barras ~ 39.464.410

Ya se ha exp:\,icado el origen de la Deuda Consali..

dada. que en los ba18Aces figura como "Funded Debt".

'Bajo el rubro "otros t!tulos ft (Other Securi 'ties· en el.

original) figura el exceso de 2.984.000 f autorizado
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por la ley de 1844, al que se ha ido progresivamente

agregando el monto (2/3) de la circulación de otros

bancos ingleses que ha desaparecido por causas diver

sa.s.En 1921, cuando el 111timo banco con circulaoión

autorizada es absorbido, el rubro "Other Seourltles"

llega a ~ 8.734.900.-

Bajo el rubro de "otros titulos" el Banco está

~ltorlzado a mantener otras reservas que le parezcan

convenientes y que no sean metales preciosos. La Ley

de 1928, que retunde la emls16n del Banco de Inglate

rra c~n la del Tesoro, contempla la posibilidad de

incluir papeles comerciales.-

Puede observarse que momentos antes de la guerra

un enoaje de t 40 millones en oro era suficiente para

financiar todo el movimiento acon6mico internacional de

Inglaterra." Al terminar la guerra el Intorme CUnlitte

consideró necesaria una reserva de ~ 150 millones, y en

1931 el Informe Macm111an consideró esta cantidad insu

flciente en vista del monto de las transferencias. Ac

tualmente el stook monetario de Inglaterra es· superior

a ~ 500 millones de libra~, y se considera que no es

una reserva exagerada en vista de las obligaciones a

corto plazo y a la vista que es'tán pendien.tes en todo

momento.-

El funcionamiento del patr6n oro y de la c1rcula

c16n era antes de la guerra sumamente simple y S8 res

paldaba en tres expedientes: el manejo de la tasa del

descuento, la compra o venta de titulos comerciales o

p-dbllcos y la reallzae16n de disponlbll1'dades en el ex-
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terlor. La tasa del descuento subi6 a lO~ en tres ooa

siones, índice de la gravedad de la situaci6n; en va

rias ocasiones se aument6 con autorizaci6n del Parla

mento la emls16n fiduciaria, es decir no respaldada,

y en una o dos se requiri6 la ayuda del Banco de Fran
cia que efectivamente la prest6.

Los tiempos eran, no obstante, comparativamente

mucho más quietos que los actuales en materia de osci

laciones monetarias.-

Como se verá más adelante, al retirarse las mone

das de oro de la circulac16n, durante la guerra, se

autorlz6 la emisi6n de billetes del Tesoro de ~ 1 7 lO

chelines, que fueron a refundirse con los del Departa

mento de Emlsi6n del Banco de Inglaterra por la Ley de

1928.-

El Departamento de Emlsi6n est4 obligado a comprar

todo el oro que se le presente a raz6n de 85/- la onza

de fino, y solo puede emitir billetes contra un equiva

lente respaldo de oro, en cuanto exceda de la circula

ci6n fiduciaria que es en la actualidad de 200 millones

de libras. Naturalmente que estando el precio del oro

en el meroado libre a 147/- la onza de tino (Noviembre

18/1958) nadie lleva oro a vender al Banco de Inglate-

rra .-

5. ELDEPlffiTJ.OO..1T O BANOARIO.

Paralelamente al Departamento de Emls16n, el De

partamento bancario llena las funciones ftprtvada.s" del

Banco de Inglaterra: es banco de bancos y en ooasiones
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opera como un banco comerc1a.1~ Actl1a de agenteffscal

para el Gobierno,. recibe como "Dep6sitos Pdblic~sft to

das las entradas de Presupuesto, maneja las ouentas de

la Deuda Nacional. y hace adelantos al Gobierno, por

corto tiempo, bajo la torma de "Ways & Means". ouando

los gastos exceden de los recursos.

El balance del Departamento Bancario, pu.blicado

semanalmente. toma la siguiente torma:

Weekly Report para el 19 de Octubre de 1938.-

Titulos ~blic. 104.931.164
Otros titulos:
Dosc.y adelante e.OÓO.2~5

Titulas 23.931.808
13.932.043
"'0.023.242

~. 14.553.000
3.120.398

33.762.955

90. 927.94l
35.862.351 Billetes

126."0.202 Oro y plata en
monedas 1.340.196

178.226.645 178.226.6.5

Es de hacer notar que en la Contabilidad inglesa

capital
Rest
Dep6a.Pt1b11e.
Otros Dep6s1t.:

Bancarios
,- otras euentas

el Pasivo figura a la izquierda de los balances y el

Activo a la derecha.-

En el Pasivo encontramos los s1~lentes rubros:

capital. (Proprletors f capital): El capital ori

ginal de ~ 1.200.000 rué aumentado en varias ocasio-

nes y ~ermaneo:l en ,la !!llama cifra desde 1844: ~ 14.553.000.

Rest. Esta designación comprende las reservas vi

sibles y ganancias no distribuidas del Banco. pero es

presumible que parte de las reservas reales estén in

clu!das bajo la denomlnac16n de "Otros Dep6s1tos".-

Dep6s1tos Pltb11cos. (Pl1bllc Deposits). Incluye

los dep6sito8 que corresponden a todas las activida

des del Estado, exceptoJas de ciertas entidades aut6n~
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mas como el Correo, que maneja los ahorros, o el Seguro

de Desocupaci6n, que también dispone de grandes canti

dades. Por lo general el Tesoro, y con &1 los varios de

partamentos bajo su dependencia, disponen de sumas de

conslderac16n en el Banco de Inglaterra.

Dep6s1tos bancarios. Representa exclusivamente los

saldos de los bancos comerciales que tienen sus princi

pales negocios en Inglaterra y forma parte de los recur

sos de oaJa de los mismos. No existen mínimos, pero por

lo general los bancos mantienen en el Departamento ban

cario el 5% del total de sus dep6sitos.-

Otras cuentas. ("Other Accounts") es un rubro que

incluye saldos de otros bancos, especialmente los qQe

tienen negooios en el extranjero; los saldos de bancos

centrales extranjeros mantenidos en Londres; de los ban

cos coloniales y de las casas financieras; algunos de

p6sitos particulares y aquellos de los Gobiernos colo

niales, Dominios y Municipalidades.-

Letras a 7 d!as. ("Seven days & other bills"). Es

te rubro, que en otro tiempo tuvo alguna im.portancia po!.

que se trataba de papeles cobrables a los siete d1as de

su emis16n, emitidos especialmente para viajeros ~ue de

bían transitar por caminos inseguros. ya qo tienen nin

guna raz6n de ser, y es dificil explicarse su manten!-

mlento.-

El activo del Banco inoluye las siguientes parti-

das:

Tltulos pdblicos. (Government Seeuritles): Com

prende este rubro los valores públicos que tiene en su
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adquiridas directamente por el Banco (a dl~erencla de

las que le han s1do descontadas) y adelantos en cuenta

corriente que se designan con el nombre de "Ways & Ueans",

expresión que ni aún con una traducción muy libre alcan

zar1ase a significar en castellano. Literalmente quie

re decir ~Od08 y Medlo8"••

Otros tltulos.(Other secur1tles) se subd1vide en

dos sub~rubro8: a) Descuentos y Adelantos (Dlscounts &,

Advances). que comprende. el monto de lo prestado por el

Banco oon garantía de letras comerciales o del Tesoro,

T a v~ces con garantía de títulos bien cotizados hasta

oubrir el pr&stamo con un exceso ~el 5%. Aparte del

stock de oro es el item más interesante del balance se

manal porque permite apreoiar hasta que punto los co

rredores (b!11 brokers), o casas de aceptación han re.

cur~ldo en determinado momento al Banco y eomo es de

abundante o escaso el dinero en el mercado monetario.

Estas operaciones son por no menos de ocho días y no

más de 90.-

b) Titulos (Secur1t1es) incluye titulos en pose~

s16n del banco que no sean emitidos directamente por el

Teaoro (Dom1nios. colonias, munioipalidades) y segdn

parece, también las letras oomerciales adquiridas di

rectamente por el Banco.-

Billetes. Los billetes emitidos, pero que no han

salido de la clrcuiao16n, figuran en este rubro, como

también figuran en el Fas!vo del Departamento de I!m1.-

s16n, por lo que en realidad la emisión de un momento
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cualquiera solo comprende la diferencia entre ambas can

tidades.

Oro y plata. Comprende casi exclusivamente monedas

de plata, en su peso desde el Cufío Real hacia los Ban

cos y el pábllco.-

La "proporci6nft ("ratio") es el cuoclente del pro

ducto de la reserva (incluyendo billetes y monedas de

oro y plata) por 100 como dividendo y las cifras de los

dep6s1tos, p~bllcos y otros, como divisor. Antes de la

guerra la proporc16n era de 40 a 50 %y suponía grave

dad su descenso hasta el 30 %, sltuac16n que requeriría

un aumento de la tasa bancaria. La tasa baj6 sin provo-

car sobresaltos hasta 14 %en 1921; pero en raz6n del

aumento de la circulación difuciarla ha vuelto a aumen-

tar.-

El Banco de Inglaterra no presta directamente a

los bancos comerciales: sus préstamos son hechos ya al

Gobierno o al "money-market", mercado monetario, en tor

ma de adelantos a las cesas corredoras ("bill brokers-)

o por descuento de letras comerciales o del Tesoro. El

tipo mínimo a que el Banco realiza estas operaciones es

la "tasa bancaria". Las operaciones con garantía cola

teral de títulos ("upon callateral"), que el Banco ha

ce aún con quienes no son sus clientes directos, son a

un tipo superior de i a 1 ~ a la fttasa banear-í a", El

Banco, si desea restringir la base circulatoria, apar

te del alza de la tasa bancaria en caso de crisis agu

da, puede servirse de la aplicación del plazo mínimo,

negándose a prestar o descontar por menos de 10, 15 o

los dias que crea necesar1os.-
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6. LOS BANCOS COMERCIALES.

Bajo el nombre del "J'oln~ stook Banks"' se designan

los bancos comerciales camunmente conooidos tambl'n por

"los cinco grandesn (Tbe big tive): Barclays, Lloyds,

Mlddland, National Provincial y Westminster. SU nombre

deriva de su formaoi6n original; sociedades por accio

nes, no habilitadas para emitir billetes, diferencián

dolas de los bancos privados cuyo capital no podía per

tener a más de seis personas.

Aquella 11mltaci6n fuá el origen de su grandeza,

pues al permitirles el aumento de su capital han ido

creciendo paulatinamente por amalgama o absorc16n de

otros bancos. SU capacidad bancaria es enorme y siem

pre se da como una raz6n de la superioridad inglesa en

el campo tinanciero, el limitado número y poderlo de

sus Bancos comerciales.-

Subsisten aparte de los nombrados unos pocos ban-

cos comeroiales, no más de cinco, entre ellos el Mar

tinta Bank cuyo continuo crecimiento 1ndlc6 que llega

rá a compararse a los "cinoo grandes".-

Tienen también casas en Londres los Bancos pro

vinciales, muchos de ellos de considerable importancia,

y que son los que financian especialmente los centros

industriales de Blrmlngham, nlas cinco cludades"~ y Es

cocia.-
Estos bancos operan en la. torma habitual para es-

tas instituciones en todo el mundo. Su vinculac16n es

pecial con el mercado monetario lng1~s reside en los

préstamos denominadas "ca11 money" ("romonada de 11SJlla-
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da" o "moneda a corto plazo") que efectdan cada día
a los "b1l1 brokers ff o corredores de letras, a pla~

zos muy cortos y a tasas reducidas, que varian dia

riamente. y que se publican como, "call-money rates".

Los bancos comerciales invierten ~sí, oon suma l1qul

dez t los tondos que retienen por encima de lo que co~

slderan un encaje prudente.- El corto término de estos

pr6stamos hace que los bancos, si en determinado mo

mento les parece conveniente reforzar su enoaje en ~

merario, puedan no renovar los adelantos de "ca11-mo

ney" , contando as! oon nuevos recursos líqu1dos. Por

esta raz6n se le llama "segunda reserva" de los Ban-

C08.-

,~ LAS CASAS DE DESCUENTOS Y LOS CORREDORES DE LETRAS.

"El mercado de descuento de Londres es el aspec-

to más remarcable de la City, y es una lnstituc16n que

no tiene equivalentes en nlngdn otro centro financiero,"

dice Truptl1 con marcado acierto- (1)

Treinta casas t "dlsoount housas" y "bill brokers",

muchas de ellas centenarias, tienen a su cargo el co

mercio de los fondos disponibles en Londres en oada mo-

mento. Las necesidades de dinero y las ofertas se ca

nalizan en letras, instrumento de toda eficaoia para

financiar el comercio 1nternacional, en el q~e tiene

Londres una parte tan importante; las necesidades de

los bancos provinciales; los altibajos del mercado de

oambios; y la deuda flotante, que ha aumentado consi-

(1) Truptil R.l. - Les banques·brttaniques. P&.g.llO .....
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derablemante de volumen despu&a de la guerra.-

Estas instituciones poseen capital propio y gozan

de grandes facilidades para obtener dinero barato de

los Bancos contra las letras que ofrecen en garantía;

al invertir nuevamente los tondos obtenidos vuelven a

gozar de ulteriores dl~ponibll1dades. y suutnidad deri

va del enonme trático que as! realizan, pese a la esca

s1sima diferencia entre el tipo de lnter~s que pagan

los bancos y el que gozan las letras descontadas.-

Los recursos propios de estas ·casas pueden calcu

larse en f 15.000.000, Y algunas reoiben de sus clien

tes dep6sitos a retirar con preavlso y por los cuales

pagan interés, al tipo que se denomina "deposit raten

tasa de dep6Glto.- Las inversiones son letras comercia

les o del Tesoro, pero nunga pagar6s o documentos co

merciales simila.res, reservándose estas operaciones pa

ra los bancos comerciales.- Estos, a su vez, solo des

cuentan letras de los "b111-brokers" y nunca van a com

petir con ellos a su tuente.-

Las casas de descuento y corredores de letras ob

tienen sus letras comerciales de las "casas de acepta-

ciones". En ouanto a las letras del Tesoro. operan o

no direotamente se~n sus disponibilidades y en compe

tenoia con las oasas de aceptación. Como los "corr,do

res de letras ft pueden tomar prestado del Banco de Ingla~

terra y los bancos comerciales no, sirven de interme

diarios, pues estos ~ltlmost si requieren numerario,

no renuevan sus adelantos, los corredores deben conse

guir dinero de donde puedan, aún a tipo más alto de



25

1nter&s, y es en estas circunstanoias que recurren

al Banco de Inglaterra, abonando la "tasa bancaria"

que es siempre el tipo más alto del mercado moneta

rio.-

8. LAS CASAS DE ACEPTACION.

Las "tlnance & accepting houses" han constituido

un destacado faotor entre las instituciones que han da

do a la "City" de Londres su preponderancia 'financiera.

En cada país, en cada ciudad del mundo comeroialmente

importante, alguna de ellas es oonocida.-

Para nuestro pals, Barlng Brothers es la más fa

m1liar. El solo recuerdo de la f1nanoiaoi6n del pr~s

tamo a Rlvadavia en 1825 explicará la índole de estos

singulares banqueros sin cuya deoisi6n y confianza en el

progreso, el mundo no ser~!a, en el plano de las rela

ciones comerciales internacionales, lo que ha llegado

a ser.-

Cada uno de estos "merchant banquera", banqueros

comerciantes, por así decirlo, Baring, Hambro, Roths

child, Lazard, Mergo Grentell, etc. ha tenido su e.

pacial dominio terrltorial"o de empre$8s: SUd América,

Oriente, Levante, Balcanes, Dominios, EUropa Central,

o 'ferrocarriles, electricidad, navegac16n, etc.- Son

comisionistas para la colocaci6n de empréstitos guber-

namentales, o emis16n de capitales: tienen su cliente

la y su prestigio y pueden otrecer con confianza ti

tulos que serian absolutamente desconocidos e inacep

tables para los definitivos susoriptores, sl ellos no

le prestaran su respaldo moral.-
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Las otras operaciones que encaran las casas ~.

aceptaoi6n son la aceptación de letras comerciales y

el descuento de letras del Tesoro.-

Conocen a sus clientes en el extranjero y finan

oian las operaciones comerciales realizadas por ellos.

Si a una empresa argentina suficientemente conocida

aquí, Bodegas Arizu. pongamos por ejemplo, le resulta

ra buen negocio vender frutas o vinos en Londres~ no

encontrarla en aquella plaza quien le descontara una

letra a 90 días sobre la operaci6n, por ser desconoci

da. Pero si la firma Baring Broe., que la conoce per

fectamente bien, acepta tal letra. inmediatamente se

oonvierte el documento en un valor seguro al lOO ~

porque esta garantizado solidariamente por este Banco~-

Lascasas de aoeptación financiaban as!, antes de

la guerra, buena parte del oomercio internacional eu

ropeo, vendiendo luego las letras en el mereado mone

tario 8 intereses menores, a los "bill brokers", 00

rredores.-

Despu~s de la guerra el mercado de letras comer-

ciales ha disminuido considerablemente y las casas de

aoeptaoi6n han dedicado sus capitales y los dep6s1tos

que se les oonfian, preferentemente a la compra de le

tras del Tesoro, ahora factor dominante en el mercado

monetario.-

9. LAS TASAS O TIPOS DE INTERES.

CUatro tasas de interés pueden distinguirse en el

mercado monetario de Londres, que tienen dia por d1a

una cotizaci6n perfectamente definida.-



a) Tasa bancaria, (Bank rata). Es el tipo mínimo

de inter~B a que el Banco de Inglaterra descuenta le

tras oficialmente aprobadas, salvo las operaciones que

realice con sus olientes directos.-

Esta tasa la fija el Banoo, anter1orme~te a la gue

rra por su sola cuenta, pero posteriormente de acuerdo

con la política del Tesoro.-

Determina, en prin~lpl0, el nivel de las otras ta..

sas, que le son siempre inferiores, y tuvo, en tiempos

ya idos, gran influencia:" pare. atraer dinero del exte

rior al mercado monetario.-

b) Tasa del meroado (Market rate) es la tasa co

rriente para descontar letras comerciales cuando estas

tienen hasta 90 días a correr. Las letras pueden en

ocasiones ser a mayor t~rmino (no las del Tesoro), pero

en este caso la "casa de aoeptaci6n" que las ha reclbl-

I do las retiene en sus arcas hasta que resultan comerc!!.

bles de acuerdo a las modalidades del mercado, es decir

cuando faltan 90 dtas para su vencimiento.-

e) Tasa a corto plazo (ca11 money rata, o call-ra

te) es el interés que cobran los bancos comeroiales por

el dinero que prestan a los corredores, por plazos muy

oortos, entre uno y ocho d!as.~

d) Tasa de dep6sitos, (deposlt rate) es el inte

rés que pagan los bancos por los tondos que reciben a

plazo fijo o a retirar con determinado preavlso, gene

ralmente entre una semana y un mes. Esta tasa se man

tenia regularmente a 2% debajo de la tasa banoaria por

un convenio extraoficial entre los bancos, que vino a
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quedar sin efeoto cuando la tasa bancaria se establl1

z6 en 2% a partir de Junio de 1932.-

Los bancos comerciales ganan la diferencia entre

la tasa de dep6sito y la tasa a corto plazo, a que pres

tan 1 los corredores "bll1 brokers", 'aunq~e hay que te

ner en cuenta, naturalmente$ que los bancos comerciales

tambi'n disponen de fondos depositados en cuenta corrle~

te que no reciben inter's.-

Los corredores de letras ganan el lnter~s sobre su

capital, la diferencia entre los dep6s1tos que tengan

reoibidos a interés y la tasa del mercado, 0, fundsmen

talmente. la diferencia entre la tasa a corto plazo con

la tasa del marcado.-

La tasa del mercado, o tipo de interés de las le-

tras debe ser necesariamente menor que la tasa banca

ria, porque de otra manera seria fáoil descontar las

letras en el Banco de Inglaterra y ganar la dlrerencla.

A la tasa bancaria solo recurren las casas que op~

ran en el mercado monetario cuando se ven urgidas de

tondos, y deben perder entonces la diferencia entre el

interés que va a pagar y el que están cobrando.-

Durante los l11timos años los promedios de las dis

tintas tasas han sido los siguientes: (1)
~~ 1936 1937

Tasa banoaria 2 2 2 2
Tasa del mercado (letras
a 3 meses 0.16.7 0.13:3t O.ll.lOi O.11.6t

Tasa a corto plam (SEIlJflD.B1) O.1~10 0.14.101 0.15.6 0.15'1
Tasa de dep6s1to (prea-
viso 7 días) 0.10.0 0.10.0 0.10.0 0.10.0

(1) 'I'he Bank ot England stati~al.-



Como se ve, los márgenes entre la tasa a corto

plazo 7 la tasa del mereado ha desaparecld·o, y con

la fuente principal de SUB utilidades, muohos corre

dores de letras. (1)- El origen de este hecho es la

continua disminución de letras comerciales, en o~yo

respaldo ganaban los corredores.-

Compuesto ahora el mercado casi enteramente de

letras del Tesoro, los bancos no necesitan ninguna se

gur1dad accesoria para adquirirlas y han entrado por

su cuenta en las licitaciones, eliminando los inter

mediarios.-

ao, POLITICA MONETARIA DE PREQUERBA.

Durante el siglo XIX y hasta 1914 Gran Bretaña

tu' la más grande nación acreedora del mundo y aunque

sus ~portaciones excedían constantemente y en mucho

sus exportaciones, los intereses de sus inversiones,

neutralizaban los saldos contrarIos. Por lo demás ob

tenía considerables cantidades derivadas de sus trans

portes marítimos en todos los mares, sus comisiones

como banquero universal, '1 por tener un gran porcenta

Je del comercio del seguro en sus manos y el total del

reaseguro.-

Los saldos resultaban así, en conjunto, netamente'

favorables a Gran Bretaña, y hubiera podido, en cual~

quler momento, obtener de sus deudores fuertes oanti

dades de oro si esa hubiera sido su política.-

Su política monetaria fU~t por el contrario, la

de reinvertir los excedentes anuales en las zonas no

{1} Westminster BaDk Monthly Revlew-Banuary 193'1.P~g.4.-
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desarrolladas facilitando nuevas empresas e. industria,

terrocarriles y puertos en tod.o el mundo. SUs'lnversio-
e. ro 11

nas en 1914 de 3.500 a 4.400 m~lloneB colocados princi-

palmente en Estados Unidos, (1000 millones), Canada,

Australia y Argentina (500 millones oada una), India.

SUd Afrloa, Bhina y oolonias.-

Por su presteza para colocar capitales a largos

o cortos plazos (con estos principalmente financiaba

el comercio europeo) redujo a un mlnimo los ingresos

del oro, prefiriendo en todo momento la importae16n de

mercaderías o la invers16n de capitales.- Tal vez por

esto mismo inspir6 tan gran certidumbre en su solven

cia, que pas6 muy pocos momentos de apuro monetario.

rápidamente solucionados con la elevaci6n de la tasa

de descuento.-

Parece oportuno citar las exactas apreciaciones

que al respeoto tiene un autor americano: (1)

"El prestigio y el~er de patr6n oro aumentaron
con el orecimiento del poderto industrial británico y
el consiguiente aumento de su comercio exterior univer
sal. La flnanoiao16n de tan inmenso oomercio di6 a Lon
dres preeminencia como centro financiero, haciendo de
la t esterlina la unidad monetaria que tenía demanda
continua en todo el mundo.-

"Los grandes empréstitos que Londres colocaba en
libras requer!anpagos en libras para su amortizaci6n
e interés t lo que daba a los ciudadanos de otras nacio
nes un vivo interés en establecer al patrón oro con el.
prop6s1to de asegurar las ventajas de la estabilidad
cambiarla.- Aparece as! enteramente natural que otras
naciones siguieran las directivas de Gran Bretaña y
adoptaran el patr6n oro. De esto vino que por el fin
del siglo nx todas las naciones comercfalmente impor
tantes adoptaran la base de oro".-

(1) Frasar L. "Great Brltain & The Gold Standard",pág.2.-
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GUERRA Y POS1UUERRA

l. La guerra de 1914.- 2. Prohiblo16n de exportar
oro.- 3. Creao16n de los billetes del Tesoro.- 4.Ret1ro
del oro de la circuls'clón.- 5.La lnflao16n de post-guerra.
e.El In~orme OUnlltte.- 7.El proyecto de leva de ca~lta

le8 •• a.El período 1920-1925.- 9.E1 retorno al patr6n oro.
lO.Detlac16n y desocupaoi6n.- 11.El tuncionamiento delpa
tr6n oro.- 12.Las influencias exteriores sobre la moneda
inglesa.-

En el lapso comprendido entre 1914 y 1931 se desa

rrolla una serie de acontenc1mlentos monetarios de ex-

traord1nar1a 1mportancia, desde que van a dar lugar a ex

periencias que dete~1nan una revls16n total de la teor!a

y sobre todo de las prácticas monetarias.-

Los problemas creados por la guerra. los problemas

que suceden a la guerra tienen oaracteristioas hasta en

tonces no conocidas en la historia monetaria inglesa. El

embargo sobre la exportaoi6n del oro, el control del cft!!

bio. la 1ntlac16n monetaria. la lntlac16n de la deuda p!

bllca. la deflación en gran esoala. la deeooupac16n. los

capitales flotantes. todos complican la. estructura eco

nómica presentándose con rapidez tal. que no ha te~1na

do aún el ajuste de una crisis paraial euanao apareoe otze..-

La oienoia eoonómioa ha enoontrado amplio campo d.

experimentaa16n, oomprobaoi6n y deduoc16n. NUevas teorías

han surgl~o ouestionando la validez del patr6n oro unive!

sal, estudiando los efectos de los niveles de preoios en

las distintas economías, la tasa del ahorro y las inver

siones, la desooupac16n y la dlstrlbucl'n de los d1vlde~

dos nacionales.-

~8te periodo tan rico en ensefianza c1entltlca ha s1-
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do de profundos desajustes en la econom1a mundial: espere

mos que la experiencia adquirida permita eliminar en el ~

turo el anacronismo de que la humanidad sufra la mayor mi

seria en medio de lo. más ~randes adelantos de la t4cn1oa

y de inmensos stocks de produotos y mercanoías.-

l. LA GUERRA DI: 191i,.

La 'poca anterior a la guerra 1914-1918 presenei6 un

desenvolvimiento mo.etar10 tranquilo yel1hnelonamiento

casi perteoto del patr6n oro, al que se habían adherido la

mayoría de los paises civilizados. Aunque aete período del

"patr6n orott que se inicia o1'1oialmante en Ingle.terra en

lBai, y se convierte en universal' a fines del siglo. no ha

s1do tan largo como generalmente se cree, e. recuerdo estA

tan asociado a la libertad del comercio. a su expans16n ex

traordinaria y a un lapso de pr6spera paz, que toda la po

litioa monetaria posterior est& influenclada por un pe~a

nante deseo de mantenerse dentro del respaldo metálico.-

Paul Einzig en "La Tragedia de la ~" 3uzga que no todos

los bancos centrales o Tesoros, en su deteoto, aplicaron

la "Ley no esorita del patr6n oro ff oon estrIota .ouanta!

dad y s$ñala a varios patses oomo impidiendo, ofioial u

oficiosamente, el libre curso del oro de acuerdo a los ba

lances econ6m1cos.- Dice, al mismo tiempo, que en realidad

el Banco de Inglaterra era el ~nloo que dejaba absoluta l~

bertad en los movimientos del metal y q~é esto, en no es

casa ~roporo16n. ayud6 a convertir a Londres en el centro

financiero del mundo.-

En el mes de Julio de 1914, no ba,st6 esta arraiga

da confianza en la f para tranquilizar el mercado mone
tario trente el las amenazas de guerra.- Según puede ver·

se por lo~ balances del Banoo, el rubro ftOtros Dep~s1-
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tos· tuvo un repentino creo1m1ento de ~ 42.185.297 el

22 ele JUlio a m~s de t 54.000,.000 para Julio 29, 191••

Esto signiticaba que los Bancos ~artloular.s aumentaban

BUS dep6sitos en el Banco de Inglaterra para haoer tren

te a las contingenoias del estallido de la guerra.· En

contraposic16n el total de "otros títulos" (Other seturl

t1ee) sub16 de f 33.632.762 en el balance de Julio 22 a

~ 47.307.530 el dta 29, lo que significaba que se'habían

traido el Banco toda clase de papeles y títulos a fin de

poder retirar billetes sl sobrevenía una corrida.-

El porcentaje que la reserva guarda con relao16n a

las responsabilidades, el "encaje" o "ratio", se mante

nía más o menos constante segdn la trad1016n del Banco,

en un 5O~lY esta relaci6n serv!a de indio. de la posici6n

del bance en un determinado momento. Un l!mite de 30s'

signitioaba un camb10 seguro de la tasa bancaria. En esta

oportunidad, el por'entaJe de 52 ~t que mostraba el be.

lance de Julio 22 8e redujo al 40 ~ el 29 de Julio pues

la suma de billetes y moneda met411ca era de f 26.875.194

para responder a "DepÓsitos Pdbl1cos" 7 ~Otros Dep68itos"

por ~ 67.132.125••

La semana siguiente se inioiaba con la "Vacaci6n

Bancaria" anual del primer lunes de Agosto, pero como

el Viernes y Sábado anteriores hubo una eorrida por oro

a cambio de billetes, S8 extend16 la suspens16n de la

aotividad bancaria al Martes y Mleroolea 4 y 5 de Agos-

to de 1914.-

Ya el d!a sábado se había elevado la tasa banoaria

al lO~.-



La emis16n de billetes d1smlnuy6 en 10 millones

con respeoto a la semana anterior y hubo una eaida simi

lar en el enoaje metálico, signifioando un retiro de oro

extraordinario a camb10 de billetes•• Estos billetes pro

venían de desouentos efectuados en su mayor parte por el

Departamento Bancario que disminuy6 sus reservas en bi

lletes de 25 millones a a 7 medio millone8 t mientras que

aumentaba el rubro de "Otro. titulos" de 47 millones a

65 mll¡'ones de t.&l encaje había disminuido de '0 a 14i·~.

2. PROHIBIerON DE EXPORTAR ORO.

La Ley de Detensa del Reino votada en los primeros'

dtas de Agosto controlaba estriotamente la exportao16n

del oro supeditándola a neoesidad•• pábllca., y prohi

bl'ndola a los partioular••• Cierta oantidad de oro 8e

permit16 1ndu8tr1~lizarpara neoesidades tales como den

tistería. anillos. eto. La ley hizo ilegal tanto la ex

portac16n como la tund1c16n del oro amonedado, aunque

no suspend16 la convertibilidad d. la f.-

En estas oircunstanoias. el patrón oro estaba prac

t10amente abolido. Se hizo una cuest16n patr16tloa del

no retirar oro, a pesar de q~e aán era ésto legalmente

posible. y los p0008 que .e arriesgaron a ello tueron

controlados y mirados con sospeoha. El gobierno calcu16

con acierto la reacc16n popular, pero era bien posible

que si el primer día un grupo de especuladores se hubie

se dispuesto a retirar oro. la tentac16n o el temor se

hubiera extendido a todos los seotores, obligando al Ban

00 a suspender no solo pr40tica sino tambl&n legalmente
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la redeno16n de sus billetes.-

Las épooas de guerra no se prestan preoisamente, para .

exigir a los gobiernos ortodoxia eoon6mica. Las nec••ida

des pl1bllc&s abren el c8Í111no que luego transitan la .omo

dldad 1 a veoes partioulares intereses eoonámicoa.-

Gracias a las restricoiones impuestas por la ley

re.pecto de la exportac16n del oro, de la fundición de

monedas, y la prohiblc16n de ot'recer o demandar un pre

mio por el cambio metálico, la t mantuvo su poder adqui

sitivo dentro del país,_ en entera disonancia con la p6r

dida de valor sufrida en el extranJero~-

El gobierno de acuerdo con las necesidades de sus

adquisiciones en el e:x:tranJ ero f exp.ort6 oro, aunque las

cifras no se dieron a conocer al p~bllco. P~r otra parte,

Inglaterra obtuvo tondos del extranjero por la transfe

renoia de titulos en poses16n de BUS nacionales. tavore

c16ndose en este sentido particularmente los Estados Un1-

dos.-

Leat estima estas transferenoias en unas t 950.000~OO(~

Estas operaciones permitieron mantener la f oficial

mente, a la tasa de $ 4.765, (algo por debajo de la pari

dad metálica de d61ares 4.6665), durante el periodo com

prendido entre el l° de enero de 1916 7 el 21 de marzo de

1919, cuando se.dloid16 que la ~ buscara su paridad libre

mente.

3. OREACION DE LOS BILLETES DEL TESORg.

Kl 6 de Agosto de 1914, el Parlamento aprob6 por

(') Véase Leat w. - Banklng.



Le7, una autorizac16n pare. que el Te8ore> emitiera bille

tes, dejando su forma y monto a entera disoreo16n de es

ta dependenoia gub.rnamental.-

Esto significaba. Tlrtuelmente. un empr6st1to de

gue~ra sin lnter6s, 7 dentro de la ortodoxia eoonómica,

:tntlao16n. Al respecto Leat ellee lo siguiente':

"SUS efeotos tueron, sin embargo. moditicados por

el heoho de que pr4ct1camente oas1 todo el oro en cirou

lac16n tu' atraído, no por amenazas legales. sino por

per8uac1&n moral, y la mayor parte de ~l pas6 a las ar

cas del Banco de Inglaterra. En tanto que la emisión de

billetes del Tesoro (Treasury Notes) tu' una mera sus

tltuc16n de monedas de ~ 1 a i t por billetes equivalen

tes. no re8Ult~ de ella una lntlao16n, sino simplemente

un cambio en la forma de la oirculac16n igual a la exis

tente sn varios otros patses".-

Los billetes del Tesoro eran intercambiables con

los del Banco de Inglaterra, y por ende oonvertibles te6

ricamente en oro a la paridad en vigor. Naturalmente, se

les 8sign6 ourso legal, extendido por la misma ley a los

billetes de los Banoos escooeses • irlandeses, que hasta

entonoes no lo tenían.-

H.J.Fra••r(l) piensa que sl el derecho de converti

bilidad no se hubiera anulado por la propaganda propia de

108 tiempos de guerra no hubiera habido más inflac16n en

Gran Bretaña que la que hubo en Estados Unidos. Aunque

disentimos oon esta oplni6n puede aducirse en su favor

(1) Fraser fi.:. - Op.cit.p'g.33,
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que contra empr4st1tos 4e guerra por 7.000 millones de t

la clrculao16n fiduoiaria solo lleg~ a t 323 millones al

mismo tiempo que las reserva. oro del Banco pasaban de

32.8 a 12'.7 millones.-

Fu' el prtmer prop6s1to emitir billetes y prestar

los a los bancos privados. a la tasa banoaria y hasta un

20 ~ de sus responsabilidad•• por dep'sltos. Se cre!a en

esta forma restring1r la lntlao16n. pero 81 20 de Agosto

la primera reglamentaoi6n tu' mod1~loa4a por un decreto

por el cual se extendía la, emislfn para c~~l~ul.r perso

na que la pidiera por 1nte~8dio del Banco de Inglaterra

pagando el valor nominal de los billetes requeridos ya

en oro. con seguridades, o con un pr'8tamo del Banco. Con

lo cual el l1nlco l1m1te a la em1s16n tué la de le. volun

ta.,. del Banco parfl restringir los cr'd1tos. El Estado no

aoudi6 a la t6rmula 01's108 de las inflaciones: emitir

billetes 7 oon ellos pagar sus cuentas, sino que. como

cualquier otro particular. pero con sus espeoiales p~l

v11eglos. tomaba prestado del Banco de Inglaterra.-

En esta forma el Banco 11eg6 a aumentar su rubro

"Otros Titulo8" de 42 a 121 millones a tine. de 1914, y

los ~tro8 Dep6s1tosft (privados) de t 54 a t 128 millones

por laextraordinarla expan816n del er'dito que suoed16

a la intlao16n. La proporo16n de encaJe de36 de preoml

par desde que cualquier pedido de efectivo 88 suplía con

nuevas emisiones que eran aoeptadas por el pdbllco sin

la menor resistencia.- La reserva 1~eg6 a bajar hasta al

8~ de los dep6sitos ••
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,. RETIRO DEL ORO DE LA OIRCULAOIOI.

La s1tuao16n monetaria inglesa durante la guerra

ofrece peculiaridades notables. Se acaba de explicar el

extraño proceso de intlao16n. MAs extraño a'dn ha. de re

sultar la teoría monetaria aplioada a las circunstancias.

Normalmente el patr&n oro significa que por un dete~1

na" billete se entregar4n una cantidad fija de miligra

mos de metal, pero en Inglaterra se pudo observar lo con

trario: tantos miligramos de oro valían una f papel. En

1916 las monedas de oro hablan dejado de ciroular 1 se

oonoentraban en el Banco de Inglaterra, pues ni siquiera

los Banoos particulares las retenian.-

E. preoiso un pueblo de las oaraoterísticas del 1h

g16s, de tal contianza en si mismo, en su gobierno y en

sus instituciones para que algo aparentemente tan anaor6

nlco tenga 6xlto.-

Sin. embargo no es posible esperar unantm1dad en. tal

aotitud y se pudo comprobar una diferencia en~re el oro

.amo••dado por el cuño del Banco y el que volv16 a la8 ar

cas desplazado de la clreulao16n por los billetes del Te

soro, y a mediados de 1916 el oro aparec16 con un ligero

premio sobre el papel.-

Pooo tiempo despu&s, en Diciembre 5, se proh1b16

por deoreto, bajo severas penas, la tund1016n del oro o

su uso para otro objeto que no fuera al de moneda.- S.

oom~let6 as! un nuevo paso en el oamino del abandono del

ps:tr6n oro.-

Eete abandono. y la 1ntl,ac16n en maroha fueron poco
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apreciados hasta el ~lt1mo sao de la guerra en raz6n de

los m6todo8 usados por el gobierno. En el meroado inter

no, 108 precios, debido a las restricciones impuestas.
no sufrieron un alza que se pueda considerar despropor-

oionada con respecto a la eacasez de los productos m4s

necesarios emergente de la sltuac16n de guerra.-

El oro no pudo dedicarse a usos industriales sino

con especiales permIsos, por las disposiciones ya enume

radas. Su ret.ro del Banco de Inglaterra fu' considerado

antlpatri6tlco r quien lo tentaba se exponía a ser acu

sado d~ "ayudar al enem1gon . - La exportaoi6n S8 p.~it!a

8610 bajo control del gobierno que rehusaba espacio CU~

do le pareo1a oonYenlente.-

Los riesgos de guerra hablan pasado a depender de

una derivación 8stadual. el "War R1ak Insuranoe Soheme",

que rehua6 asegurar las exportaoiones de oro. Se oonvino

tambl'n con el gobierno de Sud Atrioa que toda la pro

duoc16n de sus minas debía ser vendida al Banco de In

glaterra a la paridad de l~ y precio legal de f 3.1'.9

d. por onza.-

Por dltimo el Gobierno vend16 sus tltulos y or'dl

tos sobre los Estados Unidos cada vez que la e amenaza

ba baJar de la tasa 4e 4.766 d61ares a que se habta 11-

g8dO.-

ID. sumario de las finanzas de la guerra ee el sl-

guiente. segdn cifras 4e "The Econam18t"I

(Gran total 1.8.1914 - 1.11.1938)

Total gastado e 8.611'.544.049 Ingresos t 2'.210'.203'.719
Saldos t 6.652.6'2 Préstamos f 6.407.993.002



. t. (\
. .../LV

Prestado a los Aliados (1.8.1914 al 31.10.1918):

f 1465 millones

Id. a los Dominios: t 218.5 "

G. LA IN'FLACION DE POST-GUERRA.

Esta era la s1tuao16n monetaria durante la guerra,

mientras se mantente la lucha entre la defensa del pa

tr6n oro. del oual no se quer!a prescindir, y las neoe

sidades impuestas por las operaciones b611eas.

Fu' la política de todos en cuanto se di6 fin al

conflicto, el de asignarle a la e su antiguo valor oro

en cuanto las cirounstanolas lo permitieron. Una trase

popular en los c1rculos bancarios: "La libra debe mirar

al d61ar en la oara" expresa con exactitud la tendencia

y asp1rao16n com4n. La devaluac16n de la libra era con

siderado como algo d••honesto e indigno de la tradición

inglesa, ., nadie se atreT1a a proponerla.-

5610 en medio de voces contrarias, el Profesor

John Maynard Xeyn.. pl~16 un papel moneda controlado pa

ra salvar la sl tuao16n que medfa en sus exactas magnltu..

des. El aumento erf¡ tan exoepcional y la psicología co

lectiva estaba tan afeotada. que atn en algo muoho más

evidente no •• le prestó o1dos. En efeoto en su libro

"Las consecuencias econ6m1oas de la. paz" analiza con

preois16n el absurdo de las reparaciones exigidas a Ale

mania y prevé el desajuste econ6m1co que lncub6 la gran

crisis de 1;30.-

Las ditioulta.des que era necesario afrontar pare.



volver al patr6n oro inmediatamente después de la gue

rra eran inmensas. Afortunadamente la lntlaci6n. que se

prolong6 hasta 1920, salv6 a Inglaterra y a Europa de

la situac16n violenta en que una 1nmedlat~ detlao16n la

hubiera colocado.-

Con la o1roulac16n eno~ementeaument9da. el costo

de la vida triplicado, oon muchas fortunas o comercios

arruinados, oon la vuelta del trente de millones de hom

bres a buscar trabajo, oon una deuda aumentada en 7.000

millones, una politioe. de reduoir los preoios,. aumentar

los impuestos, haoer eoonomías en los servioios socia

le. y balanoear el presupuesto para colocar a la t a su

antiguo nivel, hubiera exigido saorificios o renunoias

que nadie queria hacer en ese periodo de la post-guerra

cuyo histerismo todos reoordamos.-

(;.. EL INFOIDm CUNLInl

Cuando en la segunda mitad de 1918 result6 previsi

ble un pr6x~o tin de la guerra. las autoridades ingle

sa. 3uzgaron necesario el nombramiento de una comls16n

de peritos para que estudiara el problema de la moneda.

Se calcu16 que terminadas las hostilidade., y levantada.

las restriooiones imperante., el fUnoionamiento normal

de la moneda se vería seriamente obstaculizado por la mag

nitud aloanzada por el cr6dlto banoario y la circulac16n.-

El comit6 para el Bstudio 4e la Ciroulaet6n, que se

oOD»e oorrientemente con el nombre de "CUnlitte Commlttee"

present6 dos 1Drormes: el primero~ provisorio, se cono

016 en agosto de li18; el segundo apareció en 1919.-



Consideraba el primer Informe que las condiciones

indispensables para el restableoimiento de un sistema

eficaz basado en el patr6n oro, eran las siguientes:

a) No emitir mAs empréstitos una vez terminada la
gUerra, 7 orear tondos de amort1zaoi6n por medio
de superavlte de presupuesto.

b) Mantener el Juego de la tasa del descuento para
prevenir indebidas fluctuaciones en el cambio y
en el or'dito.-

o) L1m1tar por ley la emisi6n de billetes fiducia
rios y confinarla al Banoo de Inglaterra.-

En lo que se refiere al control de la. emisión de

b1lletes, formula las siguientes observe.clones:

1) No es deseable por el momento restableoer la
clrculao16n del oro.

2) ~nque la 1mportac16n de oro debe estar libre de
restriooiones. serta bueno que solo el Banoo de
Inglaterra pudiera autorizar las exportaciones de
oro.

3) EK raz6n del retiro de oro de la o1rculac16n se
ria preferible que la existencia de una sola re-o
serva de oro, y que se pasaran al Banco de Ingla
terra las existenoias de los Bancos particulares.

Despu's ae varias consideraciones propone que la

emis16n mblma de cada. afio no exceda de la máxima del

año preo.~ente.E8ta declaraci6n fué la que mAs se tuvo

en conslderac16n, oonvlrt1'ndosela posteriormente en

187. Se ayud6 en esta torma a,la reduoc16n paulatina de

la circulaoión de billetes del Tesoro (Trasury Notes).-

11 segundo Informe (1919) rat1t1oa el anterior y re

comienda preferencia en la exportaci6n a los países que

paguen al contado; la reducoi6n de los gastos públ1cosy

privados; la limitación de los adelantos presupuestarios

(Wa78 &Ueana) a las necesidades trimestrales, y retirar
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a los billetes de Escocia e Irlanda el curso legal.

De aouerdo oon las recomendaoiones del Informe Cun

l1fte, en Marzo 4e 1919 el Banco de Inglaterra. de com4n

acuerdo oon -las autoridades monetarias, decldi6 desligar

la libra del tipo de 4.761 a que había estado durante la

guerra, dejando que buscara libremente su nivel con el 46-

lar.-

Al mismo tiempo .8 lege.llz6 la prohib1c16n de expor

tar oro. 7 dentro del pals el control 8e amp116 con res

pecto a la tenenoia de metal. LOs bancoa privados pasa

ron su stock: de oro al 'Banoo de Inglaterra '1 la libra re

sult6 para todos 108 efectos pr4otIcos t inoonvertible.

La ootlzao16n del d61ar comenz6 a asoender rapidamente.-

Durante 1919 y 1920 no S8 hizo nada por restringir

la suba de preolos, y la ola de movimientos sociales que

se extendía por todo el mundo aconsejaba no imponer me

didaa rigurosas en un momento de tal efervescenoia. Re

ei'n a partir de 1121 la situac16n oomienza cambiar, y a

ponerse en prActica la. recomendaciones del Informe Cun

l1tte. El 1!mite de la circulac16n fiduciaria fué redu

ciéndose paulatinamentet

1920:
1921:
1922:
1923:
1124ra
19251
1926:

t

320-.&00-.000
81 'l. 555-.300
301.988.400
270.181.800
248.190. too
24S.145.400
24'1.902.500

El Into~e habla considerado neoesaria una reserva

en el Banoo de Inglaterra de por lo menos 150.000.000 de

li~ra8; reoomendación que se tuvo en cuenta cuando en
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1925 el pata volv16 al patr6n oro.

7. ~ PROYEOTO DE LEVA DE CAPITALBS.

Durante el periodo de le. guerra y la subsiguiente

intlac16n..la t4ct1oa impositiva del Gobierno tu' digna

de eneomio, pues a pesar de que la "Intlao1~n de Ut111

dades~ (Prof1t-Intlat1on) produoida por la mayor oirou

lación y ampliaoi&n del er'dito tué de oons1deraci6n,

buena parte de los gaatos extraordinariQs fueron solven

tados con aumentos de impuestos, que t~aron la fo~a

de un alza de la tasa del impuesto a la renta, de la so

bretasa, 1 de la oreao16n del impuesto de "exceso de uti

lidad••" (exoes.-protlt tax).-

A p••ar de esto el monto de la deuda 11eg6 a altí

simos niveles, cuyo servlc~o presentaba un oomplejo pro

blema en tiempos de paz, y ouando no .8 pod!a pensar si

no en equilibrar el presupuesto. En 1919 se proyect6 una

leva de oapitales con el ob3eto de reducir la deuda pd

blloa a ltmites mAs de acuerdo oon la ri~eza total de

la nac16n. pero interese. privados se opusieron a ello

• impidieron llevarla a eabo.-

Indudablemente tué esto un gran error (1) porque

ditlo1lmente se presentar' una oportunidad semejante pa

ra sanear la estructura econ6m.1ca. En cem.bl0. se contl

nu6 tomando prestado por dos años más b;.'dn, con el resul

tado de aumentar la desvalorizac16n de la libra. "En CO~

secuencia -dice Keyne.- los empresarios estuvieron en CO~

d1c1ones de obtener utilidades a oosta de los futuros 1~

(1) V'ase el an411s1.e de Keyne. J .J(. "A TRATIS:E ON MONE!'",
Vol.II. pAg.170-181.
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gresos,de la comunidad en una esoala lnJust1f1cablemen

te peeada, aunque no enteramente intolerable. oon el re

sultado de que adn debemos soportarlas".-

Elta politioa tuvo por consecuencia, ouando se qui

80 volver al equilibrio, imponer una dura d~laoi6n hasta

1925 '1 la. restaurao16n del patr6n oro. Esta 'deflao16n no

tué sutioiente, desde que 4ej6 la libra sobrevaluada con

respecto a su valor adquisitivo interno. La eoonomía bri

tánioa se resintió no solo porque el ajustamiento inoom

pleto, p~ovoc6 la desocupac16n de dos millones de obre

ros. sino también porque otros paises. q~8 no quisieron

o no pudieron ser tan virtuosos en materia eoon6m1oa. de

valuaron sus monedas con gran ventaja competitiva para su

exportac16n.- Debe eef1alarae adem'. que la existencia

de enormes cantidades de títulos. capitales flotantes.

moditicaron la estructura del mercado monetario y 4e 108

c8D1blos internaoionales. Le. mala d1st:rlbuc16n del oro,

las freouentes espeoulaciones', la alteración de las ba

lanzas de pagos no por razones económioas sino por movi

mientos 8spor4dlcos de oapitales de una plaza a otra,

fueron males que se hubiesen evitado con la propuesta

leva de capital. Aún ee de creerse que si en e.lgtin momen

to se quiere llegar a un arreglo definitivo en materia

monetaria, una drástica reduoc16n de las deudas p~blloas

de los prinoipales paises será indispensable.-

l. :ir. Y:'.:iIOPO 1980-1'81.

1!!.2." el preeupu••w 11&0-1121, en pan parte de

\)14•• 1•••ta 4e -"r1&l l. _ene., el sebt.no o"t,..
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vo un superavlt de t 250.000.000 que fueron destinados

s. la d1sm1nuc16n de la. deuda. Esta circunstancia trente

a los oontinuos d~tlclts existentes en los dem's paises

europeos, consolld~ la f trente a los cambios oontinen

tales.-

La polítioa otloial estuvo tuertemante en contra de

la expans16n del or'dito, en un momento en que debido a

los altos precios (el Indlce del Eoonomist lleg6 a 399.6

en Marzo sobre la base de lOO para 1905 1 114 para 1914)

los industriales y oomeroiantes requerían considerables

adelantos bancarios para financiar••• Esto provoc6 la

l1quldao16n rfplda de stocks y la baja de los preoios. El

indioe lleg6 a 259 en Diciembre y un mov1miento paralelo

tuvo lugar en Estados Unidos· •.·-

La tasa bancaria sub16 del e al 7% teniendo lugar

una gran oontracci6n monetaria, pues esta tasa liquidaba

una cantidad de empresas marginales. Además este interés

pasaba fuertemente sobre la industria financiada con re

cursos bancarios, y esto ocurria en casi todos los secto

res debido a la gran demanda de 1919.-

COmo la o1roulaoi~n no habfa disminuido, se plante6

entonces la cU9st16n te6rloa de la validez de la teoría

cuantitativa y si era posible ~na baja de preoios ,1.

contracoi6n oirculatoria. Los que negaban la teorla mante

n{an que en muohas oportunidades la ;ntlac16n es el efec

to y no"la causa de la suba de preoios. A raíz de estas

discusiones Irvlng F1sher amp116 su planteo de la teoría

inoluyendo en sus ecuaciones el cr'dlt~ y la velooidad
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de c1roulaoi6n...

La. reservas oro aumentaron en 1921 en ~ 37 millo-

nes y la ciroulación en 41 millones, lo que llev6 la pro

poro16n del respaldo a 't.3 %.-
La libra sub16 durante el año de 40.90 frs. a 59.72

1 baj6 oon respeoto al d61ar ae $ 3:76 a $ 3.54. Su des

oenso'con respeoto al oro tu', pues. de 6%.-

!!!!. TheEoonom1st oomenzaba aE! la reseña de es

te afio: "Para Gran Bretafia 1921 ha sido uno d.e Los peo

res añee de <1eprea16n desde la revoluc1~n 1ndustr'.al. La

r4plda caída de los precios. el enooaimiento Y. en muchos

0&S08, la completa desapar1c16n de utilidades, y la oon

traocl&n sin precedentes en la produoc16n ~leron acompa

ftados por la deaooupao16n de dos millones de obreros. y

en la ~ltlma mitad del afio, por una drAst1ca reduoc16n

en los salarios que, en muohos ca~ exceden le30s la dls

mlnuci6n del oosto de la vida". ·(1)

Esta situación d16 por rasultado que un '~peravtt

en el presupuesto, de t 1'1?000.000 se redujera a t

45.000.000.-

Con la baja de los precios, la tasa beneeria pudo

reducirse en ouatro oportunidade., de mo~o ·que a fin de

año había alcanzado al 5~.-

El precio del oro baj6 de 116 8 •• 97 s. (Paridad

77/l01) durante el afio .. el d61.r de " 3.M a. $ 4.20,

manteniéndose el franco estacionario luego de haber 11e-'

gado a un máximo de 61.75 frs. por t '7 a. un m1nimo de

45..35.-

(1) The Eoonomlst Commercial History ot 1921.



Con una pérdida de solo 1&% de su valor anterior

8. la guerra, ya no cupieron dudas de que tarde o tem.pra

no la libra esterlina volverla al patrón oro, 7 que se
';s~!:'

desoartarla, con toda probabilidad. la oU8st16n agitada

anteriormente de la devaluac16n a un contenido interIor

de oro.-

El proceso de contraoc16n contlnu6 ininterrumpido

durante todo el año, ayudado por la diticil sttuaci6n

económica. El movlm.1ento sindical pasS por un momento

de debilidad a ra$z de la p4rdida de una huelga en las

ouencas' oarboníferas que dur6 tres meses, y esto perm1

t16 una rebaja general de salarlos, haoiendo posible

en parte la oompetencia de la industria br1t'n1oa tren

te a los salarios continentales enteramente depreciados

por la lntlao16n. Result6 también una ciro~nstanolata.

vorable el desoenso del oosto de la vida. promovido por

la libre lmportac16n de meroaderlas a los más bajos pre

o1os mundiales.-

.!!!!. Durante el año 1'22108 precios permaneoieron

muy e8ta~le. comparados con las variaciones de los pre

cedentes. La tasa bancaria desoendió 4el 5 al 3% y se

not6 un marcado meJoramiento al salirse de la crisis in

mediata a la post-guerra.-

La t 88 valorlz~ de $ 4.20 a t 4.63 oon respecto al

d61ar, y de frs. 52.37 a 63.92. mantenl'ndos8 .in dlt1eu!

tades trente a los movimientos inflaoionistas de la Eu

ropa Central.-

En un artículo del 13 de Enero de 1923 '!"he Eeono-



mlst, al tratar sobre "La estabilidad de los precios y

el patr6n oro" considera con bastante benevolencia la

teoría de Keynes de basar la estabilidad sobre un cierto

indica de precios, con el cual la circulaci6n se re8trin

girla ouando los precios subieran y se elevaria en los

momentos de depres16n. El primer obstáculo que leencuen

tra e. la cuest16n de fijar un índ.ice de preolos "natu.....

ral" y juzga que mientras no se lo pueda vincular con t~

respaldo oro, continuarla. sin prestigio. Esta uni6n al oro

no la oree solo originada en razón de tradio16n y oonser

vatismo sino de saorifioio a las ventajas de cambios ex

tranJeros estables ••

HawtreY' J en un artículo enThe Economic Journal

(Septiembre 1922) juzgaba que la sltuaoión solo pod!a re

solverse por un ajuste de todos los presupuestos y la

ellm1naci6n de los défioits cr6n1cos. Asignaba tamb16n

gran importanoia 8. la "estabi11zación del oro", al pro

pio uso de la tasa bancaria y de redescuento y al acuer

do entre los banoos oentrales.~

Retados Unidos, con un encaje de 70% oro sobre 108

depósitos y billetes de la Reserva Federal. mantenta sin

embargo la política de restricc16n que tanto mal ha he

oho. Hawtrey esperaba que la expansi6n del cr~d1to que

tarde o temprano habr14 de lleg.r en aq.uel país provoca

rfa un alza sn sus precios que permitiría a Inglaterra

volver al patr6n oro sin tener que soportar una deflac16n

más aguda al1n de la que estaba sobrellevando.

Al analizar las consecuencias de una posible vuelta



50

al patr6n oro .e ve luego en dicho articulo , como en

general en toda la literatura finanoiera del mamento,

un protundo temor a los bruscos oambios de precios in

flaciones y deflaoiones, eXpansiones y contraooiones del.

or4d1to, alzas y bajas del costo de la vida; aju.tes y

aumentos de salarios, huelgas y profundas mareas en la

produco16n.-

Hawtrer no estuvo desacertado respeoto de la pol!

tioa de expansi~n del cr&dlto en los Estado. Unidos pe

ro s1 en ouanto a su techa~ Esta expans16n se produjo

a partir de 1926, y dadas las características del merca·

do yanqui, de econom1a cerrada por las altas tarifas, la

suba de 108 preclos no se esparo16 por el mundo sino al

llegar a los más altos niveles. Ea. mismo or6dito, en

cambio, 7 el floreoimiento industrIal que originaron

los altos preoios promovieron la m4s grande sspeculaoi6n

conooida en valores industrial._, trajeron el craok de

1928: l' posiblemente la crisis de 1930.-

Tbe EconODl1et sostenía en cambio. en el mismo ar-

ticulo arriba citado, que "Aln'r1ca!!!a! tratar de con

trolar el poder de compra del oro, bajo la alternativa

de una inmensa suba de precios, que es el deseo de sus

ciudadanos evitar". 8'. manera que aún una tribuna tan

ortodoxa oomo The Eoonom1et tenia en aquellos momentos,

tales expresiones de duda sobre la capaoidad autom4tloa

del oro para produoir un nivel estable de precios y pro

mover el equIlibrio econ6m1co. Es que s1 bien ee posl

ble adherirse al patr6n oro. observar la. "reglas del



·,' ,....,~

" ':\ ~
. U....lL-

orG" e8 un poco más ditícil, y sustraerse a las influen

cias internas y a los interese. creados, e. algo que so

lo Inglaterra, durante el siglo XIX, pudo 8onsegulr.-

.!!!!. En el afio 1123 se produjo una ligera suba de

preoios en Gran Bretaña. El 1nd1oe de The stat1.t pas6

de 15.3 8. ¡5J (1913 =100) Y el de T.he Eoonomlst de

161.2 a l'e~6 (Julio 1'14 • lOO)~- Estos aumentos de

precios .e produjeron a pesar de aumentos en la produo

o16n y o~o refle30 de una mejora en la 81tuac16n 800-

.n6m1ca y de un definido progreso industrial, de la que

Inglaterra obtuvo la me30r parte por el disloque de la

exportac16n alemana 7 la ocupac16n del Rubr.- La baja de

la ba3a de la t ayud6 tambl'n las exportaciones y el al

za de los preolos.- El mejoramiento se not6 principal

mente en textiles 7 mineral••• -

La desocupac16n dismlnuy6 de 1.~Oa.Ooo obreros a

1.174.000 7 el porcenta3e de 14 a lO~; deb16s8 esta me

jora prinoipalmente a la extens16n de la explotaoi6n

carbon1tera cuya exportaci6n tu' a suplir las ba3as ale-

manas.-

La suba de la tasa del descuento de 3 a ,~ en un.

momento de expans16n industrial y cuando no habla n1n-

g4n indicio de intlao16n tué severamente oriticado. La

tendenoia a volver a la paridad del d61ar cuando la ln

dustriano se hab1a reouperado enteramente y el nivel

de precios era superior al de Estados Unidos d16 lugar

a muohas discusiones teóricas. La t baj6 durante el afio

de t ~a a 4~9 con respecto al d61ar y en consecuencia a

la paridad oro.-



La más pronunciada baja del tranoo llevó le. ooti

zac16n de 66.30 a 87.85 frs. por ~ ••

Un d1scurso calificado luego de "imprudente" de·uno

de "los ministros de menos ~portanc1a en el gabinete 416

lugar a amplios comentarios y S8 crey6 que el gobierno

laborista persegu!a una política de 1ntlac16n y a pesar

de desmentidos. durante todo el afio no se d1s1p~ esta 1m.

pres16n 1 oomo conseoue~ola muohos capitales m6viles se

retiraron de la t.-

Año 1924. Durante este año los aliados adoptan el

plan Dawes para el pago de la. reparaciones de guerra, y

Alemania lo aoepta. Esperanza. de tranqul114ad pol!tlca

internacional estabilizan los mov1m1entoe econ6micos y

se nota una oontinuada mejor1a.-

La t sube para aoercarse a la paridad del d61ar.

deteni'ndose en cierto momento su ascenso por temor a me

didas del gobierno laborista que ese afto habia 'subido al

poder. La elección general de fin de affo da una abruma

dore. mayor1a a los con ee r vadcrea, a ra~z de lo oual se

nota en Londres al intlu30 de grandes ca:pite.les norteam.e-

rioanoe.-

Le, impres16n de o~tlm1smo 9. general y The Econo

mist pide que "se aproveohe la leco16n de 1924 para vol

ver al patr~D oro" (14/2/25).-

En todo el mundo se not6 un rea3uetamiento y ascen-

so de la prosperidad: Austria y Hungría se desenvuelven r~

gularmsnte despu'. de haber sido salvadas del ca08 econ6

mico con ayuda de la Liga d.• las Naoiones; 'ranoia orde-



na sus finanzas; SUd América y la India progresan por

un oontinuado aumento de los preoios de los oereales.-

Entre el superav!t de 48 millones que arro36 el pre

supuesto y los 40 millones de libras previstos para ton

do de amort1zao1ón. se obtuvo una reduooión de 8a millo

nes en la deuda consolidada.-

La suba de la ~ signifioaba cierta interioridad pa

ra la industria inglesa l' obligaba al pata a una dificil

deflao16n desde que la disminuc16n de sueldos y sala

rios ara tmpedlda por las ya otra vez poderosas Trade

Unions, cuyo poder político se habia aorecentado enor

memente. Por otra parte como las deudas y or'dlto8 de I~

glaterra en el extranjero estaban en ~t la suba alivia-

ba las primeras y acreoentaba los segundos.

Favoreoidos por las oondiciones del oomercio, y en

parte por una certidumbre de que se volger1a al patr6n

oro, muohos capitales espeoulativos demandaron f. todo

lo q~e apresur6 su aoeroamiento a la par, llegando a es

tar a 8610 un 3~ de BU valor oro.-

El Comité para el Estudio de la 01roulao16n (Com1tte

on the eurrency and Bank ot England notes Issue8) oom

puesto por Lord Bradbury, Gaspard Yarrer, O.E.Niemeyer 1

el protesor P1gou, d16 su informe tavorable a la vuelta

del patr6n ero a principios de 1925; descartando el pa

tr6n basado en el indica de precios que proponía Keynes,

o la devaluao16n de la t.- Loe puntos prinoipales del

1n~or.me, que se extendi6 m.ás sobre la vuelta al patr6n

oro que sobre la tus16n de las dos emisiones circulan-



tea. tueron:

a) Un ajustamiento del n1v.l de precios británioo

(10 a 18~ de reba~a) al nivel americano era nece8ar1o'~

b) El problema reside en saber sl las ventajas de

volver al oro no ser4n m4s que neutralizadae por la de.

tlac16n violenta que provooaría i sl no serta preferible

esperar alg4h tiempo hasta que el nivel de precios ••

ajuste por si mismo.-

,) No e. necesario buscar'la ba3a de los preoios 1~

ternos sl los precios in'ternacionales tienden a. subir.

d)~Una declarac16n gubernamental en el sentido de

la vuelta al patr6n oro es recomendable.-

e) La aprec1ao16n de la t de.de Noviembre de 1924

se debe a la oreenoia de que se retornará al oro mAs

que a una real dism1nuo16n de la diferencia de su poder

adqu1s1tiTo con el del oro.

t) 'Existirá considerable peligro de que la vuelta

el patr6n oro promueva pr'stamos al exterior por enoima

del superavit de la renta nacional.

9. m.. IrnTORNO AL PATRON ORO.

En el año 1925 continu6 el me30ramiento eoon6mico

y la pac1ticaci6n de Europa, en lo que tuvo gran lntlue~

c1a el Pacto de Locerno. Se crey6. por entono.a, haber

llegado a un acuerdo definitivo respecto de las deudas

de guerra.-

~u Abril de 1925 las expectativas de una vuelta al

patr6n oro eran unánimes y en general considerada ine

v1table y beneticiosa. Pero el probloma era candente
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respecto de las consecuencias que dicho paso tendría

en el comeroio, en la industria y en la desocupac16n.-

En una conferencia de mediados del mes (22/4/25),

intentada con el tin de· suscitar dlecus16n. sobre "La

buena e1roulao16n 7 la intranquilidad de los Sindicatos"

Kr~Altred Hoare aboga en la ~oyal Statlstlcal Soclety

por la solución del problema de la deaocupaci6n con an

terioridad al de la moneda, signifioando que no se po

día hablar de estabilidad oirculatoria mientras existie

ra tal nimero de desocupados. Pld16 hasta cierto punto

una inflac16n combinada con una mayor impo81c16n a las

olases rentistas.-

Abr16la diseusi6n :r.W.Hirst ("Ex-director de The

Eoonamist) quien sostuvo que no pueda haber buen y se

guro comercio e industria en un país con mala moneda.

Kr. W.H.Coates arguy6 que la polítioa de disminuir la

c1roulac16n mediante la quema de billete. obtenidos por

8uperav1t del presupueeto no tendría. efeoto por la am

pliao16n del or'd1to del Banco de Ins!aterra. Sir Joshua

stamp (Direotor de Ferrooarrile. y eoonomista) lns1st16

en que un mero oambio de precios no ayudarla la8 expor

taoiones. y que el remedio estaba en reducir los sala

rios reales demasiado altos que se pagaban en Inglate-

rra.-
En ouanto al .aumento del impuesto a la vente. su

eteato sobre la industria seria oontraproducente por

que lo que S8 le daba con una mano (lntlac16n) se les

quitaba oon la otra (impuesto a la renta).-



Mr. John Maynar4 Keynes sostuvo que la restrlcc16n

sobre las exportaciones de eapital impuesta por el Ban

co de Inglaterra disminuía la posibilidad de aumentar

las exportaciones de mercaderías y que a~n no era tiem.

po para retirar la prohlb1016n de exportar oro. s. opo

nía adelnás, a una ulterior deflao16n, porque significa

ría difioultades oon los sindioatos oon las oonsiguien

tes reperousiones en la industria.-

Sir Drummond Fraser y R.G.Hawtrey defendieron el

Informe Cunlltte y este 41t1mo seña16que s1 se hubie

ran seguido sus :t.ndloaclones en ouanto al levantamiento

del embargo sobre el· oro. hubiera habido menos dificul

tades oon la moneda y a la lndust~ia le hubiera bastado

la natural depre"otao16n del mismo oro, que habla perdi

do muoho de su poder de compra.-

"The Eeonomlst fl del a5 de abril publioaba un edi

torial lleno de desconfianza y advertenoias por el re

troceso del camoroio exterior.-

El último comentario de "The stattst- anterior a

la vuelta al patr6n oro tu' el del 11 de abr1l en su

artioulo sobre ~{oneda dirigida" al comentar otro so

bre el mismo tema de una revista amerioana. Sin mucho

entusla.SI4o y sin oonsiderarlo une. panaoea. predicaba

la yuelta al patr6n oro a la antigua paridad, como ven

°l;a.Josa en conJunto, pues a pesar de los inconvenientes

que temporaltimente ooaslonarfa 8. la. industria, las ven

taJas de restablecer la contlB~za mundial en la capaci

dad finanoiera de Londres serían super1ores.-
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La opin16n de este prestigioso semanario en mate

ria de polítioa monetaria había s1do expresada en un

editorial del 21 de Marzo. en la qua se oritioaba la ~~

neda dirigida- que hasta entone.atenía Londres y que,

a su Juicio. la manten!a s~ped1tada a los movimientos

de Nueva York. Daba como oomprobao16n la 81m.illtud de

los movimientos de 108 niveles de preclos de Nueva York

y Londres desde 1920. originados siempre en NUeva York

1 los cemblos de la tasa banearia, que Londres habia

seguido como forzada 7 para prevenir osollaciones y mo

vimientos indeseables de cap!tal. critioa las proposi

ciones de Mr.Keynes de obtener. por una moheda dirigida.

"la estabilidad de los preoios internos y una provlsi6n

de or&dlto interno adecuada a las nece8id~des del comer

cl0 7 de la industria- en raz6n de que tal polítioa, al

hacer a Gran Bretaffa independiente de los precios mun

diales, trastornaría el comeroio de exportaoi6n. Preve

luego que la 'n1ca fuente de dificultad permanente para

el comei'oio brit4nioo. que podrta surgir de la vuelta al

patrón oro. sería un continuado aumento'd8 precio del

oro. que significaría una detlaoi6n tambUn oontinuada.-

El acierto de este pron6stloo, ouyas oonsecuenoias

fueron a comprobarse 6 años mAs tarde, es indudable. Sin

embargo. su prevls16n tu' erronea al Juzgar mas adelan-

te que:

nsl el valor del oro aumenta, y estamos dentro del
patr6n lnternaoional, no estaremos en desventaja
con respeoto a otros paises porque lae trabas de
la detlac16n se dejarAn sentir igualmente en todos
los países bajo el signo del oroft

. -



Mas tarde se vi6 también que el malestar interna

cional. no por compartido signifioaba alivio alguno pa

ra Gran Bretafta. concluía el artículo que, si aliO de

bla maneJaree, esto era una política monetaria y finan

el.re internacional que tuviera por base la adhesi6n d.

la mayoría de los paises econ6mloamente importante. al

patr6n oro.-

El anunoio de la vuelta al petr6n oro, y el levan.

tamiento del embargo a su exportac16n rué hecho en su

discurso de preaentao16n del presupuesto para 1925-26,

por el. Ministro de Hacienda, Mr. W1nston Churchill. el

28 de Abril de 1925. Aparte de esta declarao16n, el pre

supuesto de ese afio tu' importante por la introduoci6n

de tarifas protecoionistas.-

Anuno!óse tambi&n que Holanda y sus posesiones vol

verían al patr6n oro en la m111JD.a techa y que Sud Atrics,

Australia y NUeva Zelandia prometían seguir el mismo

cu,rso.-

En ese momento estaban ba30 el patr6n oro Estados

Unidos. Canad4. Alemania, y SUecia. Hungrta tenia su

moneda "ligada" a la t.-

Los d.o~etos disponían que:

1° El embargo sobre la exportaci6n de oro no seria

renovado el 31/12 de 192~. (La disposic16n de

1920 habla fijado 5 afioa).

2° Mientras tanto el Banco de Inglaterra tenia auto- '

r1zac16n para entregar oro para la exportación

oontra la presentao16n de cualquier billete de

ourso legal.-
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'0 El Banoo de Inglaterra tenIa la obllgac16n de

entregar oro en barraa en oantidades no menores

de 400 onzas (M4s o menoe-f 1600) en cambio por

curso legal al ~reo10 rijo de .~ 5.17.101 la on-

za.-

40 Los billetes oro serán convertibles en monedas

a opci6n del Banoo y el derecho a presentar ve

llón al CUño Real para ser amonedado, e8 privI

legio exclusivo del Banco.

5° La reserva de t 27.000.000 que respaldaba los

billetes del Tesoro (ereados en 1914) se trans

fiere al Banco de Inglaterra aoambio de bille

tes del mism.o.-

La estab',lidad del nuevo patrón oro tu' asegurada

por la existenoia de un encaje de ~ 153.000.000 que el .

Ministro de Hacienda deolar6 no hesi.tarla en d18:pone~

pa~a mantener la t. Lo mismo haria oon la tasa banca-

ria en caso neoesario.-

Aparte de diversas medidas de menor cuantía. y co

mo un. advertencia a los especuladores, manifestó ha

ber llegado a un aouerdo con los Estados Unidos para

disponer de un tondo de 300 millones de d61ares en ca

so de que alguien quisiera arriesgar.e en el juego.

Al respeoto, The Eoonamiat. comentaba:

nSi hemos de mantener la par1aad. lasbás1cas y
esenoiales oondia1ones flnanc1eras. sl no existen
ya.deben ser proouradas. y debemos ser 10 suticien
temente fuertes como para o~nerl.s~.

y con respecto a la nueva política. lo. siguiente:



"Oualesquiera que sean las diferenoias de op1n16n
que en principio existan sobre los m'rltoa del pa
tr6n oro•.0 de laconveniencla de dar este paso aho
ra, no habr~ dos 1deas sobre que las med1das adopta
das son tmpreslvas en ~u glgor. su amplia conoepc16n
y su eficaoia. Gran Bretm1a ha tenido el gesto haoia
el mundo a lo gran señor: "oaballero8. con su teD1PO
raria interrupc16n de negocios mutuos, la guerra ha .
terminado. Tenemos el honor de pagar en le torma aoo8
tumbrada si vuestra ouenta en nuestros libros apare.
clera al or'dlto~••

"'rhe Stat18tft del 2 de ¡layo señalaba los peligros imn.e

dlatos de la medida adoptada, y que podr1an debilitarla:

1° Retiro de tondos americanos que se trasladaron a
Londres especulando sobre la suba de la t. para
realizar sus gananc1as oon la diferencia de eam
b1os.-

20 Fondos extranjeros de Londres podr!an retirarse,
desde que preter1r!an tener sus reservas en oro.
(Principalmente dep6sitoe de bancos continenta
l •• ) ...

A su juicio. la existencia de t 1551 millonee. aun

~ue muy superior a la anterior ~ la guerra. no era muy

segura, porque las responsabilidades a cubrir con esta

reserva eran mucho mayores. Agregaba también que pese a

todas las s.gur1aade. busoadas debería aum~ntar.e tam

bi&u la tasa bancaria e inslstfa en sus observaciones

del 21 de Marzo sobre la necesidad de obtener un arre

glo amistoso con otras potencias respecto de las poli

tioas monetari.s a seguirse, y con los siguiente. obJe

tivos:

10 Prevenir la suba del precio del oro y ulterio

res deflaoiones.

80 Asegurarse de que ningln Baneo Central indivi

dualmente inioia una pol1tioa de alta tasa ban-

caria para pro'V'eerse de oro.



z~ Asegurarse qu.e Londres, s1 bien prepara4a para

dejar salir su oro al Continente sl los cambios

le son adversos. pueda también tomar oro de los

mism.os 8i el m.ovimiento le es tavorable.-

Finalmente, consideraba asegurada la. pa.ridad de la

~ mas que nada por la feoiente suba experimentada por

los preoios amerioanos.-

En efecto. los preoios amerioanos subieron y las

dificultades experimentadas por la industria por una pe

queña baja interna de los precios fueron pronto l1qulda-

das.-

La crisis de la industria del carb6n se atr1buy6.

sin embargo. a la vuelta a la paridad oro. Fué necesarl0

que del presupuesto se extrajeran 13 millones dé e para

suplementar los salarios obreros.-

Una proh1blc16n no oticial se mantuvo durante todo

el ~o a los empr'st1toe al extranjero, que se levant6

a tines de Noviembre. 81nembargo. a juicio de ffThe Eco

nom1st" muchos tondos ingleses sa invert1eron en el ex

tranjero a ~rav6s de ampr&stitos emitidos en Nueva York.-

Oontra 10 previsto. los cambios en la tasa bancaria

no fueron eepeetaoulares, bajando de 5~ en Abril a 'i~

en Agosto y a 4 en Ootubre parasub1r de nuevo a 5~ en

Diciemere.- Tampoco estaba en lo previsto un influjo d.

oro en los meses de Verano y otoffo, coincidentes con las

ooseohas de algod6n y cereales en los ~tado8 Unido.,

que 11eg6 a un $uper6.vlt neto de 10 millones para las

lmportao1ones de oro. Eeta tendencia var16 luego repen·



tlnamente Y' para fin de afio la p'rdide. de oro había. s1

do de unos 12 millones de t, al aoercarse la techa de la

11quidac16n del embargo sobre la exportación.-

10. DEFLAOION y DESOCUPACION.

La vuelta al patr6n oro se dec1di6 espeoulando so

bre la suba de precios y la8 ventaJas que al oomercio

internaoional le reportaría la estabilidad de la libra.

Esto implicaba la suposic16n de que Londres reeuperarfa

su rango de primer centro financiero mundial, el re8ta

bleclmlento de la confianza yde los pr'stamos a largo

plazo en los.patses adn en vías de desenvolvimiento 800

n6mloo. La Clty se verla tavoreoida en primer t6rm1no, y

a la larga las industrias de exportac16n.-

Paro la industria se vi6 ateotadapor la desventa

ja de sus costos y a~que durante al periodo 1925-1929

el paulatino aumento de precios le permit!6 producir

oon utilidades, el provecho oomparativo obtenido en el

periodo de alza. cuando los costos son sensiblemente me

nores a los precios. tu' interior al obtenido por Francia

u otros países.-

Este menor margen de utilidad restr1ng16 al mismo

tiempo las inversiones industriales que de otro modir hu

bieran tenido lugar.-

La estab111zac16n busoada oon la adhea16n al patr6n

oro se convirt16 en ffrigidez" en un grado hasta entonces

nunca experimentado. La esta~111dad fue extendida por de

~erminados grupos coc1alesccmo estabIlidad de sus pro~

p10a ingresos. La huelga general de 1926 demostr6 que



la8 Trade-Unions estaban preparadas a no ceder en pun

to a 8alarios~dinero, aunque sus salarios-reales hubie

sen eido menores en 1919-1920.-

La comparaei6n de los índices del costo de la vida

demuestra una escasa variabilidad en comparaoi6n con la

de los precios mayorista.s. Esto 1nd1ca bien ele,ra"nente

que la establ1izac16n de una moneda debe hacerse buscan

do un equilibrio entre 108 diversos índices nacionales

del co~to de la vida y de los preoios minorista•• mucho

más que de los precios mayoristas. Una diferencia en es

tos. no importa cuan amplia 8ea, puede ser y es en defi

nitiva oorreg1da.-Inglaterra experlmen't6 entre 1925 y

1930, por el contrario, que una sobrevaluación de la mo

neda en t~rm1nos de salarios es muy dificil de ajustar.

y puede añn oausar graves inconvenientes en la estruot·u

ra econ<5m1oa.-

Durante este periodo, buen número de productores de

materias primas obtuvo la eatab111zac16n de "preoios m1

ntmos". restringiendo as! al consumo e impulsando la pr~

ducoi6n antlecon6m1oa.-

Para mantener la libra a la nueva paridad se débi6

apelar al,manten1m1ento ,de una alta tasa bancaria y a la.

oontraooi6n casi violenta del cr'dito. De otra manera el

volumen ,constante de poder adquisitivo en forma de oir

culación o de dep~sltos banoarios hubiera significado un

oonsiderable aujento de las importaoiones contra un dre

naje de oro, que hubiese vuelto, a su vez, a imponer la

contraoci6n.-



El proceso de detlaci6n que quiso imponerse chocó,

natura1mente. con la rigidez de los salarios, de los

preoios mínimos de ciertas matarias primas y del costo

de los altos tipos de interés vigentes para las obliga

clone. a largo plazo. Mientras aparentemente la indus

tria prosperaba, su debilidad intr!nseca preparaba la

or1s1s a la qua la libra deb1ó doblegarse.-

El Informe Maom111an (1) sumar1za ouatro efeotos

de la polltioe. de la ~tm.oneda oara":

l° Se presta menos al extranjero y se toman presta

das mayores oantidades, equilibrando la balanza d.

pagos con la t.portaci6n de oapitales.

2° Restringe la empresa en el país. y el poder de

eompra.

i Q Bsto a su vez tiene el efecto de bajar los pre

oios de los productos primarios y el volumen del

dividendo nacional.

4 0 Bata oalda de los preoios no está aoompañada del

oorrespondiente desoenso en los salarios, por lo

que ocurre a oosta del produotor. Si esta cirouns

tancia persiate durante oierto tiempo el productor

sentir' la presión de reducir sus costos y de re

bajar 108 salario••

Oomo in••1tablemente debe ocurrir tras un agudo pe

riodo 4e deflación, la d88ooupaoi6n se hizo cr6n1oa. El

minimo alcanzado en 1929 por Inglaterra S8 considera ya

(1) Comltta on Finance & Industry. Report, 1931. pág.96.



1927
1928
1929
1930
1931

oomo permanente e insoluble dentro de las actuales condi

oiones del oomercio internacional. La época de prosperi

dad parm1t16 absorber mayor cantidad de desocupados El otros

países q~e a Gran Bretaña.-

En raz6n de su mayor dependencia del comeroio de ex

portaoi6n, los efectos de la sobrevaluación de la libra

inoidieron particularmente sobre el volumen de la produo~

alón en el período de la crisis comprendido entre 1929 y

Septiembre de 1931. El númaro de obreros parados, total

y parcialmente, fu~ el que sigue: (1)
Paroialmente

Tbtalmente desocupados desocuRsdo8
699.000 263.000
gao.ooo 309.000
994.000 268~OOO

1~467.000 526.000
2.129.000 587.000

11. l~L FIUNCI ON.ArwlIEN'T'O DXL PATRON ORO.

El movimiento iniciado en Inglaterra con la vuelta

al patr6n oro se extendió con rapidez a todo el mundo.

El 'período 1925-1929 se caracteriza por la estabiliza

e16n de las monedas sobre la base oro y por una gran

prosperidad comercial, con altos precios. dism1nue16n

paulatina de la desocupaoión y gran 1ntercamb~o lnter-

nacional.-

Inmediatamente despu's de este per1odo se produoe

la gran orisis, cuyas consecuencias afectan todas las

ramas de las actividadev econ6micas.

El anAlisls de la or1sj.s ha d~:~idldo la teoría en

dos campos: el que cree que su origen ha sido de indo-

(l) Anuario de la. Sociedad de la.s Naclone s, It



le monetaria, y el que en cambio busca la exp11cao16n

real en una serie de cirounstancias casuales ouya pre

senoia con3unta agrava extraordinariamente una crisis

per16d1ca.-

La teor!s monetaria del origen de la orisis (1)

arguye que la vuelta al patr4n oro trajo serias pertur

baoiones por las siguientes razones:

lO~ue tu' inoportuna. La estab111zae16n de la li

bra se blzo Q un nivel un 10% más alto de su poder ad

quisitivo interno, comprendiéndose el nivel de los sala

rios y el de los precios minoristas. muc.o mAs difioiles

de ajustar que los mayoristas y escasamente sU8oept1bles

de adaptar al valor externo de la moneda, Franoia y los

palees de la Uni6n Latina, por otra parte, estabiliza

rou BU moneda a lfmitea muy por debajo de su paridad ad

quisitiva.-

2° ~U8 produJo una escasez y una mala dlstrlbuc16n

de oro, responsables de una guerra eoon6m1oa emprendida

a fin de proourarse rese:rvas met411cas t y de un movi

miento general de deflaoión para a~u$tar los costos a

los precios ..

3° ~ue se cometieron graves errores en el mane30

del patr6n oro. 'S' qu4. aunque no .e hubiesen cometido,

las condiciones de la. post-guerra eran tan diterentes

de las existente8 antes de 1914. que de cualquier manera

obstaoulizar1an su normal tunoionamlento.-

(1) Op.c1t. pAg.93.-



La tesis contraria atribuye la depresión a los acon

teoimientos eoonómioos en los ~stados Unidos' oon su pros

peridad espeoulativa y las altas tasas del dinero.que 81&

n1floaron una virtual intel'rupoi6n da los -préstamos al

exterior espeoialmente a Amérioa Latina; a la ooincidenoia

de grandes ooseohas en todo el munto en el año agríoola

1929-30; a la exigenoia del pago de las Reparaoiones en

oro, y también a la pol!t1oa de aoaparwniento de oro de

Francia y los 3stados Unidos_-

El Informe del Comité Macm111an (1), redactado por

economistas de ambas tendenoias, se def1n!a en estos tér
minos: "Las dificultades eoon6mioas son debidas, espeoial

mente, no a un oomportamiento inadeouado de los factores

monetarios en si m1smos, sino a oambios rápidos y anorma

les en lo que pueden ser oorreotamente señt4ados oomo fe

nómenos no monetarios que a su vez han produoido oambios

monetarios"_-
Aunque no oorresponde extenderse aqu! en el análisis

extenso de las oausas de la orisis, debe señalarse que a

Gran Bretafia no le cupo responsabilidad sino en ouanto al

tipo de estabilización. Su polítioa :rué de dejar liberta.

a los movimientos de metal t a las transferenoias de oapi-

tales, a la en trada. de las exportao,1ones de los países

deudoras.-

12. LAS INFLUENC lAS EXTERIORES SOBRE LA MONJ.1DA INGLESh)

El periodo oomprendido entre 1925 y 1931 se v16 in

fluenoiado por los aoontec1mientos monetarios en los Es-

tados Unidos. La polítioa de expansión y de dinero bara

to en este país tuvo análogos efeotos en Ingl8~arra, bus

oándose en lo posible el mejoramiento de la s1tuac16n 1ft

dustr1a~•. paro en Estados Unidos la expans1ón d1ó lugar

al período espeoulat1ve de 1928, y cuando se quiso aumen-

(l) Op.o1t. pág.93/94.
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tar la ~asa bancaria para oóntenerlo, el resultado fu' la

inmediata elevaoión del tipo de interés del dinero a corto

plazo, oon la cor~espondlente atr~oo1ón de fondos europeos

y espeoialmente ingleses.-

Las aooiones estuvieron subiendo durarrbe oiel'to tiem-

po en Nueva York aa forma inusitada de 5 a 10% por mes. In
estas oondioloaes los oorredores de bolsa pooo reparo tu

vieron en abonar POI" SUR préstamos s, 4 o 5 %anual; en.
real 1\'1114 la. tasa para operaoiones del mercEl,clo llegó fa su-

bir a 80%. Durante todo este tiempo Londres estaba ~ia~

do oro, y hac!a los mayores sacrifio1os para contener esta

ami grao16...-

También se phra.11zaron por este modo las exportacio
nes de oapitales desde los Estados Unidos a América Lati-

na, Australasi. y el Lejano Oriente, «esde que no existía

atraotivo en arrj.esgar invesiones a largo plazo ouando

existían taaas más altas para ,préstamos a oorto plazo. El

etelto de esta paralización rué desastroso para los paí.

ses que Goma Australia o la Argentina man'tenlan en ¡929

y 1930 un poder de oompra amplio basado en el monto de

los depós1 tos bancarios. El resul-tado 1nmediatcl fué un

drenaje de oro, en dlreoo16n a Inglaterra, que en parte

salvó as! su propia pérdida con relaoión a loa :~~stados

Unidos y a ~rano1a.-

1m este pa{s no se apreciaron las conseouencias fu

turas del prooeso, y lo que hoy apareoe olarament$ Goma

el fruto de la espeoulaoión, pareoería entonoes el amane

oer de una nueva épooa eoon6mioa, en la que la producción

en masa y la ef1oienoia téonioa traerían una continuada

prosperidad universal.-
No solo la situaoión amerioana produjo un desequili

brio en las condioiones general del intercambio y de las

mcnedas , a 1 n o tam b i ~ n la estab111zac1ón del fra..-



00 a un bajo nivel. Este bajo nivel 1 la prosperidad

reinante en los Estados Unidos produjeron un gran aumen-

to en el turismo 1 en la exportac16n de artlculo8 de lu

jo l' beb1das y pertwnea~.- Por otra parte las 1mportaclones

8staban.reetringldas por la depreclac16n y los bajos sa

larios relativos que entonoes se pagaban en ~ranaia,. y

aún la polítioa monetaria tend1a a acumul&r stook. de me

tálioo•. Se comprende que Francia haya podido reoibir en

teramente en oro al saldo favorable de su balanza de pa

gos durante cuatro o oinco aaos de Bubvaluao16n de su

moneda •.

Inglaterra tuvo que soportar un drenaje de oro ha

cia Francia de 33 millones de libras en 1929 y 55.·2 mi

llones en 1930. La tasa banoaria., reduoida a .fti- se en

Abril de 192', tu& elevada a Si ~ en Marzo de 1929 y a

al ~ en Septiembre de 1929" salvando esta tasa casi pe

nal una difIoil sltuaci6n que termin6 en los Estados Uni

dos con eltamoso "oraok" de Octubre de '\"Ia11 street.··

El afio 1930 rué ya de protunda crisis, comenzada

con una gran acumulao16n d, stooks agrícolas y baJa de

los precios. El trigo hab1:a perd.ldo un 50~ de su valor.

el ma1.·z el 53%. el algod6n -'2~t el oe.t é 4'1~. la goma el_.

el oobre 39%. La elevación de las tarifas aduaneras., las

cuotas". restriooiones y m.oratoria. se presentaron rap1

'Dente f" causando los consiguientes temores en todos los

mercados. Los oapitales busearcn la mayor liquidez pos1-

ble.. las inversiones e. corto plazo regresaron a sus res

peotivos paises, JI las monedas m.A.e d"b11es debieron ab~

donar el patrón oro. La desoonfianza; un importante tao-



tor en el desarrollo de la oria!. de 1931, cundi6 rá

pidamente. Londres, banquero mundial, 8utr16 las oon

secuenoias de una virtual eorr1da. e Inglaterra se v16

abocada al abandono 4el patr'n oro.-
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EL ABANDONO DEL PATRON ORO

l. El Informe Maemillan. - 2. El abandono del pa
tr6n oro.-3. La pos1c16n del Gobierno.- 4. Las causa.
directas.- 5. Las causas indirectas. a) Sobrevaluaci6n
de la ~. b) La escasez de oro. e) El balance de pagos
de Gran Bretafia. d) Aspecto nuevo del mercado moneta
rio. e) Los mov1m1entos del oro. t) Falta de coopar,
c16n internacional.- 6. Con.ecuencias.- 7. producción
y desoaupao16n. S. La subvaluao16n de la ~•• 9. Aná
11s1s de la lnoonvert1bl11dad.-

La restauración del patr6n oro en 19S5 habia en

contrado serias resistenoias de parte de los industria

les y exportadores; y se siguieron oyendo posteriormen

te voces de protest~. Para 1928 y 1929 estas voces ha-

b1an sido por lo general ahogada8 por la mejora de la

sltuaci6n: los' precios habían llegado a altos niveles,

lo que se consideraba suficiente para liquidar la so

brevaluac16n' que la libra hab!a adquirido en 1925.-

Sin embargo, la comparao16n de cifras con otros

palses indicaba que Inglaterra no oonseguía su parte

íntegra en la expansión mundial, y que los países

que habían devaluado su moneda. como Francia, por eJem

plo, gozaban de un grado más alto de prosperidad y no

habían sufrido 1nconvenientes graves derivados de su

política monetaria.-

Había parecido en 1925 deshonesto dar a la f un

valor diferente, en oro. del que se le había fijado

en 1821, pero no faltaban los críticos que se pregun

taban cual era la 16g1ca de ajustarse a la estabili

dad en una meroader1a. el oro, cuando la libra d1fe-



ría en preoios de todas las demás.-

Las alusiones al mal funcionamiento del patr6n

oro eran frecuentes, y así lo reconocía un estudio del

Dr. L.J.A.Trlp para la Liga de las Naciones. (1)

Este estudio puntualizaba las condioiones bajo

las cuakes e7~atr6n oro operaría en torma normal, pro

duciendo el equl~lbrio universal que se esperaba de su

funoionamiento; pero no por 880 dejaba de reoonocer

que el oro pOd1a sufrir variaciones en si mismo, pues

en el punto 9 observaba:

"La disparidad del valor adquisitivo 4e la moneda

y del oro puede originarse por s

a) La creaci6n lnadecuada de moneda fiduciaria y
de or~d1to.

b) Por un cambio en el poder adquisitivo del oro,
e.to es, en los niveles de precios, motivado por las
distintas cantidades de mercaderías que pueden ser ad
quiridas con el oro".-

La leotura del estudio deja la impres16n de que

las condiciones '1'<\.onetarias de aquel momento eran tan

diferentes del ideal a111 definido, que del patr6n oro

no pod1a esperarse un aJuste internacional sin obstácu-

108.-

El "Primer Informe de la Delegao16n del Oro" tam

bién de la Liga de las Naciones. habia definido la

existencia de un d6tlcit de oro en raz6n de las cifras

de la producc16n mundial, y el Profesor o&ssel, que

la integraba, habia hecho considerar, aprobándose, su

premisa de que era necesario un aumento de 3 ~ anual

(1) ~ip L.J.- Report on the 801d standard -1929- Li
ga de las Naoiones.-



en la produoc16n del oro para equilibrar el ritmo del

progreso mundial.-

El terreno ••taba, pues, preparado y era 16g100

que todos ios inconvenientes industriales y el saldo

de la balanza de pagos inglesa se atribuyan al patr6n

oro.

Ea de reconocer que los ingleses 8010 a regaña

dientes podían aoeptar que su libra valía más en oro

que en meroancías. En 1929, aunque muchos protestaban

por haberse vuelto al patr6n oro muy pocos se hubie

sen mostrado partidarios de su abandono.-

CUando -transourrido el afto 1930 con toda su se

cuela de trastornos econ~m1oos, más de dos millones de

desocupados y el comercial mundial reduoiéndose mes por

mes- algunos heohos sacudieron tuertemente el armazón

finanoiero, no hubo sino aislados defensores del man

tenimiento de la convers16n a toda costa, y aún esos

pocos sin muoho estuslasmo.-

El Informe Maaml1lan. redactado por economistas

y banqueros de prest1g10, aunque se oponía al abando

no en la torma, en el tondo convenció a Inglaterra

que la situac16n no podía mantenerse, La crisis ale

mana. la poslo16n antagon!stioa de Francia terminaron

oon las pocas esperanzas que existieran de resolver

los problemas dentro del patr6n metálioo.-

l. EL INFORME MACMI:LLAN.

El Oomité sobre Finanzas e Industria (Dom1tee on

Finance & Industry) nombrado en noviembre 1929 para

estudiar "Los Bancos, finanzas Y' créd1to tt y hacer "re-



comendaoiones que puedan permitir la promoo16n del 00

meroio y la ocupaoi6n de obreros" estaba compuesto del

Presidente, Lord Macml11an y 14 miembros de los cuales

se destacaban los profesores Allen, Gregory, Keynes y

Lennox ~.Le. entre otras prominentespersonalldades de

la Banca, el Comeroio y las Trade Un1ans.-

El Informe, presentado en Junio de 1931, de más de

300 páginas, contenía lnteresant{s~omaterial y se c~

ponía de dos partes: una desoriptiva y la otra de re

comendaclones.- prlneipalmenté, el estudio del Com1t6

se clrounscrib16 a cuestiones monetarias, y como duran

te su 1nvsstigao16n se vln~ desarrollan~o la crisis ge

neral, más que reoomendaciones para promover el comer

cio, las suyas fueron referidas a la dificil situac16n

atravesada y a 108 medios de salvarla.-

Luego de una descripo16n de los slstemas moneta

rios. del patr6n oro y de los bancos ingleses. el 1n

ro~e se refiere a 108 especiales problemas de Gr~

Bretaña y en partioular a le. desooupaci6n. "Le. misma

existencia del problema de la desocupac16n demuestra

que existe una disparidad entre los preoios y los oos

toe de produooi6n. con el resultado de la dlsminuo16n

o el1m1nac16n de utilidades en forma tal que quitan

todo incentivo a la expans16n de la producc16n". de

c!a.- (1)

Luego de un estudio general sobre la situao16n

econ6mioa inglesa. importaciones y exportaciones, la

(1) Macm111an Report, 1931. p4g.52.-



capaoidad y efioienc1a de la industria y mano de obra,

la oferta y demanda, los salarios reales y el costo

de la vida. el Informe se ocupa en el capitulo VII de

la dlstribuci6n del oro en el mundo.-

Cuando el patr6n oro internacIonal tué restableci

do en el periodo 1925-28, los paises europeos pose1an
'-(

segdn el informe, f 741 millones de libras (o sea 35%)

de un total de t 2102 millones, mientras que antes de

la guerra sus reservas alcanzaban a ~ ll8S millones so

bre un total de $ 1803 mil.lones (63 %).- Los dep6s1tos

yanquis de oro habían subido de 429 en 1913 a ~ 950 mi

llones en 1925 o sea de un 24~ a un 45~.-

Posteriormente hubo un movlm!ento de oro a Francia

y Sud Am&r1oa con pfrdlda stook para Estados Unidos, y

luego un contramov1mlento de los paíees deudores a los

países acreedores, especialmente Francia y los Estados

Unidos.-

En 1930 tres paises: Estados Unidos, Francia y Gran

Bretaña, controlaban el 78% del oro mundial, y con cin

co palses más: Italia, España, Alemania, lap6n y la Ar

gentina el 82 %.-
Se trasluce en el Informe oierto temor por la in

suficiencia de la producc16n de oro con respecto a las

necesidades del comeroio internacional y a las pocas

perspectivas existentes para el descubrimiento de nue

vas minas que sustituyeran al Tran$vaal.- Según un pe

rito que respondió a la encuesta del Oomlt6 Mer.Kitehin.

un 42% de la demanda del oro provenía de usos 1ndu8-



tr1a1es y para atesoramiento en la India••

El Informe sacaba en conseouencia que ~a menos

que se tomen medidas para evitar el peligro, una oal

da de los preoios debida a insuficiencia de oro ocu

rrirá indudablemente en el futuro; pero, sIn embargo,

dice. "las oifras anotadas no llegan a probar q~e el

problema del oro esté tan estreohamente vinoulado al

hecho tísico de la produco16n que las perspectivas qui

tan toda esperanza".-

Aoonseja (Pág.67) los siguientes medios para evi

tar en el futuro esoasez del oro:

a) Conoentrac16n de todo el oro monetario en las

arcas de los Bancos Centrales.

b) Eoonomía de estas reservas por medio de la re

ducción de los m1nlmos de las proporciones de las re

servas, reconociéndose los variados requerimientos de

los diferentes países de acuerdo con 8US propias cir

cunstancias econ6mloas.-

o) Un entendimiento común entre los Bancos Centra

les respecto de la reduco16n, cuando la ocasi6n 10 de

mandara y las cirounstanoias lo permitieran, de la

proporción del total de la reserva oro mantenida en la

práctica.-
......

Reconocía que la distribuci6n de oro en aquel mo-

mento no era satisfactoria. y consideraba que las ba

rreras aduaneras y otras trabas habían signifioado mo

vimientos exagerados del oro. "Es a la inestabilidad

de las finanzas internaoionales y especialmente a la



irregularidad en el fluir del crédito entre paises

deudores y acreedores a que debe ser atribuida la pre

sente d1stribuoi6n del oro, y a la presión que el pro

oeso de redistribuc16n ha ej:rcldb sobre las políticas
/'

de er6d1to".-

A su Juicio las causas de lnstabilidad eran la.

siguientes: J.' r

a) Las deudas de guerra y la imposibilidad de Ale-

mania de pagar ~n meroader1as

b) la situaci6n de Estados Unidos como nuevo aoree

dor con una dispers16n de inioiativa y responsabilidad

en la direcc16n de las finanzas internacionales.

o) Empr6stlto8 para objeto no productivos oon la

correspondiente difioultad en el pago de los intereses.

d) La $xperleneia monetaria reciente ha exigido

mayor liquidez a los aotivos bancarios. Franela, por

lo demás, ha invertido en oro todos sus saldos aoree

dores de 19$6 a 1930 y la aotitud de los Estados Uni

dos hacia las inversiones en el extranjero ha tluotua-

do mucho.-
e) Los movimientos del oro han cesado de producl0

lo que se cons1deraba efeoto "normal" en la política

4e1 crédito de ciertos palses. especialmente Francia

y Estados Unidos.-

SU oonclusi6n es que el problema de la mala dis-

trlbuc16n del oro tiene una soluc16n en la ellminac16n

de las causas apuntadas, muoho más que en el aumento

de la producc16n.-

Segdn el informe. las situaoiones anormales desa~
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rrolladas en Francia y Estados Unidos, analizadas al

detalle pasaron especialmente s()bre Gran Bretaña que

tuvo que vender El Francia 3~ millones de l1bras de

oro en 1929, y 55.2 millones en 1930.-

Alemania tom6 18.4 millones en 192i y 16.2 millo

nes en 1930; en 1929 tueron7,9 millones 'a los Estados

Unidos ....

El stock de oro del Banco de Inglaterra de 148.6

millones en 1926 pas6 a 150.1 en 1927. a 162.6 en 1928.

cayendo a 146,9 en 1929 y aunque en 19S0 sub16 a 155.1;

"esto se deb16 a los embarques de España; Argentina.

Brasil y Australia, que reflejaban el malestar econ6m1

00 de estas áreas" (P4g.76).-

Analiza luego ~El curso de las inversiones lntér

nacionales" con los desastrosos resultados de las in

versiones norteamericanas en Sud Am'r1ca en cuanto oe

saron los empr&stitos; la "Caída de los precios inte~

nacionales y sus consecuencias", y en otro capítulo

"La intluencia de la política Monetaria sobre el nivel

de precios".-

Tambl&n en la segunda parte, "Conclusiones y re

comendaciones" deja una 1mpres16n general de pesimismo,

e incluye algunas cifras q~e indudablemente alarmaron

a los depositantes extranjeros. El ap~nd1ce I incluye

un análisis del mero.ado monetario de Londres que pue

de resumirse camo sigue:



AÑos

r---

Dep6s1tos y
letras en
t en ouen
te. toránea

Letras en t
aceptadas por
cuenta de ex
tranjeros

~J9""-
I:.~

Pasivo neto en

Londres

1927 419.000.000 140.000.000

1928 503.000.000 201.000.000

1929 451.000.000 1'6.000.000

1930 435.000.000 116.000.000

1931 407.000.000 153.000.000
(Marzo)

2'19.000.000

302.000.000

275.000.000

274.000.000

2M.oOO.OOO

El intorme demostr6 también que los dep6s1tos en

Londres eran a corto plazo, mientras que el saldo del

pasivo de las letras pendientes, GRan Bretaña lo había

prestado a largo plazo, lo que no era preoisamente pa

ra tranquilizar a sus acreedores en un momento de apuro.

Deolaraba además que la existencia de otro gran merca

do monetario, Nueva York, inclu1a la posibilidad de una

rápida transferencia de tondos, de acuerdo con las va

riaoiones de la tasa bancaria. Señalaba claramente el

peligro de recibir fondos a corto plazo y prestarlos a

largo plazo, añadiendo "Nuestra poslc16n es menos lí

quida que anteriormente".-

La necesidad de aumentar los precios aparec!a co

mo "Inmediata" para aliviar las p&rdldas que los pro

ductores estaban sufriendo en todas partes del mundo.-

SU existencia sobre las deudas de guerra y el

peso enorme que insumirían en las rentas nacionales

en medio de la depres16n llegar a dar la lmpres16n de

una imposibilIdad de equilibrar el presupuesto. lo que

se añadir1a a las ya existentes dificultades.-



Al hablar de los "periodos largos de estabilidad

en el nivel de preoios" preconizaba una política mone

taria de expansi6n del cr'd1to y ajuste de los precios

del oro.-

Los m'todos propuestos dejan la impres16n de la

imposibilidad de ser aplicados y aceptados por todos

los países en medio de una terrible luoha por la defen

S8 de las economías nacio.nales, de modo que, aunque no

propiciado. el abandono del patr6n oro aparecía como

la 4nlca soluc16n.-

Consideraba que el sistema monetario lngl's de-

bía ser dirigido y no creía prudente q~e se lo siguie

ra apreciando como algq automático, capaz de funcionar

en torma tal de oorregir cualquier desequilibrio por sí

mismo.-

Las sugestiones del Comita en materia de política

banoaria pueden resumirse como sigue:

(1) Los Bancos 8entrales deben regular el crédito

a fin de mantener la mayor estabilidad en la tasa de las

nuevas inversiones tanto en el interior como en el ex

terlor.-

(11) Deben conferenciar a menudo a tín de acordar

sus respectivas políticas de crédito y llegar a fines

comunes. dentro de la autonom1a nacional de cada uno ,»

(111) Vada Banco debe hacer lo necesario para im

pedir la importación de más oro que el necesar10.

(IV) Los Banoos Oentrales deben cuidar de que sus

connacionales no se embarquen demas1ado en inversiones

ya muy líquidas, o ya a largo plazo, procurando mente-
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ner un mesurado equil1brio.-

(V) Francia, Estados Unidos e Inglaterra deben

perseguir una política de moneda barata e impulsar las

inversiones en los países deudores.-

Con respecto al Banco de Inglaterra, el Comité

indicaba:

(1) No hay razón para obstaculizar la emis16n de

billetes ·en vista del monto de los dep6sitos.-

(11) Conviene variar con más amplitud la propor

c16n de las reservas y el público no debe asignarle a

este heoho importaneia indebida.-

(111) No conviene mantener ninguna legislación

que signifique una esterl1izac16n de oro.-

(IV) Sin embargo, no es irrazonable considerar

cierta parte de la reserva oomo pe»teneciente a la Na

ción 7 que deba mantenerse para situaciones extraordi-

~.-

(V) El monto de esta reserva no puede fijarse ni

por el principio británico que limita la clrculac16n

fiduciaria ni por el extranjero de proporc16n a la

circulación de billetes, porque depende de factores

distintos a los que rigen la olroulac16n.-

(VI) Del mismo modo. el límite a la emis16n debe

ser fijado independientemente de la reserva en oro que

mantenga el Banco.-

Propuesta de reforma:

De aouerdo con las sugestiones anotadas, el Comi

té recomienda que:

-a) el Parlamento debe autorizar al Banco a poner



sn c1roulao16n un lhulte de billetes que exoeda ligera

mente el máximo de las variaciones estacionales. Es de

cir s1 se considera que 380 millones 6S el máximo, la.

autorizaci6n de emitir·puede fijarse en 400 millones.-

Aparte de esto la autorización de la ley de 1928

respecto de una ampliación momentAnea con acuerdo del

Parlamento t debe mantenerse.-

b) No S8 debe permitir al Banco de Inglaterra dis-

minuir su reserTa en oro por deba30 de -t '5 millones.

(El Comité agregaba que no oontemplaba que en oircuns

tancias ordinarias el Banco permitiera llegar la reser

va a este mínimo. y que tampoco estaba en favor de la

reüuoc16n de oro del Banoo).-

o) El Departamento de Emia16n y el Departamento

Bancario debían amalgamarse.-

d) Los saldos con el Ba~co Internacional de AJus

tes deberln ser oonsiderados como equivalentes de· oro

en posesi6n del Banco.-

Reclamaba el informe mayor elasticidad. el aumen-

to de los recursos líquidos del Banco, la ampliaci6n

de su capital propio y tranquilidad p4bllca sl se pro

duclan ~luctuaclones considerables en las cifras del

activo del Banco.- La tasa bancaria debía ser usada

para normalizar los movimientos de tondos, cuidando

de no enoarecer el crédito interno.-

Indicaba una mayor relac16n entre el Banco de In

glaterra y los Bancos comerciales, y la presentaci6n

da clara de los balances mensuales.--

Con respecto a la sltuac16n industrial y al aumen-

to de los n'dmeros de obreros ooupados podían m.ejorarse
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la situac16n med1ante:~

a) aumento de las exportaciones, b) substituir

la8 tmportaolones por articulas naoionales, o) aumen~

to de las inversiones locale•• -

Los medios prlcticos serán a) reducci6n de los sa

larios, b) oontrol de las importaciones y ayuda a la8

exportaoiones. e) las iniciativas de inversiones dom's

tieas deberían ser asistidas por el Estado.-

Los términos del Informe eran. bien analizados,

contradictorios,-

"La reduco16n de sueldos y salarios, sin sacrifi

oios para el rentista, tiene graves difioultades y

desventajas: el cambio debe ser general. La devaluación

no sería practicable para Gran Bretaña.....

E$ta misma alusi6n, aunque negativa, eonvenci6 a

muchísima gente que el ~nico camino posible. y el me

nos doloroso, era el del abandono del pa~r6n oro.-

La idea de una moneda alIneada con el oro, y "di

rigida", en que insistía el informe era más fáoil de

aceptar con una moneda papel, ya que el concepto gene

ral era de un funcionamiento autom'tico del patr6n oro.-

Seg4n "The Statlsr el Comlté habia estado domina

do intelectualmente por el Profesor Keynes y las teo-

rías de su "Tratado sobre la Moneda" que acababa de ser

publicado. Esta revista (1), oriticaba la propos1ci6n

de tender a una suba de precios y ponieraba, en cambio,

la po11tlca monetaria y la situaci6n econ6mlca de ~ran-

cla.-

Al analizar la diversIdad de medidas propuestas 7

(1) The Statlst, 18/7/938.- Editorial.



las reservas to~u18da8 individualmente por los miem

bros, terminaba as!: "TOdo lo cual, aunque tal vez ine

vitable f no es partlcularménte una ayuda". La impres16n

general era de pes1m1amo, lo cual no era sorprendente

en me410 de la crisis monetaria alemana de eae momento

que parecía llevar un oolapso ,general.-

El Intoma tu' elogiado e11 su parte t6cnica, pero

sus reoomendaciones fueron tomadas con suma trialdad,

en parte por su taita de unidad, en parte porque las

proposiciones implicaban innovaciones ditíciles de en

contrar apoyo en medio de la desorientaci6n que oundla.-

Individualmente oada uno pensaba en salvarse a si

m.ismo y colectivamente no exlst1a la confianza necesa

ria com.o para emprender f en ese dificil momento. nada

que tuviera el menor viso de arriesgado para Gran Bre

taña.-

2. EL ABANDONO DEL PATRON ORO

La publlcao16n del Intorme Maamillan había causa

do una general lmpres16n de pesimismo en Londres, y en

el exterior un sentimiento de desconfianza hacia la t,

que S8 conTirt16 en una rápida carrera de abandono de

los tondos colooados en esta moneda.-

Hasta tines de 1931 el Banco de Inglaterra no sdo!.

t6 medidas espeoiales para neutralizar la sltuac16n di

tíoil del mercado monetario a pesar de que poseía la

reserva en d61ares asegurada en 1925, y de cuya exis

tencia no se tuvo noticias durante la cr1sis. Fué co

nocida 8610 unos meses después del abandono y en esta



to~a se perd16 el e~ecto psleo16gico que hubiera pro

ducido el saber que el. encaje respaldando a la f era

de 200 millones en lugar de 140. m Tesoro decret6

bajo los t~rminos de la ley de 1928. un aumento de la

clroulac16n fiduciaria de 260 a 275 millones de ~ por

espacio de tres semanas. como una medida para sostener

la demanda de las "bank holldays" del lo de agoe to .-

Tambi~n a~t1nes de julio se convino con el Banco

de Francia que este sostendr1a la ~ mientras se fini

quitaba un or'dlto de ~ 50.000.000 en que participarían

Francia y Estados Unidos en igual proporc16n. El er'di

to se concluy6 el 31 de julio. sin que tuviese, apa

rentemente, mucho efecto sobre el mercado, pues el 3

de agosto la ~. se eotiz6 algo por encima del punto de

salida del oro.-

El Banco de Inglaterra debi6 actuar en el meroado

con los tondos de er6dito en torma amplia para defender

la ~J pero debido a un error de táotica, esta interven

c16n result6 muy pronto conocida por todos. El heoho

complic6 la situac16n t aumentando el temor de los que

tenían fondos en Londres y dando por otra parte, reno

vado estímulo a los especuladores.~

El error hab1a consistido en poner a cargo de la

intervenci6n en el mercado de oambios a-dos bancos

menores: Brltlsh Overaeas Bank y Anglo International

Bank. Cuando más tarde un nuevo crédito de 80.000.000

de ~ fué otorgado por Francia y Estados Unidos, el error

no se rep1ti6 y las operaciones se realizaron por medio

de los "Cinco Grandes". sin que nadie oonoclera hasta
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que punto la t se sostenía con e¡ apoyo otioial.-

Según Elnz1g (1), rué un error técnico permitir

que la tasa del cambio a término fuese oficialmente

s08~enlda cuando comenz6 a existir un premio considera

ble. entre las cotizaciones a t6rmino y las directas.

luzga que de haberse ensanchado la diferencia. los es~

peculadores se verían detenidos por el considera.ble

costo de sus operaciones para el caso en que la ~ man

tuviera su par1d'ad. Al intervenir oficialmente para

amenguar el descuento en las cotizaciones a t'rm1no el

Banco facilitaba el Juego de los especuladores que lo

hac1an a poco rlesgp, desde que en caso de resistir la

~, sus pérdidas eran mucho menores.-

Uno de los hechos más criticados de toda la situa

o16n tu' el de que la tasa bancaria no se elevara su

tic1ente!TI.ente. Esta crítica provino generalmente, del

exterior, y sobre todo de aquellos bancos extranjeros

que tenían parte de sus reservas en divisa inglesa. y

que a pedido del Banco de Inglaterra, no agravaron la

sltuao16n con retiro de tondos. El Banco Central de

Holanda, que tué el m.ás dañado por el abandono del pa

tr6n oro 11eg6 a pedir lndemn1zac16n y durante cierto

tiempo las relaciones fueron muy tirantes.-

La tasa de 2i ~ el 22 de Julio había subido en el

momento del abandono, a 41 ~t Y un aumento hubiera de

tenido hasta cierto punto la huida de capitales ingle

ses al exterior. En cuanto a los capitales extranjeros

en Londres, o el tem.or era muy grande o el movimiento

(1) Einzig Paul - The Comedyot the e, pág.23.-



estuvo muy preparado para que un aumento de la tasa

bancaria. hubiese tenido etectoadetlnitivos.-

otra circunstancia que apresuró el desenlace

fué la demanda de moneda holándesa, cuyo cambio se de

j6 apreciar más allá. del punto de salid del oro. :1'

como consecuencia fuertes embarques de oro se hicle

ron para aquel pata, centro bien sindicado de la es

peculaci6n internacional. Muchos criticos opinaron que

Junto con los créditos en francos y dólares, debía ha

berse creado una defensa en moneda holande8a~

Los t~rm.lnos del Intorme Macm111an eran también

demasiado claros o dem.aslado 1mprudente8~ "Estas ideas

no hubieran nunca aparecido en una publicac16n oficial

antes de la guerra. Pero los tiempos habían cambiado

ea Gran Bretaña y los prevenidos podía.n entender con

estoque Londres no era ya un lugar seguro para el de ...

p6sito de monedas extranjeras desde que, aparentemente,

una gran parte de la opinión no estaba preparada para

sostener una real lucha por el oro". (1).-

El Gobierno laborista entonces en el poder no su

po manejar la s1tuac16n di~icl1 que se le presentaba.

Las recomendaciones del Informe Macml11an sobre reduc

ei6n de los subsidios a los desocupados y sueldos de

maestros atrajo oonsiderable discus16n y a~gunos miem

bros prominentes del Partido hablaron abiertamente de

lnrlao16n~ contribuyendo a restar oonfianza.-

Fu~ necesario, una vez consumido el primer cr'~

(1) Fraser B.F. - Great Brltain & The Gold Standard.
P!g.97.-



to de 50 millones. otro de a0m11lone., en el que par

tlclp&ban ahora los Estados Unidos, pero no eontr1buy6

en nada a a.livia.r la demanda de oro. La necesidad4,e 1m

poner ul~erlores economías en el presupuesto, y repeti

dos ataques de la izquierda laborista sobre "la indecl

s16n del Gobierno trente a fuertes nl1cleos·capitallstas"

obligó al gabinete a renunciar el 24 de agosto.

Macdonald contlnu.6 como primer Ministro, pero al

trente de un Ministerio de c08.11c16n nacional, que natu~

ralmente, fué visto con más simpatía por la Oity.-

El Vizconde Snowden eontinu6 t8mbl'n como Ministro

de Haoienda, y tuvo a su cargo el rehacer $1 preeupues

tOe Ya sin el optimismo que habla demostrado en el pri

mitivo presentado en abril, cort6 los gastos y dispuso

un nuevo esquema para el subsidio a los desocupados que

l1m1taba sus beneficios.

Lo que esto tuvo de favorable en la 1mpresi6n ex

terior, que crey6 que había una d1sposic16n fuerte de

mantener la ~ dentro del oro, tué perdido por lo que I

se llam6 el incidente de Invergordon. Los marineros de

la Marina de Guerra. que hab1an sufrido junto con otro.

que dependían del Gobierno clertas reducoiones en sus

salarios, prot.s~aron colectivamente, y la prOpia pren

sa inglesa. sobre todo la sup$rpatr16t1ca. oal1~lc6el

movimiento de '*m.otln"s1n reparar el daño que se hacia

al país.-

Junto con las influenoias econ6mloas estaban ac

tuando 1nfluencias especulativas que no dejaron de apro-



89

vechar la ocas16n para. expandir por' toda Europa abul

tadas noticias sobre la sltuac16n y para formular oon

Jeturas que hacían aparecer como crítica la situac16n

en Gran Bretaña.-

Este incidente ocurr16 el 15. El Banco de Ingla

terra perd16 el 16, ~ 5 millones de oro. el 17 perd16

10 millones y el 18 de Septiembre 18 millones.-

Con esto, los cr6dltos a d1sposioi6n del Gobierno

quedaban reduoidose. nada y el Banco 8610 'tenía, un

encaje de 130 millones de libras má.s o menos t con el

cual se oonslde:r6 imposible seguir adelante la lucha.-

El lt, sabado, el gabinete resolvi6 por Decreto,

suspender los pagos a partir del lunes 21, feoha en que

se pas6 la Ley pertinente. La Ley suspendía la obliga

ci6n de vender oro al preoio r1jado por la Ley 1844 Y

en las circunstancias y forma determinadas por la Ley

de 1925.-

El patr6n oro habla funcionado 5610 seis años.

La clrculaci6n fiduciaria autorizada por la ley

de 1928 permanec1a. en vigor, de manera que solo podría

ser variada a pedido del Banco y con aprobac16n del T~

soro. La, c1rculac16n se mantenía pues, en un total de

~ 260.000.000 mAs las reservas de oro.-

Reduoida la cireulac16n, el valor interno de la

~ no vari6 contra la expectativa de muchos. El hecho

de que el total de la clrculaci6n no se alterara dece}!.

cion6 a los que creían que "dejar el patr6n oro neoe

sariamente significaba una prodigiosa y desastrosa

inalac16n, y a quIenes'pensaban que reviviría el comer-



010 de exportao16n y terminaría con la desocupac16nV(l}

En dos meses Inglaterra habia perdido 200 millones

de ~ en oro por defender Laa monedas de la Europa Cen

tral El la manera del Siglo XIX, pero ya no era él Baneo

de Inglaterra tod~oderoso. En solo los pr6stamosd.

Francia y E.tados Unidos. oaloulando la depreeiaci6n

con respeoto al oro en un 4O~J la p'rdida neta había si

do de 52 millones de libras para cumplir con los tran

cos y d6lares oro que deberían pagarae.-

La f había oaído esta vez, en medio de la paz, no

por una guerra mundial como en 1914. Habia. enoabezado

la vuelta al patr6n oro en 1925 ., se hab1a encontrado

inoapaz de ~esl.tir cuando todas las monedas importan

tes permanecían estables y .610 la Argentina, Uruguay

y España ten1an circulaciones inoonvertibles.-

Al respecto decla E1n~lg (2): "Una diferencia

esencial entre la suspens16n del patr6n oro durante

le. guerra y durante la crisis eeon6mlca, es que en le.

primera ooasión la suspensi6ntué aoompañada por in

tlaci6n, mientras que en el presente caso se debe a

tactores internacionales. Esto debe ser tenido en cuen

ta en vista de las criticas formuladas en el extranje

ro contra las autoridades británicas. Ea cierto que

las condiciones presupuestarias dietaban de ser idea

les pero en esto Gran Bretaña no estaba sola. Oomo re

sultado de la crisis oada gobierno hab1a tenido un d&

tic1t más o menos sustanoial en 1931. Los Estados Un!-

(1) Oannan-Money - Ed.1932.- p4g.125.
(2) Einz1g-The Tragedy of the ~ pág.112 ••



dos tenían un inmenso d~ficlt mientras que la posic16h

de Francia tampoco era muy satisfactoria. La euspensi6n

del patr6n oro fuá debida en gran parte a faotores in

ternacionales, sobre los cuales las autoridades br1tl

nioas no tenían control. si todos los depositantes de

un Banco pierden la oabeza y reclaman el retiro de sus

dep6s1toa al mismo tiempo, no tienen derecho de culpar

al banco si se enouentra imposibilitado de oumplir tal

demanda ano~al. Después de todo, es tarea del banco la

de reinvertir loe fondos que se le confían, y ningán

banco o oentro bancario es aspaz de 'soportar la pres16n

de una oorrida general. En condiciones normales pueden

ser salvados por ayuda de otros banoos o oentros banca

rios. Pero debido a las condiciones oreadas por la or1

ms~lnternacional, cada otro centro bancario debía mirar

por su propia seguridad, haciendo tmposlble asegurarse

a¡u.da suficiente para salvar la libra".-

La oaída da la libra tuvo internamente efectos in

mediatos pooo notables, pues tom~ a la generalidad del

p4blloo desprevenido. ya que, tuera de los c!rculoe

bancarios, nadie se enteraba de los retiros de oro. Los

diarios no hab!an traído las noticias de su p4g1na fi

nanciera a las de 1nformaoi6n general.-

No faltaron optimistas que quisieron obtener psi

co16g1camente. 10 mejor de las·c1rounstanc1as, y el

"Da117 Express" con grandes titulares, se expresaba

as!: "Graoias a Dios hemos dejado el patr6n oro"(l).

,En realidad para muehoB 8610 habia oambiado 81 precio

(1) Oitado por !he Econom1st.



'dé un metal, el oro, como pod1a haber oambiado el del

oobre o el del aluminio.-

La industria se sint16 aliviada porque .xi.tia un

conoenso general que el retorno al oro de 1925 habia

dejado la ~ aobrevaluada 1 la produco16n industrial

obstaculizada. La lucha por los principios monetarios

ortodoxos había s1do demasiado cruel; la sensibilidad

es notoriamente diterente para los per~uleios ocas10

nados por una caída de los ingresos en moneta que para

la de 108 valorea reales. La detlao16n es camino cues

ta arriba, la 1ntlac1ón ouesta abaJo.

La ootizaci6n de la,~ ba36 el 21 de septiembre has

ta 4 d61ares y oerr6 a 4,225.- Lo8 tondos extranJeros,

aán abundante pese a los ~randes retiros, quisieron eu-'

brirse de malores riesgos, pero en general se observ6

la mayor calma y estuvo m.uy leJo8 de produoirse un pá

nico, ni en Londres ni en ~a8 demás capltales.-

El Meroado de Valores, stook Exchange, permaneció

cerrado por orden del Gobierno durante dos diea, y, al

reabrirse se expertment6 una considerable alza de pre

cios en todas las acciones, al preverse una renovada ac

tividad ~n las industrias de e~ortaoi6n.-

En 108 preoios minoristas, lnelástioo8. la varia

o16n tué insignificante, oomo también habia sido muy

leve su caída a pesar de lo agudo d. la crisis. Los

precios mayoristas reaooionaron un tanto.-

Estados Unidos s1ntlé desputSs de . Inglaterra los
erectos de un drena3e de oro·. inmediatamente despu6.

de la oelda de la libra comenzó un movimiento de oro de



aquel paíe a Francia, Suiza, B'lgloa y Holanda.-

La siguiente era la pos1ci6n de las reservas oro:

(en millones de d61ares oro)

.!!:.Y!l.. }"'rano1a Inglaterra Suiza Holanda B&lgioa

30/6/931 4.5i3 2111 793 162 200 200

31/12/g31 4.051 2683 623 463 357 354

31/3/932 3.985 3010 471 363 350

En Inglaterra mucha gente atrlbuy6 a la polítioa mo

netaria yanqui de "esterilizar" la calda de la t '1 esta

polítioa tu' llamada por lo menos avaricia, entre otros

muchos nombres,-

En Estados Unidos no se quisieron en absoluto res

ponsabilizar por esto, negando toda culpa su. econom1s

tas~ pero ouando el oro empezó a dejar el pa1a se oy6

decir en la Cámara de Representantes. al pasarse la Ley

Glsss-Steagall que permitía elegir bonos del Estado co

mo reserva en lugar de oro: "Pasaremos esta Ley para que

Francia pueda llevarse su oro e irse con él al Infier~

no". (1) ....

3. LA POSICION DEL GOBIERNO.

Para lnglaterra que había vivido, prosperado y en

grandecido bajo el patr6n oro; que consideraba su adop

c16n como el primer mandamiento de la ley monetaria; que

había ayudado a tantas naoiones a lograrlo, que 8610 ~ab!a

oedido a una suspensi6n temporaria movida pDr la guerra

y sin perder un s610 momento la esperanza y el atan de

retomarlo, el abandono en trio debía haber provooado un

profundo sentimiento, más ouando que ahora·no podía cree~

(1) The American ~Qonom1c Rev1ew. Junio 1934.-

. ~



se en una vuelta a la pc.rldad por mucho tiempo.-

El entonces ministro de Hacienda. Vizconde Snowden,

se expresa as1 en su Autobiograf1a:

"El Pr~er i:inl~tro y 16 pasamos el t1n de semana en
Londres en oonsulta con el Banoo de Inglaterra y otros
grupos financieros 1 llegando a la conelus16n de que de
bíamos pedir inmedIatamente al Parlamento la inconvertl
bi1idad en oro.

"El monto de los fondos extranjeros depositados en
Londres exoedía en muoho la existencia de oro. s1 el
Banco hubiese continuado bajo t~lee circunstancias bajo
la ob11gac16n de pagar oro oontra demanda. la seguridad
de 18..·moneda l1ub1eee desaparecido.

. ~E1 pr&xim.o dfa (21 4eseptiembre), en medio de gran
excltaoi6n, present' a la Cimara el proyecto de Ley sus
pendiendo al Patr6n oro. TOdos reoo~oc!an que el primer
efeoto en el valor de la libra seria serio, pero ore!a
moa este efeoto temporario, y que aq.~ellos que habían de
positado su oonf1anza en la ~ no 8.rl~ decepcionados-.-

El Profesor Gustavo C.8.el, al citarlo en su libro

"The DoWDfall ot the Gold Standard" (1) seffalaba como

habia primado el 1nter's en mantener la reserva de oro

sobre la redfm1bilida4 de los b~lletes, tal oomo había

ocurrido ante. muchas vec.s. Veía tambi'n en este un. ro

tundo desmentido a la teoría ortodoxa de que las reservas

de oro eran una garantla de converai6n. El Informe Maemi-

llan. habla. sin embargo, preparado la opln16n oon su

divls16n de la reserva de oro en dos partes. una de las
oua;es debía destinarse a reserva extraordinaria para

casos de necesidad naolonal t y en el fondo es esta pre

misa la que se adopté al crear la CUenta de Estabiliza

c16n de Csmbloa.

El Gobierno erela, entonces por lo menosJ que la

libra conservaría todo su valor 8 pesar de una tempora

ria lnconvers16n, por su prestigio en todo al mundo, y

(1). La caída del Patr6n oro • 1936. p4g.64.-



que el retorno 4. los tondos .er!a una ouest16n momen

t4D.ea. Eeto 111t1m.o oourr16, pero la libra aJu8t6 su va

lor a su poder adquisitlvo interno, o adn a uno menor.

E. posible que la politioa posterior. de alzar los pre

010s y contener la suba de la libra fuese ya una rápida

adaptac16n a las- oirounstanoias tavora,\>les. o·b1en una
t

definida tendencia del que result6 nuevo ministro de Ha-
clenda, J4r.Nev111e Chamberlal1'1.-

4. LAS CAUSAS DIREOT.AS

La crlais general cuyo origen se r8.l1onta al "craok"

de Wall str••t en 1128, se hab1a .xtend~.do a todo el

mundo, y el movimiento era de oontínuo descenso. La caí

da de los precios mayoristas llegaba a30 740~ y en me

d10 de la mayor indeo1816n gubernamental respeoto a los

medios de evitar sus mal.a,or.oia lS.desoonfianza m4.

grande que se reouerda en la hl.torla 4e 108 negooios.

La posic16n de la e ante loe cambios se v16 afee

taia en gran medida por la crisis general. Las exporta

clono. "visibles" disminuían con la rapidamente deore

ciente oapaoidad de compra de 108 Dominios, la Argenti

na, Sud América y en. general los pai••• pro~uctor•• J de

materias primas, principales olientes de Inglaterra.-

La. empresas ingleses en el extran~ero veían .va.

porara. las gananoias oon la consiguiente d1em1nuc16n

de las remesas de dividendos a Londres.

El 'comercio se reetrlng!a y la poslci6n inglesa de

lnt.~ediar1o sufría una reducción de sus entradas. La

navegaoión perdía enormemente con l~ 1nterrupc16n del

oomercio mundial y OO~ ello S8 reduoían los ingresos de



135 millone8 d. t en 1929 a lOe en 1930 y a 80 en 1951.

La re.trloo16n de la navegac16n ateotaba doblemen

te el comeroio de seguros de que Inglaterra obtiene tanto

proveoho; la negativa de las compafi1as inglesas a incluir
"". \

la cláusula oro. que 8e comenz6 a exigir en Qcont1nente

hizo perder as~1smo muchas p611zae.-

Las com1siones banoarias estaban redüc1das a un mi·

nimo. Los interese. de la8 deudas nacionales de vario.

palaes tueron suspendidos. entre ellos Brasil. Chile,

Oolombia. Amérioa Central, eto.-

Todos eatos rubros del activo de la f disminuían en

forma alarmante y el Informe Maomillan habla caloulado

que de seguir esa tendenoia la p6rd1da neta del aBo 1931

.erta de 100 millones de t.-

Lo. rubros del pasivo, por el contrario n6 dlsm1nu~

en proporc16n semejante. Las importaciones hab1an exce

41do las exportaciones en 312 millones en 1930 oontra

S66 en 1929. En pr~er t6rmlno s610 la deuda pdblloa re

d1tuaba 300 millones de libras anuales en forma 1nTar1a

ble. 7 oon la baja de los preoios sus beneficiarios man

tenlan un consumo constante. Los pensionado8 asegurados,

los que disfrutan alquileres, intereses tijos. debentu

res, los empleados 7 obreros que oonaervaban sus puestos

mantenían su capaoidad de compra. A~n los empresarios

con utilidades disminuidas, en un país rico como Ingla

terra, bajaban .610 relatlTamente BU nivel de gastos.'.

La misma 81tuao16n de loa desocupados que habla lle

gado de 994.000 en 1'29 a 2.734.000 en septiembre no era

tan penosa como en el resto del mundo por el subsidio
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que les permitía S08~ener todavía fuertes compras en

raz6n de su ndmero •

Mientras no S8 diese con el remedio duradero (~e

corrigiese tal divergenola, el destino de la ~ estaba

sefialado. Llevar la detlac16n a m4s extremos lím.ites '1

en medio de tales ci~ounstancla. hubiera provocado gra

vea movimientos sooiales. La soluei6n era aparentemen.

te, abandonar el patr6n oro y dejar que la Lira S8 bu.

oara su propio camino.

Los retiros de capital. sin embargo. fueron los

que precipitaron la crisis en Dioiembre de 1930, y los

bancos tranceses comenzaron a retirar sus dep6s1tos y

siguieron oon altibaJos hasta septiembre del 31.- Sl

bien el Banoo de Franoia no hizo retiros por sí mismo,

108 banoos particulares no 8e contuvieron ni fueron oon
tenidos en su aoei6n. Más bien puede decirse que fueron

estimulados por cierta prensa de Paria por razones polí

ticas y al surgir diterencla~ con reapacto a la políti

oa a seguirse en Europa Central por los dos paises.-

En mayo de 1931 quiebra el "Kredit Anstalt", Banco

4e Viena. muy vinoulado a la casada Rotsohild, que

afeota a muchos bancos de Europa Central. Los bancos

aleman•• comienzan a retirar tondos de Londres para

volver a las reservas anteriores. Los bancos america

n.os retiraD tondos en raz6n puramente de desconfianza.

La presión sobre los banoos alemanes toma las oaracte.

rísticas de una verdadera corrida.-

En Junio el Presidente Hoover propone una morato

ria general de un afio q~e Francia tarda en aceptar~

Ouando se aprueba el efeoto tavorable es muy tard:to por-
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que en toda Alemania ounde el temor. Los bancos centra

les ofrecen e. este pala un préstamo de cien millones· 'de
\

d61eres por intermedio del Banco de Ajustes de Basl1ea.

que solo le dan un respiro por dos seman8.S. En julio qule
b~a la Nordwolle A.G. y otras fi~uas comeroial•• , se 8S-

parce el pán1eo y sufren corridas varios banco. de Alema
nia. Luego de un cierre temporario los bancos reabren ba-

Jo condioiones 4e severa restriooión en los retiros. Por

el 13 de julio 108 depósitos en Alemania se oonsideraban

coagelado8, habiéndose ordenado un cierre banoario y una

temporaria suspensión de pagos.-

Los bances finanoieros ~Aooeptini Houses) tenlan

muohos negooios abiertos con Alemania, algunas de ellas

con compromisos que exoedían varias veces sus reoursos

propios, .,. algu.nos empezaron a ser aefíalad08 como en d1

tl~ultad.a. Esta especial aituaci6n fué salvada por la

pronta diapo81oi6n 4el Banco de Inglaterra a sostener

a oualquier casa bancar1a en difioultades. Debe espe

cialmente señalar.. que en Inglaterra no hubieron ban

oarrotas banoarias durante la crisis, a diferenoia de

lo oourrido en Estados Un1dos, Francia y Alemania.-

Pero los depositante. extranjeros no contaron con

esta solvenoia, y en parte también por sus'propias ne

oesidades de liquidez, llevaron contra la 01ty una ofen-

siva de retiro dé depósitos oonslderable. Por otra par

te aquel apoyo , aunque generalmente eonocIdc , se mantu

vo oficialmente secreto, no existiendo en el extranjero

la misma confianza que en Londres.-

La desoonfianza estaba alimentada por el temor de
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que Inglaterra hubiese tenido enormes p'rdidas en la

crisis alemana, por la creencia de que las exlstencias

de oro aran insuficientes en vista de que el pasivo

a corto plazo que habia hecho visible el Informe Maom1-'

llan, que además había sido destavorabl.men~e int.rpre~

tado en el extranjero. y por la inseguridad respeoto a

la polítioa del gobierno laborista. Las oriticas ingle

sas al gobierno no eran muy agudae, pero si las extran~

Jeras. Sinceramente o con fines especule.tivos J se le

aohacaba una tendencia e.rb1tre.r1a el petr6n oro, en el
."

que veria un instrumento de las clases rentistas para

au:m.enta.r sus ingresos. Este juioio debe haber sido equi

vocado por que precisamente la olase trabajadora, que

representaba el gobierno, sería una de las más perjudi

oadas por el aumento de ~reol0 4e los art1culos impor

tados. Aun~ue también puede ser que se hubiera visto

en tal medida la rtnica salida a la deflación que a oada

momento se imponía más aguda, con la oonsigu1ente nece-

sidad de reduoir los salarlos.-

La dism1nuc16n de la reserva del Banco de InGlate~

rra, de 164 millones el a de Julio e. 132 m.illones el 29

del lUismo; el anuncio de' ha.berse a.gotado el primer em

pr~stito dé 50 millones y la oontratao16n del seeundo

de SO millones; el aumento de la clroulaolón fiduciaria

de 280 a 275 millones en raz6n de la baJa de la "propor

ción de ence.je" en el Departamento Bancario, eren todos

síntomas que no podían menos de intranquilizar a quiene.

tenían fondos disponibles en Londres, y que justitioan

la intensidad de los retiros. Solo un apoyo resuelto 1



abierto de rrancla y Estados Unidos hubiera podido evi
tar el abandono. pero estos países no previaron que la.

oonseouenoias ~lt1mas de la debilidad ~e la libra les

alcanzarían mAs adelante.

La. oausas expuestas son las reconocidas general-

mente en Inglaterra, pero no en el exterior, Partlcule.r

mente los Estados Unidos parecieron afectados por la me

dida. Fraser, esoribiendo antes de la devaluaci6n del 46

lar, decía (1): ftGran Bretafia ha dejado el patr6n oro

por la rig1dez de su estructura econ6mlca interna. Laa

dlticulta4es externas no eran más que un slntoma de ad-

vertenoia de la eauaa real, tal ta de ajuste interno. 'El

Banco de Inglaterra,. el Gobierno no pudieron. salvar

el patr6n oro porque no estaban preparado. a forzar tal

ajuste."-

5. LAS CAUSAS INDlnZOfl!AO.

a} 8obreyaluao16n de la t.- CUando en 1925, la li-

bra volv16 al patr6n oro. su valor adq~181tlvo no habla

llegado atn a la paridad y este des.qu1~ibr10 había s1d~

repetidamente señalado por los expertos. La más destaca-

da de las advertenoias provenía del "Oamit6 para el es

tudio de la ciroulac16n" que oomponían Lord Bradbury,

Gaapard Farrer. N1.-eyer y P1gou que reocnoc16 que el

prooeso de deflaoión no había llegado al l!mite necesa

rio '1 que el valor de la libra papel hab:1a llegado a esa

altura más por obra de la 8apeculaoi6n que por hechos

eoon6m1eos.-

El verdad que a la re.'auraoi6n del oro sigui6 un

(1) lR,/\..Bn. H.!' ... Great Brltain & 'lb. Gold Standar4.Fai.
115.-



mOT1m1ento de alza de preoios en Estados Unidos fruto

de la ondulac16n propia que produce la reaoc16n econ6-

mica en busca de un nuevo equilibrio. Pero este movi

miento no aloanz6 a colooar en sltuao16n pareja los

nivele. de preoios de ambas naciones.-

Aunque no haya una torma exaota de determinarlo,

Fraser est1m.ba que el valor de la f con respecto al

d61ar, al volver al oro, era de un 10 _ superior a su

poder de compra interno. Para hacer posible la el1m1

nac16n de este margen los costos debían bajar, pero las

Trad. Un16ns eran sumamente poderosas para q~. pudiera

obtenerse una baja en 108 salarios.

La inmensa deuda de guerra era un peso casi intole

rable para la produca16n, a ra!z de la estabilizac16n

de la i:. muy superior a la que deb1an soportar otro.

paises continentales que habían reduoido la carga a un

25% a trav's de la devaluao16n, oomo Francia, o a oero,

por la bancarrota, como Alemania.-

j1 8ub814io a los desooupados era considerablemen

te mAs amplio que en cualquier otro pet., 7 tambi'n de

bla soportarlo la produoo16n. Adem!s. como era el Esta

do el responsable por el subsidio, el ahondamiento de

la crisis inold1a sobre el presupuesto y creaba d6flclts

propensos a sembrar desconfianza sobre el futuro de la

libra.-

Francia y B'lsica faToreoldaa por su moneda baja,

Italia por drásticas reduooiones en los salarios y Ale

mania por arreglos entre obreros y patrones; los Esta

dos Unidos -aunque muy afeotados, defendidos por su



aran mercado interno, estaban todos en mejores oondi

ciones de costos para competir en el mercado interna

olonal en el que la lucha era muy diticil por la di.mi

nuo16n del poder adquisitivo de 108 productores.

b) 1! escasez!! 2!2. segdn el profesor Cassel.

mientras que el monto de los negooios en el mundo crecía

con una tendencia positiva de 3% anual. la producci6n

del oro solo orece en 2%. Ya antes de la Guerra los de

tensores de esta teor!a b.ab!an caloulado una tabla por

la cual se mostraba que, de no descubrirse nuevos yaci

mientos de oro el mundo sufrirla una ésoasez grande d.e

metal, que comenzarla en 1926.-

Hasta 1926 t segdn dioha tabla, le. provisióIl de oro

habia excedido a la demanda, lo que justificaba la suba

de precios que continuadam.ente hab1a tenido lugar en el

último cuarto de siglo XIX y hasta 1914.-

Pero que el oro no es el dnlco factor que 1nfluy.

en los precios, se puede comprobar por los índioes de

los Estados Unidos que se mantuvieron bajo el patr6n

oro durante la Guerra. Para una base 100 en 1913, 108

preoios subieron a 203 en 1916. bajaron a 122 en 1921,

subieron a 155 en 1925 y perman••ieron más o menos aa

tables hasta 1929. De entonces a 1932. aún bajo el pa

tr6n oro, los precios bajaron en un 33%.-

El orédito y las políticas monetarias. las cose-

chas, las tarifas y 108 perfeccionamientos industria

les influyen oonsiderablemente en los precios. como

tambléa influyen las oondiciones de guerra.-

(1) Liga de las Naoiones - Flrst Report of !he Gold De
legatlon



En el periodo 1914-1918 cuando nlngdn ,.ls se es

torz6. por razones obTla. t en acumular oro. el valor

adquisitivo del metal en meroaderías habla dlsmlnu!40.

Pero cuando tras el retorno de Inglaterra '1 en un pert,2

do cort!stmo una gran cantidad de países se adhlr16 al

patr6n oro, se enteb16 una verdadera lucha por el metal

amarillo. ~uerlendo todos los países tener seld08 eoo

n6m1cos favorables para acumular reservas en ore, es

natural q~et a pesar de tratarse de UD periodo de gran

aumento en la actividad lndu~trlal. los preoios se es

tabilizaran t o ba3aran.-

Este periodo 1925-1929 fu' ~U1 corto para poder

distribuir las existencia de oro con v1etas a un nor

mal funcionamiento del sistema. Ante. de la guerra ha

bfa actuado eficazmente pero prepara40 en un periodo de

mAs de medio siglo. Entonces había sido utilizado para

oubrir los saldos comerciales pero ahora inoidían so

bre las distintas plazas esas eI10rmes :masas de oapital

papel que constituían las deudas públicas.-

Reservas da los prinoipales banoos centrales

en millones de dólares

1iet.Unldoa 1.290 2.658 4.090 3.746 4.225 '.051
Inglaterra 165 521 748 "6 '118 . 5S8
Francia. 679 664 '110 1.251 2.100 2.699
Su1za 33 60 98 103 lse .53
Holanda &1 277 203 1'15 1'71 $5'1
Argentina 256 304 444 60'1 41a 255
CanadA 11'1 130 151 114 110 78

Lá teorla de la escasez del oro es mAs tAe!l ex

plioarla a tra.vés del atesoramiento de Frenele. y Esta-
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dos Unidos, la primera por la deprec1ac16n de su moneda

que le produjo un balance de pagos muy favorable y los

segundos por la "esteri11zac16n" del oro.

A Francia se le achaca su talta de cooperao16n,

oonsiderándose evidente que la devaluaci6n del tranco

se llev6 más all' de su valor 1nterno p oon toda preme

di taci6n. Cuando se trat6 de ayu:dar a AU8tr1~ en sus

angustias finanoieras de 1929, exig16 la anulac16n del

"Anohluss" económico con Alemania por intereses políti

cos; y no compens6 sus cr'dltos internaoionales con pré!

tamos al exte»lor. oomo anteriormente habia hecho Ingla-

terra.-

tos Estados Unidos que de principal deudor se ha

bía convertido en el principal acreedor del mundo en

ouatro 8505. no dejaron entrar meroaderías en pago de

intereses. sino que lo impidieron por las altas tarita~

de 1922. No prestaron sino esoasamente al exterior sus

excedentes de crédito, Y' por último subieron normalmen

te la proporc16n de sus reservas en oro no permitiendo

la expans16n del cr'd1to y la suba de los preoios que

hubiera tendido a un funcionamiento normal del "patrón

oro" .-

En estas oircunstancias el patr6n oro internaoio

nal era una tice16n y s610 se trataba de acaparar metal

y reservas, o por lo menos, ouando se obtenían, no se

las querla dejar emigrar bajo ningdn oonoepto.-

Inglaterra, un algo por fidelidad a sus principios

anteriores a la Guerra y un poco por costumbre y tradl-
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c16n en el manejo de la mone~a, llev6 la peor parte en

este Juego. En. el tira "1 atoja. Y ante la alternativa _

de perder sus reservas, abandon6 el patr~n oro.-

e) !! balanoe .!!! !.2!. pagos ~ Gran Bretaña. Entre

lae indioaciones que el Informe Macm111an d16 respeoto

a la s1tuac16u. el ouadro de balanoe de pagos de Gran

Bretaña, desde 1924 era de los signifioativos para los

depositantes extranjeros en un momento de inseguridad

como el que se presentaba..

S.lance d. pagos de Gran Bretafia 1924-1930
(en millones det) (1)

1924 1925 1926 1927 1928 19S9 1930 1931

Saldo desfavora
ble del oomeroio
eater10r 324 364t 475 310 ~5a 366 592 376

Ingresos exter-
nos del gob1erno -25 -11 " 1 15 24 21 16

Ingresos netoa de
navegaci6n 140 124 120 140 130 110 105 80

Ingresos netos sI
la8 inversIones
en el exterlor 220 260 285 2ee 2'10 2'10 235 165

Ingr.netos s/111-
verslones a oor-
to plazo ., ooma. 60 60 60 63 65 65 55 30

-otros reoursos 15 15 15 15 15 15 15 lO

roTALES: 410 438 484 604 495 506 431 301

Saldo favorable
del balance &0,2
n6m.1co en los
ltema 8rec.d.~ 86 54 t 114 137 138 39 75

INVERSI HES EN EL RXTRANJERO

Imperio británico 75 58 52 as 86 54 '10 37
Paises extran3ema 61 30 60 51 57 40 39 9

TOTAL: 134 88 112 139 143 94 109 46
Déticit: -48 -34: -93 -25 - 6 -4Ar -70 "¡22

tI) Cifras Op.c1t.-1931. co·-n.piledó s nor Fraser B.F.-



Como se puede apreoiar, lo que se había previsto

en 1925 habia suoedido, e Inglaterra habla invertido

en el extran3ero m4s que su disponible en raz6n del s~

do favorable del balance de pagos. Este exceso de inver

siones 8e habia realizado por la afluencia de dep6sitos

a corto plazo que siempre hubo en Londres y que esta

plaza, haciendo de banquero, invirtió a tar~o plazo.-

No se trata de que los bancos que reciben-tondos

foráneos los inviertan en otros patses a largo plazo. Se

trata por el contrario que este capital muy m6vl1, 8x1-'

ge poco 1nter6s y mucha tacl11dad de rea11zaci6n y se

invierte en el meroado en titulos del Estado de bajo

interés, de donde desplaza al capital interno.-

Se 001006 entonoes Gran Bretaña en una posición

que no la hubiera afectado en condioiones normales, de

reoibir prestado a oorto plazo '1 prestar e. largo t6r

mino, pero ouando a la desconfianza general creada por

la crisis se le agreg6 el peso de la suspensión de pa

gos en Alemania y Austria. la situaoión se hizo in.os

ten1ble.-

Londres se v16 entonces trente a faotores, no se

puede deoir insospechados, pero sI tenidos en menos. Es

to 8610 se hubiera podido remed1artBbandonando su posl

e16n de banquero mundial. o disminuyendo sus costos,

lo que se hav1sto cuan difícil le era.-

d) Aspeoto nuevo !!!. mercado monetario. Antes de

la guerra el mercado monetario de Londres atendía espe

oialmente letras de oambio originadas en operaciones de



exportaoi6n e 1mportao16n. La caea corredora que oono

e!a sus clientes en India o la Argentina, descontaba la

letra, y oon su tirma se oonvert1a en un papel com.ercial

de primer orden segdn tuera el prestigio que la casa co

rredora tuviera en Londres. Esta plaza ~trec1a tantas

faoilidades que desde all! se tinanoiaba, por lo eoon6

mioo 7 seguro, oasi todo el comeroio internaoional.

Después de la Guerra lae oircunstancias cambiaron.

In primer t'rm1no el oapital dispon1ble para entrar en

el meroado monetario era considerablemente superior. La

deuda p4blloa era lO veces superior; la capltallzaoi6n

de las compa5!ae y sus obligaoiones en torma de debentu-

res t mayores; se cotizaban en el meroado numerosos tltu

los amerIcano. por la extraordinaria facilidad para ete!

tuar la8 operaciones telegr4tlcamente. En esta torma

cualquier anormalidad podría significar un vueloo de

tondo. en el mercado como 8uced16 en septiembre 4e 1S51,

con una extraordinaria demanda de dep6sitos que obllg6

." elevar la clrculaci6n fiduciaria por encima del 11
mite 7 hasta 275 millones de t.-

En segundo t&rm1no estA el creoimiento de la deuda

flotante y letras del Tesoro que de ~ 15 millones el

lo de agosto de 1914 lleg6 a f 1.159 millones en sep

tiembre de 1921. El Gobierno recibe la m.ayor parte de

SU8 ingresos en el ú¡2;:1mo trimestre del afio. y en loe

tres primeros se maneja oon la emisión de letras q~e

otrece en el mercado monetario y oon los adelantos que

le hace el Banco de Inglaterra (Ways &:Means Advances).-
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Las letras del Tesoro (Treasury Bills) al contar

oon la garant1a del gobierno, son el papel más seguro

de negociar, obteniendo en consecuenoia, las más ba3as

tasas de desouento, lo que tiende a aumentar la tasa

para las letras oomeroiales. rtDurante los aftas que sl

guieron a la Guerra la gran masa de Letras del Tesoro

domln6 el mercado y las tasas del descuento tendieron

a ser gobernadas. no por consideraoiones de comercio 1

cambios, sino por la pol!t1oa del Tesoro" (1)

Esto ha significado dos COS&s: p~1mero que las ea

sas inglesas han tendido a habilitarse oon sus propios

tondos o con adelantos en cuenta corriente en lugar de

manejarse con letras de cambio, y segundo. que el 00

mero10 internacional se ha descentralizado creando plazas

de moneda en Nueva York, París, Amsterdam, Hamburgo, e~c.-

Cuando las operaciones se basaban en operaoiones

oomerciales la intervención de la e$peo~laclón era tran

sitoria y poco importante. Despu's de la guerra, los
tondos "vagabundos", muy 8uper1ores a los de la pre-

guerra han andado en "busca de refugio pero sin mucha OO~

fianza en nadie. CUando se produjo la huida de la libra,

nada los hubiera movido a permaneoer. Lo _lamo hicieron

luego suoesivamente en Estados Unidos y Franoia, que CO~

probaron cuan "inmane3able" era el oro en la8 presentes

oirounstancias, pese a todos los atr1butos de regulator

automático.-

El Into~e Macml11an descubr16 otro punto flojo

del sistema ba30 el analis1a de la lnvers16n de tondos

"en" Londres y "desde" Londres.

(1) Olare & Crump. pág.131.-



Loe tondos en Londres eran disponibles o poco me

nos: los dep6sitos a lnter&s se retiraban con aviso de

7 días, y los valores pdblloos o privados eran realiza

bles de inmediato en la Bolsa ••

En cSRbl0 Londres tenia comprometidas fuertes suma.

oon largos plazoa y la crisis ae la Europa Oentral habla

"oongelado· una porc16n importante, con la que ya no se

pod:la oontar.-
Dentro de este marco la s1tuao16n eran francamente

comprometida 1 d1ttol1mente hubi'ra.8 podido oontenerla

cuando hizo orisia. Uno de 108 remedios de que no 88

ech6 mano, y que algunas opiniones indicaron, tu& de ~

poner de las inversiones inglesas en el exterior a fin

de atraer tondos a Londres.-

Por otra parte. los bancos continentales que ten!an

parte de sus divisas en f. cosa que 88 hab{a hecho bas

tante general, pasaban por la demanda de liquidez que es

propia de la orlsi. 7 retiraron tondos para haoer tren

te a las neoesidad•• internas propias.-

e) Loa movimientos !!!.~. Las reparaoiones de

guerra exigían ouantiosos pagos de Alemania a Francla,

4. Francia a Inglaterra. de Inglaterra a Estados Uni

do•• Tan cuantiosas 7 antinaturales que en opin16n de

muchos economistas el mundo pag6 con la crisis de 1930

la looura de 1919.-

Los aoreedores reclamaban pagos que estaban muy

1.~o8 de la capacida4 produotora de los,venoidos, pero,

además, los reclamaban en oro. no en meroader!as. Para

evitar este influjo de meroader1as, los paises aoree·
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dore. levantaron barreras aduaneras. Para pasar por

ellas los deudores acudieron a la inflación y a la

depreclac16n. Al tinal solo s. pedia oro.. \

Los altos impuestos habían instado a muoho8 a re

sidir en el extranjero para evitar el impuesto a la

renta, con el consiguiente drenaje de tondos.-

La base del sistema del patr6n oro es que el metal

pueda trasladarse siempre pero que en la práotioa est6

lnm6vil. Las 1mportaolones se pagaban con exportaoiones

u otros ingresos: interese., seguros, fletes, turismo.

Las diferenoias se lnvert1an en el extran3ero. y si el

país deudor era el favoreoido (ouán raras veoe.l) se

disminuía la deuda exterior.-

Despu'. de la guerra la sltuac16n camb16: dada la

inestabilidad de las monedas, los pagos de saldos eran

exigidos inmediatamente, 7 en oro. Las reparaoiones eran

exigidas en oro, los intereses tamb1&n. Mientras Estados

Unidos, durante 1126, 1927 1 1928 prest6 al extranjero

oientos de millones de d61area el si.tema maroh6. En

adelante Estados Unidos l1m1t6 sus empr&stitos 7 en 1929

la Argentina cerr6 la Caja de conTer816n. Luego Austra

11a, Nueva Zelandia, 7 otros pa{sea suspendieron la con

vertibilidad de los Billete•• -

Inglaterra que dej6 de reoibir los pagos de inte

reses y capital de" Alemania, debió pagar oon su ~n1co

disponible. oro. sus compromisos con Estados Unidos, su
trlendo un drena3e que nada podrla detener mientras el

poder adqu1s1tivo de la ~ le obligare a mantener sus im

portaciones frente a exportaoiones v1s1blese invisibles



en desc.nso ....

t) !.!!!! S!. oooperao16n internacional. CUahdo In

glaterra volvió a la paridad oro de la ,re-guerra, a

costa de aacritloios y esperando una aotitud similar de

otros paises para revivir el oomercio. no cont6 con que

una pol!tica de deliberado egolsmo llevarla a rranola a

estabilizar su moneda a un 80_ de su valor real y q~e

una falta de comprens16n de su nueva misión oolocar!a a

Estados Unidos ba~o la triste responsabilidad de oausar

la mayor orisis de la historla.-

"Un. pala estl libre de estabilizar su moneda al

nivel que t~.nda a evitar las importaciones y a promo.

ver las exportaoiones nacionales. s1 el mismo resulta

do .e obtuviera elevando las barreras aduan~ra8. u

otorgando subsidios a las exportaoiones, levantar!a un

grito de protesta en el 8xtran3ero, y la acc16n de di

oho Gobierno lleTar1a a une. guerra de tarltae. s1, sin

embargo, los miamos fines se obtienen por una baja ta

sa de estab111zac16n, no se levanta ninguna objac16n

ofioial y la critica que S8 formule a tal política es

81mpl~mel1te aoad'm1ea", deoía Paul Elnllg (1) oritioa,!!

do la aotitud de Francia. aunque reoonocía que Londres

habla pagado muy alto precio por estabilizar la t al

nivel pre-guerra. con sus altos costos y 8U enorme deu

da. Deo!a tambi'n (2), "En nuestro m.undo altatamente

realista no son los heohos del pasado sino la posición

presente. y las vistas futuras las que importan" y más

adelante. (3) "Sl lranela hubiera estabilizado su mone-

i1. } 11.nzlg Paul. - The Tragedy ot the Pound - P'g.3".
2 Id. - pág.29.
3 Id. - P~g.43.-



da a la paridad real, su demanda de oro durante los

aftos siguientes hubiera s1do moderada y no hubiera aoe~

'uado la mala distr1buo16n del oro".-

B&lgioa,aunque de buena te. según la opin16n Ingle..

• a, habla también devaluado demasiado. Estas ventajas

adic1ona~e8. que los paises que hab:f.an 9stabl11zadoa

nlyales inferiores a los·de pre-guerra obtenían. resul

taban dif1011es de contrabalanoear para las industrias

inglesas de exportac16n. El cierre de los mercados ame

ricanos, y las tendencias egoístas, podríamos deoir,

que han caraoterizado la polítioa econ6mlca de este

pa1s, habían dete~lnado un verdadero aislamiento de la

estruotura eoon6mica de los ~stado8 Unidos con respecto

del mundo. Este desequilibrio, y la disoontinuidad de

su polítioa. provooaron altibajos oonsiderablea. Era de

presum1rse que en alg4n momento oritico los demás pat

ses habrían de sufrir las conseouenoias de las reaocio

nes siempre 116610a6 de Norte Am&rlca.-

Francia 7 los ~tados Unidos ayudaron a Inglaterra

oon empréstitos, pero ya cuando la suerte estaba dtol

dlda. Si unos me.es antes .IB apoTo se hubiese' 'prestado

extraotlo1almente, 7 sin designios individualistas, 8S

posible que la ~ •• hubiese salvado. Pero 88 ahora de

preguntar.e 81 tal oircunstancia hubiese aminorado o

protundizado la orisis, e indudablemente no hay r.s

puesta fundada que pueda darse oon seguridad.

6. 90liSECUBNCIAS

El hecho de que varios paises productores üe mate-
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ri.a primas s1su1eran el ejemplo de Gran Bretaña, como

loa Dominios y Sud Am'r1oa provoc6 solo una ligera su

ba de preoios en términos de moneda papel. Por otro la

do. las grandes esperanzas de que las exportaciones bri

t4nicas se Tleran grandemente estimuladas por el abando

no, 8010 se vieron oumplidas en parte, y el hecho de q~.

otros paises :industriales. pr1nclpalmente.lap6n. tambi'n

devaluaran, anu16 pronto las ventajas momentáneas. La na

tural reacc16n. en cuanto a tarifas, oambios y restric

ciones que impusieron por otra parte loe patses que per

maneoieron bajo el patr6n oro, aument6 la depreai6n $8

neral 7 la oaida de los precios que solo alcanzó su m4
ximo ree1'n en 1933.-

Noruega, Sueoia y Egipto suspendieron 81 patr6n

oro el 27 de septiembre, Dinamarca el 28, Finlandia,

Rhodes1a del Norte y Rhodesia del. Sud el 12 de ootubre.

canadá el 19 del mismo 1 la India. alineada con la ~t

estuvo tuera del patr6n oro automátioamente. lap6n aban

don~ el patr6n oro el 13 de dioiembre de 1931. atam en

mayo de 1932 y Sud Atrioa en diciembre de 19s2. Estados

Unidos se retir6 del oro en marzo de 1935.-

El preoio del oro en términos de libras esterlinas

aub16 considerablemente pero el precio de las meroaderias

no s1gu16 el mismo curso sino en una escala muy reduci

da como puede verse por los siguiente. cuadros

.:·aproducld.os en The lSoonoru.ist. Al apreciar esta. cir

cunstancia debe tenerse en cuenta ~. los precios en oro l

bajaron, lo que está señalado por la tendenoia de los



ndmeros !ndioes de Francia 7 Estados Unidos mientras se

mantuvieron en el patr6n oro.-

INDICES Di LO$ PREOIOS MAYORISTAS y PORCENTAJE DBL

~REOIO D:KL ORO

precio del .Y!.!!.IE.UU. 1!ranoia Italia Alemlllda
1 9 5 1 oro

aept.19
Sept.ZO
Oot. 28
Hoy. 28
Dio. 30

1 132

Febr.24
Abr. 20
Jun. 29
Oot'.l'
Dio. as

lOO
10'1'.8
lOtl.4
10".1
108.9

no.,
105.8
9'1.'

103.1
101.2

100
123'.9
184.5
181.6
1"2.0

139.e
129.5
135.0
143.8
145.6

ice
98'. '1
99.1
98'.1
96.1

'2'.4
89.6
e.·••
S8'.6
83.5

lOO
96.9
95'.6
' ••2
98.4

95'.1
9".0
'1'.5
8S'.S
88.1

lOO
98'.S
9".t
'8'.8
96.9

''1.2
95'.3
89'.5
12'.7
90.9

100
98'.9
t8'.'1
97'.6
94.6

92'.0
tO.3
eS.1
8e'.8
13••2

Febr.28
JUD'. S8
Oot'. 18
Dio. 13

193 4

lebr. 28
Abr. 2lS
Jun. 80

99.5
107.6
106.4
105.1

109'.1
lQ8.1
10a.1

1.3'.2 7i.1
144.0 94.4
155-.4 103'.'
148.4: 104.4

BIBLIOTECA

88.1
89'.5
89'.5
8'T.1

86'.1
65'.9
e2.'1

8S'.7
87'.2
84'.6
M.6

8".1
84.8
a3.~

84.3
65'.6
ea,r .
ae.4:

8$'.0
87'.7
a'.6
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La lntluenola de laJ~reclao16n 4e la moneda sobre

108 preo1os tu* de muy relatIva slgnitloac16n con res

pecto a la pronunciada apreclac16n 4el oro que llega al

80~. El costo de la vida no var16, p••• a lo que 8e te

m16 en un prinoipio. sino en proporo16n insignitioante

y en realidad ba3ó de 1" en 1931, a 143 en 1932 7 1933

1 a 138 en 1934 (Baa. 1914 s 100).-

51 en realidad S8 hubiese tomado en luga~ del in

410e oompleto de ~08 preoios mayoristas, 8010 el de

loa preoios de los produotosJr1marlo8, e8peoialmente

alimenticios, las variaciones hubiesen sido mAs cODside

rables por tratar•• de artioulos 1mPO~tad08. Segdn el

indioe de !he Eoonomlst, llegaron a subir a 120.9 en te

brero de 1932 cont:ra 89.6 en Estados Unidos. (Pr11l.a.17

produots- Base. sept.1S, 1981 : 100).-

El cambio oro-e.'erlina, aunque con una definida

tendencia aloista, sutr16 mov1m1entos ondulatorios de

rivados de las tluctuacion•• estaoionales, aprecllndo

S8 además que el abandono del patr6n oro por parte de

los Estados Unido. tuvo un renovado efeoto alcista en

el precio 4.1 metal.·

la grático 7 el ouadro estad1stloo muestran que la

valuae16n tanto de la libra como del d61ar en precios

de mercaderías intluyen con una re1a t 171da4 disminuida

en 1a8 cotizaoiones de los cambio_, de lo que se puede

deduoir que los a3ustes de eatos en t&rmlnos de poder••

adquisitivos internos siguen un ritmo lento y ~oa1ble.

mente reduoido por cirounstancias tales oomo fletes. ta-



ritas. ouotas ., consumos internos. La d8svalor1zaci6:n

de la libra con respecto al oro tué, efectivamente, mu

oho mayor que su apreoiaoi6n ponderada en los preoios

maY'ori8tas ...

s, PllODUCCION y DBSOCUPAO¡ON.

Las oondioiones del comercio internaoional en ouan

to de estos depende una importante proporo16n de 1&8 ren

tas de Inglaterra, tiene decisiva influenoia en el ritmo

de la desooupao16n y de la produaoi6n del ReIno Unido.-

El abandono del patrón oro 7 la ba3a de la libra

en los cambios internaoionales deb1a. oomo se ha visto,

aumentar las. exportaciones y restringir las importacio

nes que mant~n!a una moneda 8obrevaluada. Otro Gtaoto

más tu~ el de la reaeoi6n psloo16g1oa, q~e asociaba la

deflac16n 1922-1928 al patr6n oro, y que era evidente

mente impopular porque si bien los efectos a largo pla

zo son taTorables, loe inmediatos signif1can saorifi

cios, mientras que en el Animo p~bllco los etectos ta

vorables inmediatos cubren los dalos futuros enteramen

te. Las deflac10nes de~l~an gObiernos, mientras que las

lnflaciones les dan popularidad. por lo que se neoesi

ta una considerable fortaleza para no dejar a otro go

bierno posterior la tarea del reajuste econ6mioo.-

Por otra parte la. tendenoia ofioial durante la

crisis de la e fu~ la de crear la sensacf én ele los glva 

ves males que traer!a el abandono, en el afán de con.

tener la corrida. CUando se v16 que i~a1es eoaaa no su

oedían, le. sense.ci6n tu' de alivie ..-



-l·-f ¡-..~
_.'.: ,..1.. 4

La produeo16n fu' ayudada tambl'n por la polítioa

tisoal de proteooi6n que se impuso inmediatamente.-

La depres16n no tu' interrumpida en su aspecto m~

d1al, pero lndlvldua~ente Gran Bretafta se T16 benefi

olada, sobre todo sl se comparan sus eondiciones lnter~

nas oon las de los países tieles al patr6n oro. Mientras

que los partidarios del abandono se!alan este heoho 00

mo el momento de sa11da de la orisis" los que favorecían

la permanenoia en el oro arguyen que el benefioio even·

tual tenido por Gran Bretaña lo tué a costa de otros

patees, pero oomo a la larga el daño sufrido en conjunto

tuA muy grande. el pats se vi6 perjudicado en detinitiva.

INDIORS DE LA PRODUCCION y DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL

(LoDdon & Cambridge Econom10 Servloe QQarterly)
Base 1924 ;, lOO

Trimestre ~..ll!2....~..:.!.!!!...~ 1934

¡ 106.3 109,6 85.,1 91.3 ea.o 102.2
11 111.0 100'.9 ao" S3'.2 8S·.8 102.2

111 10a.2 90.7 81'.1 !?8 8'1'.9 98.4
IV 114.8 92.'1 90.5 8'1.2 9'1.4 106.0

VOLU1,lEN DEL COlví3RCIO EXTERIOR BRITANIOO

(Board ot Trad. Journal)
1930: lOO)

19S1 1'32 19Z'3 1934

Trimestre D1P. IXPOR. IMP. ICXP. IMP. ElP. IMP. EXP.

1 95.2 7'1.7 Q5'.O 76.' 8'.0 "16.6 96'.5 80.9
11 9'1.6 74.0 85.7 76.8 00'.0 73'.9 95'.2 81.2

III 99.2 '14.4 85.0 '11.8 89'.8 79.2 \l4.5 84.1
IV 11'1.5 78.8 94.9 '9.9 97.9 84.1 101.8 93.1
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:Nm4ERO DlI OBIUmOS JMPLEADOS:

(Liga d.e la8 Naoiones)

1929 " lOO.
REINO UllIDO U.UD. FRAIlea

Ind1ces ~ 48800. Indl0.s Indio••

30/6/930 15.4: 88

31/12/930 9&.0 19.' 93 100

30/&/931 21.1 '18

31/12/931 92.5 20.'1 el 92.5

30/5/958 22.2 61

31/12/932 91.7 21.6 '10 eO.i

30/6/933 95.4 19.4 61 eO.9

31/18/933 97.9 17.6 75 78.0

30/6/93~ 99.6 16.4 '77 78.4

31/12/34 100.3 16.1 SO 72.g

Estos ouadros dmnuGatran que si bien Gran ilretafta

no salió definitivamente de la tendencia baJ1sta,de la

depresión, por lo menos tuvo una situac16n interna du

rante 1¡S2 y 1953 muy superior a la de los países que

pe~an.cieron bajo el patr6n oro.-

Ha8~a que punto esta mejor posloi6n inglesa se pue

de oonsiderar derivaüa de su política monetaria o del

daño efectuado al resto del mundo con su aotitud es al

go que está tuera de prueba estadística.-

El número medio de desocupados en Gran aretaña tu':

1950 1.464.34'1 (totalmente desooupados)
1931 8.129.359 tt tt

1932 2.254.857 " tt

1933 8.110.0tO " ..
1934 1.801.915 " "

Los salarios permanecieron lnatectados durante todo



.este tiempo y sobre una baae 100 para 1929, el mayor des

censo se nota en 1933 con un índice 4. 95, para volver

a 100 en 1056.-

Puede deoirse que el a.bandono del patr6n oro no

s1gn1tl'o~ aamb10 alguno en los salarios pe_pel Aobre 101

8alar1os oro.-

El oosto de la vida, oontra todo 10 previsible,

baJ& a pesar del abandono del patr6n oro. ya que los

preeios ag:-loo1as estaban sufriendo una enorm.. baja y

los principales meroados proTeedores t loe Domiaios y

SUd América tamb1~n depreoiaron su moneda. Pe.ra una ba

.8 loo en 1929. el costo de la vida baj6 a 9&.3,~S9.6;

87.8; 1 65•• de 1930 a 1~35 volv1endo a subir a 86.2

en 1934. En los Estados Unidos de lOO en 1929 se lleg6

al m~imo de 74.9 en 193Z 1 en Francia se subi6 en ~ea

l1dad a 102,3 en 1951. 94.6 en 1132, '3.5 en 1933, y

92.8 en li34..-

8. LA SUbVALU"AaIOl~ Di LA ~.•

'~ando s. abandon6 el pat~6n oro y por un largo

tiempo anterior, la libra habla estado sobrevaluada en

relación al oro y a las otras monedas. y se supuso que

la medida adoptada, llelaría el cambio por deba30 del

valor adquisitivo interno.-

Gregorr. en el citado libro "!he future ot tbe

1014 Standard". en un elaborado an4lisis de les precios

mayoristas y costos de vida de los Estado. Unidos y

Gran Bretaña. y utilizando las tasas de cambio 4.86 y

4.40 (paridad y lO~ de desouento) prueba una devalua- ./
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trada "1 salida del oro. pues de lo contrario se importa

ría o exportarla oro para canoelaoión de las diferencias;

y la pr8s14n de un eatado de desequilibrio, favorable o

d••favorable, se hace sentir por cambios en el nivel de

preoios 7 en la estruotura .oon&mi~•• -

Si una moneda cae en la inoonvertibl11dad, los pre

olos no est4n lntluld~s por movimientos del oro y las

cotizaoiones de la moneda establecen la par1dad interna

oional entre las distIntas estructuras econ6mloas. Ea de

cir los preoios internos 7 loa lugresos de Gran Bretaffa,

convertidos a oro, van a dar la tasa del oambio.-

El pala tenia un balance eoon6mlco d8stavor,ble. La

libra estaba sobrevaluada '1 el valor mAs alto que era po

sible adquirir conllbras era el oro (m,l.entras subsistía

la convertibilidad).- Abandonado el patr6n oro, si los

precios internos se mantenfan~ la libra descendería en

t'rmlnoe del oro, d61ar o tranco hasta que su pode~ ad

quisitivo equivaliese al que poseían el oro' o las mone

das basada. en él. Si los precios subían, la despropor

o16n sería mayor y la cotización seguiría bajando.-

Si los preoios en oro subieran, 7 los preoios inter

nos de Gran Bretaña permanecieran estables o subieran

en menor esoala. la libra aumentarla su cot1zac16n.-

Los mismos se aplicarta ~a8 otras monedas no con-
í

vertible_. el peso argentino, la corona Sl!~oa o ~inemar-

que.a: el oambio busoarta la paridad en un equilibrio d.

preoios basado en los respectivos poderes adquisitivos

internos: la estabilidad entre dos monedas en tales oon-
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c16n do la t de 24.53 ~ en Enero de 1931 para los pre

cios mayoristas. oontra una diferencia de 1.19 ~ para

el ~osto de la vida. Según este estudio, llega a una

subvaluac1ón de lO~ pe.ra fines de 1933, eedecir el

ajuste ha sido imperfeoto en aq~el porcentaje.-

Puede deducirse con raz6n que dada la dificultad

4e llegar a una perfecta paridad de valores adquisiti

vos. las depreciaciones por inconvert1bl11dad o rebaja

4el oontenido de oro tienden a subvaluar la moneda mo.

ditlcada.-

Por otra parte. la intervenci6n ofioial por inter

medio de la Jxohange Iquali~ation Account. no permitió

que la cotizaci6n de la t tuviera la natural libertad

de movimientos, y la tand$no1a manifiesta fué la de

mantener la libra esterlina subvaluada.-

9. .Al~AIfISIS DE LA Il~CONVERTIBILIDAD.

Por la ley de 1931, la libra dej6 de estar liga

da al valor del oro. Su co~izac16n en los o~bio. ex

tranjeros quedó tluotuando t suJeta a las diversas co

rrientes que aotúan sobre una moneda inconvertible.-

Esto significa que podía bajar hasta cualquier

l!m1te en t&rm1nos del oro, del d61ar o del tranoo,

pero no podía ascender m's al14 de 113 sr~o8 de oro.

porque en seta oaso el Banoo de Inglaterra estaría

obligado a entregar billetes y la t volvia automátioa

mente al patr6n oro.-

Cuando una moneda esta adherida al patr6n oro,

laa variaciones están ltmltadas por los puntos de en-
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dlo1on88 depende de la estabilidad de los preoios inter-

1':1.08.-

No solamente, se entiende. influyen 108 precios 'in

ternos sino todas las ofertas y demandas de determinada

moneda•• Se ha visto que Gran Bretafia es acreedora por

una cantidad de conoeptos, en virtud de 108 cuales hay

una demanda de libras esterlinas en el resto del mundo.

Las 1nver.lones Inglesas tambi'n tienen influenoia ayu

dando a sostener la f. porque de bojar ésta demasiado

comenzarían a cambiar de mano paaando a- compradores con

la8 monedas más valiosas.-

La baja tasa ~e un oambio, la libra papel por ejem

plo, coloca las exportaoiones inglesas en pos1c16n de su

perioridad en los mercados internacionales, aumentando

su volumen • .Al mismo tiempo, por su menor valor adqu181

tiTO, las importaoiones se verán disminuidas. algunas

por el1m1nac16n. otras por oeder el campo a la indus

tria interna. CUando las exportac10h88; en el caso ex

puesto, aumentan oonsiderablemente, y las importaciones

hayan disminuido, el balance general de la t se irá In

olinando al activo.- Cuando la demanda de e sea supe

rior a la oferta su preoio subir4 en término de otras

divisas extranjeras hasta llegarse a un punto de equi

librio. Este punto de equilibrio está sujeto a todas

las variaoiones que puedan producirse en las expresada. .,'1

oferta 7 demanda de la moneda.-

Una antlo1pac16n del futuro valor de una moneda que,

por inconvertible. está sujeta a variaciones. puede in-



fluenoiar la tasa de equilibrio al motivar especulacio

nes. La especulac16n e. naturalmente muoho más tlel1 con

la moneda inconvertible que bajo el patrón oro, porq~.

la posibilidad de 8uba y baJa varia entre 11m1tes mucho

m4s amplios ••

La pol!t1ca conocida 4e un gobierno. intluye en las

cotlzaolone8(lt

si la tendencia es a favorecer la suba de preoios

internos, la moneda va a baJar. Si ea cambio hay signos

.v1dent~. como ocurría en 1124 t de que ,el gobierno de

sea disminuoión de los oostos y elevac16n del valor de

la moneda~ esta va a subir 1ndepen41entemente de la
,..\

"paridad de poder adquisitivo" en Tlrtud de q,ue aquella.'

expectativa mover! a comprar libras produciendo una de.

manda artifioial de la divisa.-

Otra circunstanoia que puede producir divergenoia

entre las cotizaciones reales de 408 monedas y su. pa

ridades aclqu1s1tlv&s €la la impo81c16n de tarifas en uno

4. 108 pa1S8S, o e1 uno de ellos tiene neoesidad de los

produotos del otro con más urgencia. En estos oaS08 la

ootlzac16n d9 une. moneda papel puede oaer muy por debajo

de su poder de compra. Durante la erlsle de 1930 loa pat.

aes sudamericanos. por el enorme peso de su deuda exter.

naoon relación a la baja del valor de sus exportao1o-

n•• , Ti.ron su moneda depreoiada muy por debajo de su

valor interno. hl1 Europa una de las salidas de esta 81

tuac16n es la tendencia del turismo, oomeroio de suma

importancia dentro de laR oitras generales. Los países

alejad08 no cuentan, naturalmente. con esta ayuda even-



tual sino en forma limitada.-

La teoría de la paridad adquisitiva. tal oomo aoaba

de expresarse t de3a, pues, varios claros, y oomo la es

tabilidad de los cambios es indispensable para un desa

rrollo normal de la estruotura eoon6mlca, los gobiernos

se han visto en la necesIdad de llegar a oierto control

para evitar las fluctuaciones desmesuradas.-

El efeoto de la deprec!aoi6n de la ~ tué expandir

el temor de que los Estados Unidos dejaran a BU 'vez el

patr6n oro. y de que la ~esvalorizaoi6n del dólar fue-

ra muy pronunolada en el oaso de que este ocurriera. Lo

mismo se pensó de los paises del Bloque del oro: Fran

oia, Italia, Holanda. B61g1ca, ~~lza. etc.-

Todo esto resultó en un influjo de capitales a

Gran Bretaffa a partir de 1932 y cuando ya se creyó que

la t no se dGsprec1.arla en mayor grado. Esto produjo el

ereota de enoareeer la ~. La reacc16n de cubrir con di

vlsas extranjeras la8 posibilidades de un retiro simul

tAneo de tondos. tal como habia ocurrido en 1931, tuvo

efectos contrarios, es deoir, ba30 la eotizao:1.6n de la

4t.-

Todo esto significaba alteraciones freouentes del

punto te6rico de equilibrio entre las monedas.-

"En general. si loe precios internos üe Gran Bre

taña subieran a consecuencia de una baja de la f t el

aumento en el oosto de las importaoiones en s1 seria

mayor que la suba de precios de aquellos ar't!culo& en

q~8 cuya manufactura se requieran la. ~portaoione8,

desde que los costos internos, que no se altera.-r!an ne-



•••aria••ate ea tom..a directa. 11 COD.seouenoia ú•. una 0.1

4a 4el caab1o. tontan la nU1l1or proporo16n del total d.

costo de tale. 6rt1culo•. manutaoturado.~(1).

L.~ art!oulo8 4. demanda lnel'.t1oa. o ... neo••a

rias ,ara Oran Bretda, .on loa que _fa ..beA en preol0,

mientras quo aquello. que pueden ••r ·1'....'1...40. por

otro. ". baratoa o 4e pro4uco16n lat.raa DO .e ven at••

tedo. por la dUerente.(hl0tizao161l.-

b. aatel'la 4. ert{ouloe allmentioio., oeJ-••l •• , eto.

qUe 4181l1nu.ll'{an .u ae..a4a .1 ....t.ran loa pre.loa

(es]teolalm••te ....dio de la d.pree16n @e••r8.1) 10. pro
. -

duotorea extranjeros •• Yieron obligado. a bajar 108 »re-

0101 anta. la per.pectlva 4. perder el Mrea4o. '1 8.U

baJa debla ocurrir en t'~iao. 4. su' 41v1.. interna. Co

mo ••to d••quSlibraba su balanoe de ,agos, se vieron es

pus.toa al abandono 4el patr6n oro, 7 • dl~~nu1r el ya

lor 4. .u.. producto. en oro para llW1tener el valor in

terno. ~.to lee e.yudaba a com.pstir en el menado iaal'•

., en atuellos a\1.:n au3.'o. al ,atr'n oro, o con m.eroaele.

rtas provenientes de los p..l ••.• ba30 el ,atrtSn oro.-

De ••t. modo el abandono del patr6n oro por W1 BO

lo pe!_. pero teA ~portaAt. en el comerol0 internacio

nal camo Gran Bretala, eJerc16 una extraordinaria in

fluGDOia on la po11t1.oa aone'ar1a 4e t.lo el llumdo .,. ea

el nivel seneral de pre.io. para 1IS.tarias pr1ana, cer•••

l •• , produotos allmentioio••-

NMohoa pal••• no 8010 depreciaron al nivel 4. la li

bra .ino tu. ellgteroa una paridad 1aterlor a la del oro.

(l)GREGO~ T~E. The Gold standard & Its Future-Pag.130
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con el resultado de que los mercados re~11taron abarro

tados de produotos primarios que se querían exportar a

toda oosta a fin de compensar los preoios sumamente ba

JOB.-
Inmediatamente despuls. viene la defensa de las eo!

nom!as naoionales atectadas, por medio de cuotas, tari

fas y control de loa mercados de capiteles y préstamos.-

Camo todas estas restricciones tienen el eteoto de

disminuir loe precios de los produotos exportados, que

deben competir con los precios int.rnos con la de.venta

ja de la8 supertarltas impuestas, el resultado tué una

dlsminuoi6n ulterior del nivel mundial de los precios 7

el ahondamiento de depres1&n.-

Los países econ6m1camente d'bl1es tueron obligados

a llevar la depreolao16n de su monede a l1mites bajía!-

mOI.-

"Los paises agr!oolas del mu~do deben notoriamente

sutrir mis de la depres16n que 108 estados industriales,

.n al sentido de que su dlTldendo nacional varia mAs
brusoamente entre periodoslde buen y mal oomercio inte!,

nacional. Pero todos estos palsos soa estados deudore.,

debiendo dinero a las areas más "avanzadas ff
. - Pagar in

terés 1 amortlzao16n sobre las deuda. fijas en t6rmlnos

) de moneda significa la exportac16n de mayores cantida.

d.a reales de mercade~1as en tiempos malo.u • (1)

Los paises con reservas no quieren. 16gioamente.

presta.r en los tiempos malos, .,. a veces la8 restricolo

nes oficiales empecran la s1tuaci6n.-

S1 al mismo tiempo lo, tradicionales paises presta

(1) Gregory Id. p4g.'.-



mistas imponen nuevos o adicionales dereohos sobre las

importaoiones, la tarea de loe países agr!colas resul

ta dura de sobrellevar, el mismo esfuerzo de pagar sus

deudas aumentando sus exportaoiones les acarrea una se

»1. de penalidades. De aqu! que suspenden pagos, o de

preoian s~ moneda, o hagan ambas cosas a la vez.-

Los pa!S8S compradores de Gran Bretaña. o que com

piten con ella industrialmente. se ven afectados, 81 la

f está subvaluada en su oambio externo, por la venta3a

que proporoiona el nuevo costo de su. productos.- Esto

vuelve a producir en el interior un desequilibrio, por.

que 108 costos suben en parte con el alza de 10$ produo

tos importados, o con el alza de los salarios obreros por

el m'e alto costo de la. v1da.-

Loa pafses afectados o venden a menor preoio. o

devaluan BU moneda.-

El Jap6n aprovech6 doblemente la leoc16n. porq~e no

baj6 CQmO Inglaterra un 40% el contenido de oro de su mo

neda,.s1no el 66 ~.-

Los países a.dheridos al patrón oro, q:ue sufrían en

forme. m!s a@uda los efectos de estas deavB.lorizac!ones,

vieron cerrarse paulatinamente los mercados exteriores

de sus industrias, cercando el mercado interno de barre

ras aduaneras y cuotas. P8ico16g1~aa~nte esto no podía

menOB de considerarse una. guerra econ6mioa y las indu.s

trias afectadas busoaron agresivamente la exclusividad

en el meroado interno, cre~ndose una lntter1.orldad para

oompetir en el exterior que evidentemente perdura adn



ahora, a pesar de las devaluaciones de 193e y sub8igu1e~

tes.-

s. podr4 oreer que el oro .staba o no dema.siadc

apreoiado 7 que .l~mundo pod{a D no insistir en la dolo

rosa detleo16n g~e la cris!. 1. imponS. para ajustar los

co.tos a 10$ preoios. Pero lo evidente, aunque los oom~

tar1stas no lo señalen, es que el mayor dcl'ío que he. su

tr1do la estruotura econ6miea mundial proviene de que

la depreo1ao16n, 81 en definitiva debla imponerse. no se

haya efeotuado al mismo tiempo por los principales pat-

ses.-
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LA ctrmlTA DE E8TAl3ILlZAOION DE OAMBIOS

l. Origen.- 2., Organ1zao16n.-3. Funoionamiento.-

4. La Deuda Flotante y la Convers16n del Empr&stlto 4.

Guerra.- 5. El mercado monetario y el or6dlto.- 6. Los

movimientos de tondos y la cot1zac16n de la t.- 7. Otros

tondos de estab111zaci6n.- 8. futuro de la Cuenta de Es.

tabl11zac16n de Cambios.-

l. ORIGBN.

CUando el primer m.ovimiento de sorpresa causado

por el abandono del patr6n oro se dls1p6, 108 tondos co

menzar6n a retornar a Londres, y a principios de 1932,

oonstitulan cantidades considerables.-

Las deolaraoiones oficiales hab1an identifioado co-

mo moment&nea le. inoonver't1b111dad de la ~t y en n1ng4n

momento se expr886 la posibilidad de separarla definiti

vamente del oro. CUando luego ele la p'rimera caída su eo

tizao16n en los cambios sub16 momentáneamente, se crey6

que. de llegar al nivel anterior, la vuelta al patr6n

oro sería autom4t1oa.-

Esta presune16n era un poderoso alioiente para es-

pecular con el alza. aparte de lo oual muohos tondos,

por razones diversas, deb1an mantenerse en Londres. Ade

más era m4s factible que la libre recuperara su valor

anterior, que permaneceiran indemnes las otras monedas;

4e cualquier manera. no se oreía en una ulterior depre

ciación de la libra. Razones todas que explican la ab~
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4ante llegada de oapitales,-

El Banoo de Inglaterra oomenz6 a oamprar estas di

visas extran3eras. oon 1nteno16n de haoerse de fondos

para r$embols~· los pr'stamo8 concedidos por Francia y

los Estados UnidOs. El Banoo obtuvo as! tondos suticien

tes 1 mucho mAs. a tal punto de verse inundado oon ellos.

Se cray6 adn que se arriesgaba demasiado. y que era 1n

3ustlflokdo que las p'rd1des ooasionadas por la variable

ootizac16n de la moneda afectaran su balanoe t cuando en

realidad el'e. más l~glco que el Tesoro las soportara sl

llegaban a producirse.-

Los industriales y exportadores tam1eron perder la

venta3a q~e hablan obtenido oon el nuevo tipo de e~b10,

y se mostraron reoelosos de volver a laanterlor sobreva...

luao16n de la f.-

La crisis monetaria de septiembre de 1931 había in.

dicado que el flujo y reflujo de tondos a corto plazo en

el mercado de Londres pod1a tener intl.ueno1as perjudicia

les, y q~e cierta torma de control era neoesaria. Se

veía tambi'n que la espeoulac16n estaba alerta y que

debía busoarse un medio de contenerla.-

La oreao16n de la CUenta de Estab111zac16n de ~.

blos (Exehenge Equalization Account) tuvo en vista.la

resoluo16n de los problemas enunoiados.-

Por la Finance Aot de 1932, se d1epon1a de la suma

de ~ 150 millones por medio de la em1si6n de Letras de

Tesorería, más un sal«o de t 25 m.illones existente en

la Dollar Exchange Ueserve Acoount, para equipar la

nueva lnst1tuo16n. Las normas estaban dadas por la ley,
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pero las operaciones se realizarían por intermedio del

Banco de Inglaterra.-

El fin oontesado de la Cuenta de Estabilizaoi6n de

Cambios era operar en el mercado comprando o Tendiendo

d1viaas extranjeras. a fin de rtahuyentar la sspeoulac16n",

y eliminar indebidas fluotuaoiones momentaneas en la 00

tizaoión de la f.-

La Cuenta de ~.tab111z.o16n de Cambios (C.E.C.) de

bla operar en seoreto para que sus m.ovimientos e 1nter-

Tenoiones no fueran oonooidos por sus enemigos deolara

dos, los especuladores.-

M. ORGANlZACION.,

No deben haber de3ado de tener influencia en la ore~

aión de la Cuenta de Estabilización de Cambios ciertas

razones de trad1016n y de ateoto a la libra, de orgullo

de su poder inigualado durante dos siglos. La. ventajas

eoon6micas de su depreciao16n eran ~preso1nd1bles pa-

ra el reaurg1mlento de Inglaterra, pero sabia a derrota

reoonocer que la libra ya no valía lo que antes, y »no

podia mirar al d6lar en la oara". oomo se hab{a dioho

antes de 1925. La creao16n de la CUenta era. por enton

ces. un prooedimiento pasa3ero, como lo sería la oaida

de la libra.-

No puedo oitar su origen, pero recuerdo haber 1e!

do en alguna publlcao16n inglesa una expres16n que se

me grab6 en la mente: "Nada ha oambiado en la econ6m1a

inglesa, salvo que un produoto. el oro, ha aumentado re

pen1¡inaménte de precio". - ~

Los índices de preolos, tanblen com.o esta expre-



alón, demuestran que el pueblo 1ngl~s no. respondlé a la

desvalorlzac16n de la libra con ateaoram1entos, p!nlcos,

o sdb1tas y especulativas alzas 4e precios.-

La Cuenta de Eetabilizao16n de cambios (Exehange

Equa11zation Aooount), creaoión nueTa en po11tl~a mone

taria. ha llamado justamente la ateno16n en los oirou

los bancarios de todo el mundo y su operaoión ha sido

comentada en todos 105 tonos. "La tentativa de influen

ciar el valor de los cambios extranJeros por otros m6

todos que la simple adhes16n al patr6n oro, es uno de

los experimentos más interesantes que la depresión ha

produc1doft • (1 )

Mientras en Gran Bretaña se la ha aoeptado oomo be

neficiosa y se ha juzgado su interveno16n en loa cambios

como estabilizadora, en el extranjero se la Juzgo per

niciosa, revolucionarla y como ftel villano en el drem.a

de las finanzas internaolonalesV (2)- Lo.oual no quiere

deoir que no haya s1do imitada ya en muohos pa!ses oomo

el instrumento más manejable para atender a la estabi

lización de los cambios y para ahuyentar la especulac16n.

Donde m'a cr!ticas ha produoido, es entre los circulos

econ6micoa estriotamente ortodoxos de Francia, donde po

siblemente se le atribuya la pérdida de las grandes re

servas de oro acumuladas hasta 1935.- Gastón Jéze dice

"en cuestiones monetarias la polítioa inglesa es tan

inooherente que resulta imposible prever 10 que ha de

oourrir" 7 mAs adelante "De la crisis de la ~ derivan

dos enseffenzas. La primara es la inutilidad del Fondo

(1) J'ournal ot Canad1an BaDker8'As8oclatlon-oot.1934-Páe;18
(2) Tbe Econaml.t - Mayo 5/1954.



4. l.tab111s••16n 4. c..bloav (1)

IJl81a'.rn ha .".n140, a tra",'_ 4. au op.1"&016n.

la.••tabll1zQc16n d. su moneda al n1vel que ha con.id..

1"&.40 oonveulente. La ~u.,nta 4. ·~~.t.b111zao16n 4e Oamblo.

ha reunIdo poder $-~le1ent. como para oontrarre.tar l ••

latlt1enolaa adyarsaa q,ue ae han Opliletato a su. de.lpt•••

La inciuatrla 1 OOlWJ%'c1c 1J'l~1e:*.. n.u go:aado d. 108 'be•••

tloio. ~ue un curso ••tabla, algnltlca ~ 108 oaabl0., •

da d~ primer ltapulso hacia la reou'pGrao16n que siga1

tlc6 la libra .u~Taluada 48 ~::8Jtlembr$ de ital h••t ...

d1ad08 d8 1933. A partir de entonces eoatlnuaroa aún usu

t~uotu.nd~ una poal&16n Q6moda frente _ los pel••• del

bloQ\'le"o~Ot que De delaatieron aontra W1B pesada ., cael

1mpoB1'ble 4etlaoi6n haata 1056.·

La.G.3:.Q. tu' &nWlolada on.1 discurso 4. pre••n'a

c16n del l)rfJ8U~\l.sto ele J..'bril de 1951. y el fa de mayo 81

3\11ente se ft136 el monto de S11$ dlapon'.bi11dad... SU orl.

sen debe r.'llontarfJ8 a las 1'Q\.lOlien4aelouae del IntoNe ••e

millan '::ID Ql,uanto propiciaba el maneJo da la. moneda• ., la

ampl~aolón del Uanoo da In~lat$rra mediante .1 aumente

do aa»1tal y la ~i6n d. los Depart&aentos 4. ~Bd.!'n 7

B8noo:rtlc.-

~tro .]tan, a.gún H~J!.a.ll (1) la. d.itioulta'-••

qu. h'ubl••• ~ool1trado el plan tal eeae t.t.taba esbozado

.11 el lntome: l° 1'..1 l\aaoo 110 1'041a C.1!biar $US d18ponl.

bilid.d•• de dlvi.ae en oro porque loa praolo8 del ata
dtf'er!an ¡¡n¡cho del ])reel0 e.e compra eatat'lJ,ldo legalmeD-

{l) ia 1.'ren•• - Octubre 6 4. 1938,:
(2} The ~change lrquallzatlon Acoétllit - :,..48. 85
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te. 2° Adn si el Bance adquiriese oro para oubrir el

riesgo de la tenencia de divisas extranjer,a. el resul

tado hubiese sidO una caída en la emisión fiduciaria, o

un aumento en la proporo16n de etectivo del Departamen

to Banoario. que podia haberse interpretado como exte

riorizando un cambio en las oondiolones internas. 3° La.

fluctuaciones en el preoio del oro hubiesen compllca~~

los resúmenes semanales del Banco, y hubieran dado lu

gar a toda clase de oomple3as cuestione. Íü calcular la

41str1buo16n de la ganancia entre el Departamento de Em!
816n y el Departamento Bancario .um importante punto

práctico desde que las utilidades del primero correepon

den al Tesoro .,. las del sgundo son privadas del Banco.

'o La advertenoia formal, ooncreta y eticaz que se que

ría haeer a la especulación, hubiera resultado contrapro

ducente 81 el plan hubiera llevado al Banco a mantener

entre sus reservas t!tulo8 y divisas extranjeras en lugar

de br1t'nlcs.s ....

La CUenta de Establ1izact6n de Cambios resolvía

estos puntos y lee ventaJas de su oreac16n en aquel mo

mento eran evidentes. Dotándosela de disponibilidades

en libra. bajo la forma de Letra. del Tesoro, podía ha

oerse de divisas axtran3eras en ese momento an que

atlufan a Londres tondos del exterior. Pod1a oontener

la suba de la libra, pero no hubiese podido evitar una

baja s1 el momento se hubiese produoido en sentido in

verso, a pesar de que hasta olerto punto el Banco de In

glaterra debe haberle transferido parte de sus reservas

en moneda extranjera. adquiridas en los meses anteriores



a su tunoionamiento.-

De manera que su actuao16n en los primeros tiempos

8e 11mit6 a impedir que la libra subiera demasiado. La

manera de haoerlo era anunoiando simplemente que habría

disponible todo el nimero de libras que quisiera comprar.

y' que se venderlan sin que subiera su precio. "Sl esto

se hubiera hecho por intermedio del Banco de Inglaterra

-dioe Hall- el solo anuncio hubiera provocado un p'nloo~(l)

La dlsposlci6n del gobierno de oontrolar la espeeu

lao16n era. meü1ante la creaci6n de la cuenta. olara '1

detinida y nadie pod!a llamarse a engaño de que en oual~

qu1er :momento se sostendrlan los cam.blos a la altura de

seada. nSUs ~eoursos son suficientemente grandee como pa

ra igualar cualquier posible movimiento repentino de ton

dos desde o hacia Londres, 1 equilibrar la demanda y la

oferta oorrientes, previniendo as! la8 fluctuaciones de

la tasa del camb10V (2)

Si se trataba. de defender el cambio, haoerlo por in

termedio del Banco de Inglaterra hubiese presentado la

dirioultad de apreoiar el oapital necesario para tele.

operaoiones. La determ1nac16n de una oantidad sutioien

temente amplia, 150 millones, que estaba disponible pe

ro que no se lanzaba de inmediato a la ciroulaci6n. so-

lucionaba el punto. Se había fi3ado un ltmite. pero no

se emitirían las Letras hasta que no hubiese efeotiva de

manda de ellsa.-

Luego se vari6 en la primitiva lnteno16n de entregar

(1) 1he Economlst. Kayo 5/1934.
(2) OLARE & (.,1{UMP!t Fora1gn Exchang.s .. pág.25:5.-



loa tondo. a med14. que tU••*D Deo••arloe. pU••, ••14
pudo apreoiarse por las cifras de la deuda flotante, la

transferenoia se hizo de une. 801a vez,. Posiblemente se

quiso evitar un indicio del monto de las operaciones de

la Ouehta. teniéndose por otra parte la certidumbre de

qua el mercadQ. saturado de tondos extran3eros, 8.taba

en condioiones de absorber la em1816n total.-

A la Cuenta le quedaba el recurso, en último oaso,

de readqulrir las propias Letras, 81 tuviese demasiados

tondoe en libras, sin que sus operaciones pudieran ser

advertidas.-

La em1s16n de Letras absorb!a, pues, los tondos tlo-

tantee, sin permitirles ejercer una influencia no desea

ble en el meroado monetario, por la ampliación o oontrae

ei6n s~bltas de la base del crddlto.-

Una ~lt1ma ventaja de la oreación de la cuenta. que

aunque de relativa importanoia se puntuallz6 freouente·

mente en los comentarios de aquel momento era la de la

contabl11zac16n de las diferencias de cambio originadas

por el distinto precio del oro del que legalmente regia

para el Baneo de Inglaterra. La publlcaci6n de los ba

lances semanales serta difícil. y no se podría mantener

el secreto de sus disponibilidados. que se oonalderaba

tan importante.-

Respeoto del seoreto de su aotuaci6n, dicen Clare

& Grump: "Nadie conooe cuanto oro y divisas extranJeras

tiene a su disposlc16n, ni nadie sabe tampooo como irá

a operar el día siguiente. A veces dejar! el mercado li-

bre para dar a los especuladores un pece de ttaoga" para
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aparecer lueso Y' aplastarlos. No es de sorprenderse en

consecuencia que desde algunos años a esta parte haya

habido muy poca especulaoión en libra8w• (l)

En el primer disourso en el Parlamento en que se

anunciaba la nueva 1nstituc16n, el Ministro de Hacienda

manitest6 que los motivos da su creao16n eran los de

anu7entar la espeoulao16n y mantener el valor de la f.

Cuando a los dos meses tu~ interpelado sobre el tunoio

namiento de Cuenta, informé a la Cámara de los Comunes

que su fin era el de prevenir "una suba extempor4nea de

la 11braff • A comienzos de 1933. cuando el oro afluía

en grandes cantid.ades de los Estados Unid.os y se oían

numerosas criticas sobre la actuac16n de la CUenta en

aquel país, el Ministro de Haoienda declar6 que la tttn

ci6n espec!tlea de la Cuenta era14 de suavizar las tluo

tuaciones momentáneas de las ootizaciones que no tueran

provocadas por tendencias reales del equilibrio econ6m1-

co.-

The Eoonomlst. al hacer apreoiaciones sobre la tal

ta de c6ncretos en ouanto a su tuncionamiento, oaloula

ba que "los pr6stamos q~e el Gobierno obtenga para la

O.E.C. lo serán en torma de adelantos del Banco de In.

glaterra J ouyo efecto 1ntlacion1sta será neutralizado

por la venta de titulos ahora en poder del Banoo: (2)

Criticaba la disposición del encontes Ministro de Ha

cienda. Mr.Nev111e Chamberlaln, en el sentido de no dar

a la publicidad los detalles de las disponibilidades de

(1) elere &. crum:p. OP .¡01t¡.pag•256 ....
(2) Tbe EconQm1st, 23 4 32.-



la Cuenta, bas'ndos8 en que "m'. bien estimularía la

e.peoulac16n que encuentra desarrollo propicio al am

paro de rumorea que no pueden desmentirse dooumentada

mente'(!)

Esta observaci&n fué general, 10 que no quIere de

dlr que tuara aoertada, ya que en Noviembre-Diciembre

de 1932 ouando la Ouenta -presumiblemente- qued6 oaai

exhausta, no hubiera habido torma de contener la esp••

ou.lac16n que siempre amene.;'. a una moneda inestable

en un perIodo de crisis.-

La CUenta operaba por inta~edio del Banco de In

glaterra t oomo ya se dijo. creándose a tal etecto un pe

queño Departamento dependiente del Tesoro y S8 11eva

r!an a su Debe o Haber los resultados de la. operaciones

de CLlUb10.-

Transterir!a o reoibiría tondos del Departamento

de Emis16n del Banco de Inglattirra en cualquiera de los

siguientes casos.

a ) Para oompensar p&rdidas o gananoias que el De

partamento de Em1s16n hubiese tenido en razón de dife

rencias en al valor de las divisas extranJeras en su

poder~ debidas a fluctuaciones 4el cambio.-

b) ],U caso de com.pra o venta de oro por el Depar

tamento de Emisi6n. para compensar cualquier diteren

cia entre el valor del oro asignado en las cuentas del

Banco, y el precio pagado o cobrado en realidad.-

o) Para reembolsar al Depart~n.nto de Emis16n to

da pérdida que no exoed1era d. t 8.000.000 que hubiera

(2) The Eeonomist, a3/4/32.



soportado a ra1z de los cr6ditos ooncedidos por lrancia

., Estados Unidos en Agosto de 1931••

El Banco quedaba autorizado. además. a mantener

dlapon1bl11dadea de divisas extranjeras en el Departa

mento de Emis16n. Como las operaciones se hioieron prl~

o1palmente con d61ar•• en un oomienzo, luego con d61a

res y trancos y más tarde solamente oon trancos, la con

tab111zao16n en el Into~e Semanal del Banco se hizo so

bre la base de la paridad oro. Las diferencias del oam

bio se debltaban o aoreditaban a la C.E~C. (1)

La O.E.c. adopt6 la po~!tloa 'de conTertlr las divi

S8S extran3eras en oro, aunq~e no era necesario efeotuar

transterenoias de met41ido. porque el Banco de Francla,

por e3emplo, marcaba (ttearmarked") el oro equi"f.'alente a

los tondoa en poder de la C.~.O. y lo depositaba en ca

Jas partioulares de esta. De este modo. sin moverse del

pat., el oro dejaba de figurar en sus balances como exis

tencia, 1 como es natural. igual d~8m1nuo16n tenia lu·

gar en el monto de la olrculac16n.-

La Cuenta ha aspirado a ahuyentar los especulado-

res, por una parte, y a evitar que la f subiera dema

siado, con lo que la 1~u8trla perderla la ventaJa que

el abandono del patrón oro le habia reportado.- Aunqu.

el eno~e monto de li8 tondos a su d1spos1016n hubiese

bastado, según algunos. a dispersa. a quienes tentaran

de arriesgarse en la suba o ba3a del cambio, el Gobier

no pretiri6 mantener sus operaciones en seoreto, y as!

ocurri6 hasta 195' en que a raíz de continuas demanda.

en la Cámara. tanto otloiallstas como o.P~ositoras, se ao-

(1) V'ase The Eoonom1at. 5/5/03'.-



oed16 a publicar un estado de disponibilidades cada se1.

meses, pero referente a la 81tuao16n 90 d1as anterior

para que no seeonoclera el sentido en que la CUenta es

taba operando en det.~lnado m~entQ.-

El secreto mantenido ha dado pie a los oomentaris

tas para hacer preven~ione8 sobre una. pos1blevla abier

ta a la lntlac16n (1) 1 el riesgo de utilizar tondoa del

p4bllco ~y experimentar p&rd1das- en operaciones de cam.

bio (ton divisas extranJeras (2). S1n embargo la torma de

operar ne da lugar a tal lntlac16n, y la experiencia lo

comprueb•• posiblemente, y esto se ha aprecladomreol'n

a 108 varios afto8 de operao16n de la Cuenta. pro1Oca un

ligero mov1miento de detlao16n, (3)..

La Cuente. dispone de Letras del Te8oro, que torman

parte 48 la deuda flotante, con un plazo de 13 semanas

desde su em1s16n hasta su venoimiento. Se cotizan en el

mercado monetario como papelea de comeroio, y su preoio

4.pende de la oterta de moneda y de la8 tasa. de inte

reses vigentes en el momento de BU. comero1alizac16n. Los

intereses que devengan son, pues. un cargo para el Te

soro. que v_l.á en más o en menos segdn el interés a qu.e

ae colocan en la plaza. CUando la CUenta necesita f para

a4quirlr divises extran~era$ vende Letras (Treasury Billa)

por iatermedio del Banco de Inglaterra. q~ le acredita

en. cuenta oorriente el importe que ,a su vez reoibe de

los oorredores (13111 brotara) que se hacen cargo de la.

letras. Las divisas extranjeras ofreoidas en venta en el

(1) "350 millones no crecen en los !rbolean • Alzada Coms
toek. Amerioan Rev1ww Eoonomic. pág 606.

(2) Cor.wedgewood en la CAmara de los Comunes.
(3)1¡!;,~.1.M.- Memoria de la Mutual Lite Insuranoe oo.



mercado de Londres, lo son generalmente por intermedio de

los bancos de depósitos (Blg Fiva) a quien•• la Ouenta.

ouando qu1ere 1ntervenirt se las oompra. 3sta interven

ci6n se produce ouando se considera que una oferta dema

siado grande pe.ra las necesidades del meroado en eS8 mo

mento puede hacer subir las cotizaciones de la f por en

cima del nivel que se desea mantener. Si la demanda de

f,en raz6n de un tuerte retiro de tondos extranjeros de

la plaza tiende a bajar la cotización de la e por debajo

de la c~tlzac1ón que se considera propia. la interven-

c16n de la Cuenta es inversa: vende sus disponibilidades

de divisas extranjeras o de oro, según la tendencia de

la demanda.- S1 la e.E.C. tiene fondos considerables en

t, 7 no quiere mantenerlos improductivos, interviene en

el mercado para readqu1rlr Letras del Tesoro. cuya oir

oulac16n y cot1zac16n 88 continua.

sl como ha sucedido en realidad durante 10$ sel.

afios de su funcionamiento, mas que sostener una tenden

cia ba31sta la CUenta ha debido sostener una tendenoia

alcista provocada po:r la posle16n. favorable del balance

económico y la 1nversi6n de tondos extranjeros en Lon

dres, entonces se ha encontrado con fuertes disponibi

lidades de oro. En este caso la CUenta transtiere el oro

&1 Departamento de Emls16n a oambio de pepel moneda, y

sus disponibilidades en libras vienen a ser ilimitadae.-

Oomo todas las operaoiones, aunque dependientes del

Tesoro por el Departamento ya menoionado) las realiza

el Banco de Inglaterra, es de imaginarse que los atee-
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tos de las oompras o'ventas de Letra. en el mercado mo

netario, o al Banco, o de la aompra o venta de oro a oam~

b10 de billete. son perfectamente tenidos en cuenta para

no producir fluotuaciones in4eb1das en la clrculac16u,

en la tasa banoaria, o en el encaje contra dep6s1tos,-

Cuando el Banco reolbe demasiado oro, se desprende

de sus titulos de reserv'. para evitar le. e.mpliao16n in

deseada de la oiroulac16n~ In eetos oasos~ oomo el Ban

00 disminuiría la proporc16n de sus inversiones produo

tivas se ha acudido a la oontracoi6n de la circulaoión

fiduoiaria, y en lugar de vender titulos propios del

Banco se ha vendido los del Departamento de emlsi6n, OU-

yas utilidades oorresponden al Tesoro~-

La exiateIloia de la <,--u.enta.de E8tab111zaoi6n de Cam

bios no ha oercenado las amplias facultades que oomo Ban

co Central tiene el Banoo de Inglaterra, desde que se

oree con todo fundamento que los funclenario8 del Teso-

ro eatán en contínuo eonta\to oon los suyo. para deter

minar la polítioa a 8egu$r~ La Revista del Mldland Bank(l)

al ana11zar la actuaoi6n del Banoocon r8speoto a la O~E~C~,

a'aia:,

·'De'·de que por med10 de la CUenta los recur·808 para
la intervenoi6n ~ct1va. en los mercedos de moneda y de cam~,
bios hanaumente.do m.ucho, y que. por lo d.111~.SJ la interven
o16n no se trasluce en nlnguna publicaoión da oifras. 108
p.oderes del Banco de IAglaterra. haD~ en resumen aumenta
do", ....

Las transferenoias de oro al Banco o v1o.versa~ 8e

contln.an rea11za~do a la antigua paridad de 85/- la on~

za de oro tino (7'/lO! el oro standard oon 9/10 de tino)

pero como el precio a que en realidad se hace la opera-

(1) M1dland Bank Review • Feb.M~rzo 1937 - P!g.5.-
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c16n es diferente, las utl1~,dade8 o p'rdldas son lleva

das a la ~~enta de Estabilización de Cambios. Al iniciar

se, la CUenta no tenia obllgac1~n de hacer públioos los

resultados de su aotuaci6n, pero en diversas oportunida

de. los ~1n1stro~ hab!an hecho deolaraoiones en la cáma

ra r ••peeto de su manejo. sin dar informes num&riooe. A

partir de Marzo de 1937 8e publican informes semeatra-

les.-
Aparentemente la CUenta gana cuando oompra oro del

Banco y pierda ouando se lo vende. pero esta es solo una

t1eo16n contable desde que las utilidades del Departamen

to de Em1s16n. como ya se dijo anteriormente, oorrespoh

den al Tesoro. Con respeoto al precio del ero ad~lridoJ

solo podrá hablarse de una pérdida o ganancia ouanto la

libra vuelva al patr6n oro y ee reval~e el oro existente

en el Departamento de Em1s16n y en la C.E.C.- Si la raYa.

luao16n se hiciera a la paridad anterior. o a un nivel

superior a la media del preoio de las adquisiciones de la

a.E.O. existirían p&rd1das. Si .8 hioiera a un nivel in

terior a asta media. existlr1an ganancias.-

En realidad la CUenta debe haber realizado fuertes

utilidades, al preoio aotual del oro. desde que compra

ouando la oferta de divisas extranJeras es mnp11a y sus

cotlzaoione. tienden a ba3ar. y vende cuando la demanda

lleva su camb10 a niveles superiores a los deseados.-

Por la ley de su tun4aoi6n, F1nanc$ Aot 48 1932, las

utilidades finales 1rAn a amortizar la deuda p~blloa. Ha

bría que agregar que lo que entonces .e consider6 pr'v1-

sorl0 lleva miras de convertir•• en permanente, vistos
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su. bueno. resultados 7 la ltm1tac16n de que ha s1do

obJeto. La. utilidades, pues, tardarán en realizarse

porque la revalor1zao16n del oro va ,ara largo, s1 e.

que se opera, 7 mientras tanto el efeoto visible ha 81

do el aumento de la deuda oontra un aumento de existen

01as de oro. Por coa.enso general, el preo10 de este au

mento de la deuda 88 oon.1d.re bien leve oomparado con

108 atook. de oro por los que el Banco de Inglaterra

luohaba de.de 1918. 1 más adn, oon la nueva vida ~pre

8a a la industria.-

4. 1:A DJlJDA lLOTANTI Y LA CONVERSION DEL E¡rJPRESTITO DI

GUERRA.

La. deudas de guerra crearon un inmenso capital pa

pel que se llam.6 "mala moneda" o "hot moneJ'" que ha an

4ado ciroulando por tantos paises en busca de 1nter's o

de refugio, ., que adn la Argentina tuvo como huesped en

193'7. Sus m.ovimientos, ya derivados 4e la 8speculao16n,

ya del miedo, produjeron una extrema inestabi11dad en

la. 4lvi.as. Londres sutrt6 en 1924/1925 intlujo de fon

dos especulativos esperanzados en el retorno a la pari

dad oro, en 1928/29 108 retiros provocados por la. alta.

tasas de la moneda a oorto plazo en lijUeva York, y en 1931

los retiros en gran escala que produjeron en detinitiva

la calda de la t.-

En 1932, con la ~ depreoiada. tu' tan grande el re

torno de tondos que se oorri6 el riesgo de que volviera

a subir por enoima de su poder adquisitivo y que se re

novara la s1tuac16n desoripta por el Informe Macm111an



en cuanto a disponibilidades y re.ponsabilidades de

Londres, en divisas extranjeras, El oorto Y' largo ple.zo.-

Oontrariamente a la caracterlet1ca dominante de

la pre-guerra, de descontar letras de cambio comeroia

les y financiar operaoiones de intercambio internacio

nal, Londres se constituy6 en 1918 en un verdadero ban

00 de dep6altos de los tondos flotantes, de la 'tmala m.2,

nada". La crisis monetaria de 1.51 demostr6 que no ha

bla creado la reserva sufioiente para responder a Gsta

nueva s1tuaci6n.-

Londres 8ataba tradiclona~ment. acostumbrado a

prestar a los paises menos desarrollados porque con ello

había labrado su grandeza, y realiz6 iguales esfuerzos

en la post-guerra para ayudar a 108 paises europeos oer

canos a la bancarrota, invirtiendo tondos que en reali
dad tanta oomo depositaria a aarto plazo.-

La sltuac16n era menos sana aún en raz~n de la am

plitud que la deuda flotante habla adquirido 4e.pu's de

la guerra. 1 que eonslst1a prinoipalmente en Letras del

Tesoro emitidas a tres meses de plazo. Gozaban 4e buen

interés, en raz6n de las altas tasas banoarias que ri

gieron durante todo el periodo. atrayebdo por su fácil

l1quidac16n a los capitales deseosoa de coloearse mamen
taneamente.-

Los bancos rec~b{an con gusto dep6s1tos extranje

ros que, guardando el debido encaje. les perm1t!an in

vertir sin r1esgo '1 tan remuneratlvamente. En esta for

ma, la llegada de capitalee de considerac16n no ten!a

el efeoto presumible 4e reduoir las tasas lo sutlc1en-



te. puesto que el oorto término que tenian las letras

a correr (a lo sumo tres meses) no permitían la apr.~

olaci&n de su valor capital en torma,tal que se hiciera

la baja de las tasas de desouento realmente efeotiva.-

El Gobierno mantenta estos considerables tondos

sin consolidar para no aladir un reo~go permanente a

108 presupuestos, pues no hubiera obt.nldo eMpr6st1to8

a tasa. menores del 5% a que estaba emitido el War Loan

(ERpr'stlto de guerra) y otras deudas consolidadas. E1

dinero hab!a estado pronunoladamente oaro en toda la

'poca de detlac16n transcurrida desde 1923 hasta 1931

para intentar ninguna convers16n. toe pr'stamos a corto

plazo, que en un prinoipio se extend!an hasta un afio,
'í

fueron restringidos alrededor de 1924 a 8610 tres meses.

lo que lmport6 una gran meJora en la situac16n. La deuda

tlotante en clrculao16n" que lleg~ a unos 1.500 mll10

ne. de libras en su oenit., se financiaba 8. un interés

considerablemente mAs bajo que el de la deuda consoli

dada., pues las letras del T••oro se colooaban ya entre

las Instituciones oficiales o semi-ofioiales con tondos

dispon1bles ("taptf billa)" o por 1101 tac16n en el meroa

do monetario (ntender" billa), obteniendo las mejores

tasas de plaza desde que ,se trataba de los papeles me.

jor garantidos.'.

En medio de una si tuaoi6n dificil para obtener em

pr'stlto8 a largo plazo en el exterior, y euendo el pe

so de la deuda con sus intereses era ces! intolerable

le depres16n disminuía la rente nacional de3ando las
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obligaciones intaotas, la creaoión de la CUenta de Esta

b111zaoi6n de Cambios vino a proporoionar tuertes ton

dos, a bajo 1nterés.-

Es cierto que estos tondos estaban oolocados a

corto plazo, pero la Cuenta prove!a a la creao16n de re

servas, y por su hábil manejo se obtenla la invers16n de

dichos tondos en Letras del Tesoro. Estas operaciones'

cambiaron enteramente el mercado de moneda: la emisión

lioitada en Enero de 1932 se colocó a ~ 5.8. 4 %. mien

tras que en Julio del mismo afto el tipo de inter's tué

de f, 0.16.11 %. La te.sa slgui6 ya permanentemente baja

y lleg6 a un limite de t 0.10.5 para julio y 7 de 1934

o sea muy poco más del i %anual. (1)- Se habían aprove

chado con suprema habilidad circunstancias favorables,

y de un prooeso momentáneo se obtuvieron resultados per

manentes, uti11z4ndose tondos de cuya fidelidad no se po

día esperar muoho eon la libra esterlina desligada del

oro. De allf en adelante le opera un saneamiento de la8

tinanzas neoesario desde el rinde la guerra y que pesa

ba profundamente sobre la estructura económica inglesa;

se reduoe la deuda fletante, eela abarata y se sanea

el mercado monetario; Londres vuelve a ocupar su privi

legiado ,lugar de centro finaneiero; se inaugura. una &po

ca de dinero barato y se orea una oonfianza que ha hecho

que oon una tasa banoaria del 2~, más y más oapitales se

adhieran. oada veZ t a la libra.-

Es verdad que el mantenimiento de las reservas en

poder de la O.i.O~ le cuesta al Te.oro el interés de

(1) The Econom1st, Monthly SUpplement,9t



la8 letras en clrcu¡ac16n por esta causa, pero en dati.

nltlva el oargo es mucho menor sl se tienen en cuenta

los tipos de 1nter4. que se han obtenido,-
La tasa banoar1a sutrió durante el primer semestre

de 1932 la calda m's notable de la historia del Banco

de Inglaterra I de 6~ en Enero pae6 e. 2_ en Junio.-

La Convers16n d. la deuda de guerra (War Loan) he

cha. posible por el abandono del patr6n oro y la apreoia

ción de 108 títulos p~bl1aos en 1932. meJor6 tamb16n la

si tuac16n de la deuda flotante en su "quantum". que de

1580 millones' de libras en leSe,paseS El 8'70 millones 8n

1952. "No hay realmente 8eoreto'~ ,10 que ooun16 en

1¡S2 y años subsiguientes. Primero la demanda de Letras

sobrepasaba lejos a la oferta, de manera que las tasas

para pr6atamo8 a oorto plazo y de descuento vinieron

cayendo. D••pula, tanto los banoos como las otras ins

tituciones que estaban imposibilitadas para invertir sus

tondos disponibles se dirigieron al meroado de titulos,

en forma tal que el preoiod. los bonos del gobierno 8U~

b16 rap1damenteV (1)

Sin lntlao16n. sin fuerte. compras de parte del go

bierno, sin medidas restrletlTaa para la salida del oa

pital, sin exenctones y sin prim.as .e habla pod1.do rea

lizar la mayor conversi6n que se registra en 1~8 ~inan

zas oon 6xlto notable: 92~ de los tenedores sobre ~ 2000

millones acept6 una oonvers16n que reduo!a el 1nter's de

5 a Si ~, 88 decir, en un 30~.-

CUando se anunció la Convers16n del Empréstito de

guerra. solo la aoc16n de la O.E.C. pudo prevenir un al
za considerable en las ootiz&.ciones. .Al anuncIarse que

(1) CIare & O~p - Forelgn EXahang.st plg.139.



los tftulos no convertidos se pagar~an a la par ello

de diciembre de 1932, quedaron oonvertido.en algo sl

m1lar a letras a plazo tijo. con 5~ de inter's, lnver

s16n muy interesante para los fondos extran3eros que po

dtan oubrir el riesgo del cambio oomprando d61ares o

tranoos a término a un tipo de inter&s mucho menor. Las

operaoiones de la O.E.O. tendieron a prevenir esta ava

lanoha que hubiera traido una gran suba de la f en ago8

to y septiembre y una calda igualmente grande a fin de

año, despues de la ~.d.nc16n. Para ayudar a la Cuenta y

previendo esta situaci6n. el Tesoro otreo16 un bono de

t 1 por cada f lOO para los que anunciaran su lntenoi6n

·de convertir antes de Julio 31/932.-

Este bono equlTal!a al inter~s que podla ganarse en

el t4rmlno a oorrer.-

5. EL MERCADO MONETARIO Y EL CREDlTO.

Bajo el patr6n oro, las tluotuac1on$s de los cam

bios se oompensaba.n con mov1m1entos de m.eta.l. La.s trans

ferencias de fondos a Londres signifioaban un aumento

del enoaJe oro del Banco de Inglaterra. El Banco debla

emitir billetes en oompansaci6n, aumentando la propor

016n de enoaje de 108 banoos con respecto a 108 dep6s1

tos. Como en la pr~otlca bancaria inglesa el enoaje se

mantiene alrededor del lO~, este a~mento de efectivo da

ba lugar a mayores pr4stamos y consecuentes dep6sitos_

con una expansi6n del er4dlto de 10 a 1 respecto al mon

to de los fondos nuevos, eindependlentemente de la torma

en que se invirtieran en la plaza. Esta expana16n, dadas



las caracter1sticas del mercado monetario, basada en el

influ30 del oro, pod1a llegar a ser qu1z4 de 30 a 1. (1)

'Teór1oam.ente la expans16n debía ser neutralizada

por un alza en loe preoios y la oorrespondiente oontrao

c16n de las exportaciones. Pero como este prooeso no es

inmediato. la lnflac16n oourrida en el "interregno" pue

de ser indeseable. Si la llegada de tondos es debida a

la especulao16n o a busca de refugio, oomo habia oourri

do freouentementa desde la guerra\más que a causas eoo

n6mlcas normales, la inflao16n es doblemente indeseable.

En la práot1oa las operaoiones del Banco de Inglaterra,

vendiendo o comprando parte de sus letras. aumentando o

disminuyendo la tasa bancaria, eran las que en tiempos

normales restableo!an el equilibrio. Cuando los movimien

tos de tondos eran oonsiderables, tales operaoiones eran

inefioaoes.-

La intervenc16n de la c.E.C. ha modificado aquellos

perniciosos efectos. Si no se desea que la inflao16n del

crédito se produzoa, la O.E.C. neutraliza el influ30 de

tondos mediante la compra de oro y la venta de Letra. del

Tesoro. De este modo la oferta de los tltulos viene a

oompensar el nuevo ciroulante, sin que el enoaje oro del

Banco de Inglaterra se modifique en torma alguna, ni,

por consiguiente. el monto de la oirculac16n.~

A una nueva presenoia de tondos, la Cuenta responde

oon una emis16n de Letras. Diohos fondos deben ir a in

vertlrse en definitiva en esas letras. ya sea por el mis-



mo extran3ero que haoe la remesa a Londres, o por el

Banco con quien deposita su importe, o por los oorre

dores a quienes este presta su 8XO.80 de efeotivo día

por día, o por qú1enes Tendieran titulose El monto cir

culante en poder de los Bancos no se modifioa porque la

venta de títulos absorba el numerario equivalente al

creado por el depósito original resultan.te de la Tenta

de divisas extranjeras.-

En resumen, todo influjo de fondos a Londres resul

ta, 81 la C.E.O. oubre la operaoión oon compras de oro,

en una demanda y una oferta~oorrespondiente de Letras

del Tesoro.-

si la oompra de t en lugar de lnvertlrse, diera lu

gar a un atesoramiento de moneda inglesa, los bancos per

derían efectivo y adquirirían Letras. CUando la CUenta

nota un movimiento en este sentido, que tendría el efeo

to de una contracc16n de la base del crédito, vende par

te de su oro al Banoo de Inglaterra por sus billetes y

readquiere letras en el mercado. En este oaso el efecto

de la operaci6n que se ha analizado es el de aumentar la

c1rculac16n contra un aumento en las existenoias de oro,

pero sin 1ntlac16n del crédito, desde que las libras no

han sido depositadas. Este hecho no es tan varo como po

dría apareoer a primera vista; se considera generalmen

te que el p~blleo fr~loes atesora en libras esterlinas

desde que legalmente no puede hacerlo en oro y práotica-

mente le es muy- dlt1.cil.-

En la forma expuesta opera también la ouenta en

otras ocasiones par~ neutralizar fluctuaciones momenta-



Bea8 del mercado interno con respecto a la demanda del

er&dito. Bato le ha permItido mantener la tasa banoaria

permanentemente a bajos limites, con considerable bene

flc10 para la industria. ouya reouperac16n ha sido tan

asistida por la polftloa de la moneda barata, "cheap mo

n.y". Aparentemente la C.E.O. ha permitido la establ11

zac16n de la tasa bancaria (que permaneoe 1nm6vil. a 2~

desda Junio de 1932), y ha operado una divergenoia de

inversiones del meroado a corto plazo haoia 108 titulos

p4blloos de la deuda consolidada.-

La operac16n de la Cuenta ha tenido el mayor &xlto,

y esta es una de las razonos por las ouales el retorno

al patr6n oro ea cada vez menos., menos reolamado en In

glaterra. El meroado monetario, por lo menos, se ve li

bre de las inoidencias de un influjo, o reflujo de oro

-cualesquiera que fuesen las causas que lo or1ginaran~

en el or'dito, las tasa. banoaria 1 de desouento, la

oferta de numerario, los precios, el comeroio y la deso.

cupaci6n....

Si el origen de la Cuenta puede remontarse al Infor

me Macml11an con su reclamo de manejo de la moneda. no

h.ay duda de que el Profesor Keynes, aunque no haya visto

la aplicaoión de su teoría de moneda basada en los pre

0108 llevada al lOO~t merece ser felioitado por el apa-

ciguamiento obtenido en el mercado internacional de oam

bios. Si se oomparan las situaciones existente. entre

1925-1931 y la posterior al Acuerdo Tripartito de 1936,

aán concediendo algo por la inestabilidad tranoesa, se
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ver' que .e ha ganado m.ucho.-

6. LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS Y LA OOTlZACION DE LA LIBRA.

Los empr'stltol de t 50 yeSo millones que en agos

to .e habían tomado de Francia y Estados Unidos. tueron

pagados a principios de 1932 sin difioultades con los

fondos afluidos a Londres. El conoc1m1ento de este hecho

produJo un movimiento "alcista" en las ootizaciones de

la tque llag6 a su m'ximo en Abril, y que reduoía la d1

ferenoia favorable a la ! entre le paridad de precios y

81 oambio internaoional.-

Fa.stas la8 esperanzas de su recuperaci6n econ6mlca

en la ventaja que daría 8 las exportaoiones la subvslua

alón de la ~. Gran Bretaña no v16 con buenos ojos esta

alza repentina, ~ con este prop6s1to en vista -aunque no

deolarado muy ableriamente- tu4crea4a la CUenta de Esta

b111zaol~n de Oambios. MUchas oríticas se le han heoho

efeotivamente a esta instituoión como tendiendo a mante

ner deliberadamente a la ~ por debaJQ de su poder adqul

sitivo.-
LaO.~.c. pudo operar para prevenir el alza porque

rué creada en un momento de afluencia de tondos a Lon

dres, haoiendo tácil la venta de libras. si el movimien-

to hubiese sido 'bajista, no hubiese habido medios para

contener el movimiento. 0&s1 agotadas las existenoias

de oro del Banco de Inglaterra.-

La libra rué mantenida por medio de las operaoiones

de la Cuenta a un nivel mñ. bajo del que presumiblemente

hubiese alQanzado de dejársela fluctuar libremente. La

baja de la8 tasas de desouento ayud6an parte. por el



retiro de tondos que ya no encontraron -luego de la con

versión- colocación oonveniente.-

La Oonversión del Empr&stlto de Guerra (War Loan)

del 5%. aunque había tenido un 4xltonotable oon respeo

to al mercado interno al obtener una aceptao16n del 92 ~

sobre un total de f, 2.000.000.000. dejó el problema de

las inversiones extranjeras qua hab!an preterido la re

denoión en efeotivo y que quizá habrfan de repatriarse

a sus paises de origen.-

segdn 1'.he Econom.1st t los dep6si tos extranjeros de

blan ser po~ lo menos de ;e 150.000.000 en el otoño de

1932 y su retiro de Londres provoo6 una considerable

depreciaci6n de la ~ en Noviembre y Diciembre. Sugiere

también que a esta techa la e.E.C. habla quedado sin

tondos para operar en defensa de la l1bra.-

)lr.Alzada Comstock en "T.b.e Amerioan Economlc Re

vlew" (1) apreoia en ~ 60.000.000 el importa reclamado

del extranjero Qon posterioridad a la oonversi6n. Apar

te de esta transferenoia de tondos, en Diciembre vene1a

una cllota de la deuda de guerra a los Estados Unidos,

que demandaba ~ 19.000.000, drenaje tambl&n considera·

ble.-

En estas circunstancias la f, que durante el pri-

mer semestre de 1932 habia llegado 8. t 5.80, tué dejada

depreciar -o tal vez forzada a &110- basta $ 3.50 en JU

lio, Agosto., Septiembre. En Octubre.,. NOTiembre la pre

si6n sobre la libra fu6 ya dire4ta. y quizá por encima

de la voluntad de la Cuenta. su depreoiación llegó al

(1)'Dlc.1935 - P&g.60B.-
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punto de ootizarse a $ 3.1' el 29 4e Noviembre de 1932,

el mAs bajo precio que haya tenido nunca.-

/" Ea muy posible entonoes que la apreoiao16n de The

Eoonomlst -respecto de haber quedado exhausta la Cuenta

tiene muohos visos de realidad, l' que la l1bra fuese por

entonoes abandonada a au propia suerte.

En 108 Estados Unidos la opinión no era la misma,

atribuyéndose a un deliberado prop6stto la baja ae la

e. As! to hacía notar "New York Times" del 12 le Noviem

bre a raíz del alza mamentlnea que la libra habla expe

rimentado el die anterior y la aparente lntervenc16n

de la CUenta vendiendo libras en el meroado de cambios,.

Oamstock en el artioulo citado Juzgaba que "hay

ciertas indicaciones de Que el Fondo puede haber hecho

oonsiderables ganancia. compr,ndo libra a ba30 precio y

vendiéndolas alto". Una carta al "SUnday Times" del 19/2/

013 apreciaba la8 utilidades obtenidas.mientras la libra

aub1a de 3.1' a Z.44 d61ares en ~ 30.000.000 pero la cl

fra 88 evidentemente exagerada porque 1mp11car!~ opera

cione. por f 800.000.000 oon una diterenoia media tavo

rable del 10 %. lo que es inadmisible.-

Al comenzar el afio 1933 la libra empez6 a revalori

zarse en términos del d61ar, 1 la O.E.C. se v16 frente al

enorme movimiento de tondos que preoedi6 al embargo del

oro decretado el 19 de abril de 1933 por los Estado8 Un1~

dos. La sltuac16n bancaria de este país luego de la cri

sis se habia tornado insostenible trente a los enormes

retiros de dep6s1tos que originaron la quiebra de 3,154
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instituciones banoarias entre 1931 1 1932 (1). Buena

parte de estos tondos bU806 retugio en Inglaterra contra

la desvalorlzao16n que S8 preveía.

Aunque las cifras de la CUenta de establ11zac16n de

cambios permaneoieron secretas, puede juzgar•• la eitua

c16n por los stock. de oro del Banco de Inglaterra. (2)

Enero 4 . . · e 119.'192.447

Febrero 1,. ., · · t 126.40a.591

Marzo 1 . . · · f 150.22'1.934

Marzo 29. · e 1'11.831.050

Abril 19. . . · · e 183. 963.89t5

s. ve que la O.E.C. transt1ri6 fuertes cantidades

de ere al Banco pero no se conooe el oro que retuvo ella

miama. Durante todo ese tiempo se mantuvo una luoha pa

ra sostener el d&lar, vendiendo libras y comprando oro,

en parte por ao11darldad oon las autoridades estadouni.

dense., y tambl&n porque a Inglaterra le perjudicaría

oomercialmente que se abandonara el patr6n oro. Pero, 00

mo dice Hall, "hubo una huida del d61ar a la libra, se

guida de una serie de experimentos monetarios que debl~

literoa las monedas oro europeas. hicieron la tarea de

la dlreco16n monetaria extremadamente dltio11~. (3)

Al mismo tiempo la CUenta debe haber convertido rá

pidamente sus divisas extranjeras en oro, por temor a una

devaluao16n repentina del tranco o del d61ar q~e hubiera

(1) Brolde JUlio:· La politica monetaria J bancaria de los
EE.UU.... P4g.3.

(2) Bank ot England-Weekly Reporte.
(3) Hall N.F. - !he Exch.Eq.Aooount. P4g.54.



perjudicado a los tenedores de estas divisas.

El d61ar hablase desligado del oro en circunstan

cias de profunda orls!s en 108 Estados Unidos, pero tam

bi&n en medio de un cons1derableencaJe met!lioo, lo

que hubiese heoho posible su defensa -t'cnloamente- por

mucho tiempo. Esto signltlc6 cr!tl'&s mis severas que el

abandono de la libra, porque esta hab!a ocurrido cuando

las existencias de oro en Inglaterra eran tan escasas

que oorr!an peligro de desaparecer en poco tiempo. Sin

embargo 8S de reoonooer que, dentro de las oaraoterís

tioas de la e.truotnra eoon6m1oa de los Estado8 Unidos,

8010 un hecho semejante podía crear la oonfianza nece

saria en la suba de preoios para salir de la depresi6n.-

A ra1z de la actitud de los Estados Unidos, 1 aunque

el Ministro quisiera negarle este origen, la CUenta tu'

ampliada el 4 de mayo de 1933 eoneedi'ndosele 200 millo

nes de libras más para actuar. Es muy pos1ble que la.

considerables compras de oro del prtmer trimestre hubie

sen significado la 1nvers16n total de las d1sponlbl11da-

de. anteriores.-

Don esto comienza un segundo periodo de sus opera

o1one•• durante las cuales la libra tuvo las siguientes

cotizaciones con respecto al dólar y al tranoo (este a~n

ba30 el patr6n oro):
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1 9 3 3 1 9 3 4: 1 9 3 5 1 9 3 6

t Frs. t Frs. t Frs. t Frs.

Bnero 3.36 86.12 5.06 81.26 4.89 74.34 4.95 '14.89

Febrer. 3.42 8'.30 5.04: 7'1.'19 4.88 73.93 5.- 74.8-&

Marzo 3.43 8'1.&'1 5.10 77.56 4:.78 72.12 ••9' 74.93

Abril 3.58 87.,29 5.05 77.90 4.83 '13.27 4.94 75.05

Mayo 3.94 85.51 5.06 7'1.18 4.89 74.22 4.97 '15.48

Junio 4.14 86.10 5.- 76.50 4.93 74.66 5.02 '16.17

Julio 4.64 85.20 5.04 '6.46 4.96 74.131 5.02 75.83

Agosto 4.50 83.8'1 5.07 '16.04 4.9'1 '15.- 5.03 76.32

sept. 4.66 eO.16 5.·· 7'.86 4.93 7••86 5.05 76.78

Octubre 4.6' 80.16 4.14 '14.5'1 4.91 '14.50 4.901a5.15

Novlem~ 5.13 82.16 4.99 '5.'15 4.93 74.S0 4.89 106.1'1

D101em. 5.18 83.59 ••95 '5.- 4.13 74.'11 4.90 105.l5

Una vez que el dcSlars8 separó del oro. el nivel de

la libra no pudo mantenerse bajo, y su cotlzac16n en t6r-

minos de aquella moneda lleg6 a $ 4.- en 3unio a la pari

dad anterior de t 4.866 en Octubre y a4b a t 5.14 en Di

clembre.-

Mientras tanto la CUenta habla recupera.do buenas

cantidades de oro que le eran tan necesarias para ase~

rar SUs re.ervas, efectuándose ••gdn el criterio de los

economistas que Qsignan un origen principalmente moneta

rio a la gran crla1s, una redistrlbuc16n de oro que indu

dablemente ayuda a sallr de la. depresi6n.-

Durante el afio 1032 los palees europeos del bloque

ore , B'lgioa, Itfllla, Francia, SUiza Y' Hola.nda hab~,o~

llevado sus existenoias de ~ 855 millones(a 85/- la onza

de tino) a f tss millones. En Julio de 1933 esta reserva



se hab1a reducido a 940 ml110nee y a 931 en Diciembre.

Estados Unidos mantuve sus existencias entre 813 y 824

millones. mientras que Inglaterra pasaba de ~ 120 millo

nes a 194 millones.-

Los países mencionados hab!an logrado sostenerse,

apelando e drásticas deflaciones y por su potencia econ6

mica. Pero al año Abril 1932-Harzo 1933 habia presenoia

do una espectacular oa1da del patr6u oro en todos aque

llos paises afeotados por el abandono de la libra, y

que no tuvieron éxito en sus esfuerzos deflac1onarios.-

La s1guiente es la tabla cron61og1ca de los aconte

cimientos monetarios. tal como se la incluye en la Memo

ria Anual del Banco Internacional de Ajustes· para 1933.

(P'g.15-Thlr4 Annual Report).

1932: Abril 19: Chile suspende el patr6n oro.

Abril 26: Grecia suspende el patr6n oro.

Mayo 11: Slam suspende el patr6n oro y liga
su moneda a la libra esterlina.

2':

18:

"
" Perd suspende el patr6n oro.

Pera!a introduoe regulaciones en el
cambio.

Junio 23: El Banco Nacional de Austria oesa
de asignar el cambio requerido
por las obligaciones con el extran·
jera.

« 30s Paraguay introduce regulaciones de
oambio.

lull0 1: Nueva Zelandla suspende las regula..
ciones de oambio.

tt 1: Zap6n decreta medidas para ev1 tar
la salida de capitales.-



Agosto 18: El Banco Nacional de Austria redu
ce el encaje de 24 a 20%.-

Sept. 19: El Banco Alemfn suspende por dos
afios las regulaciones relativas a
la tasa del descuento.-

Octubre 5: S. hacen mAs elásticos los estatu
to. del Banoo de Danzlg.

Dlciem..2S: La Un16n de SUd A:trlca suprime el
Jatr~n oro.

1933: Enero 20:

31:

Nueva Zelandla aumenta la prime. de
la libra esterlina de lO a 25~.-

Dinamarca liga su cam.bio a la 11
bra esterlina a ra~6n de 221 co
ronas por ~.-

Febrero 9: S. moditioan los estatutos del Ban
00 de Polonia. reducl'ndose el por
centaje de enoaje.- -

"

17: s. tirma en Berlín el tercer acuer
do de suspens16n de los er4ditos
alemane•• -

26: Se renueva el acuerdo de suspens16n
de la deuda austriaca.

28: Yugoeslavla regula la publlcac16n
oficial de las primas sobre oam
bios extranjeros.-

tt 13:

Marzo 4:

" 6:

Se renueva el acuerdo de 8uspen
s16n con Hungr!a.

Estados Unidos lntroduce el embar
go sobre el oro.-

Estado8 Unidos introduce regulaoio
nes sobre oambios.

ft 23: Austr1a oficializa cotizaciones die
ria8 del schl111ng oro aplicable 
a los pagos relativos a contratos
en oro o en monedas extranjeras.-

La critica econ6m1ca americana 7 de los paises del

bloc-oro ha querido achaoar estas consecuencias a 1a 8.0-

titud de Inglaterra, como en esta se le asignaba la eul-
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pa de la crisis a la política de acaparar ~ro del 26~29,

por parte de Francia 7 Estados Unidos.-

Lo que es indUdable 88 que la baja de la libra ha

bla determina.do un descenso general de los preolos. ttU~

mercado monetarIo dlbl1 y un cambio de la ~ 4eaoendente

habla impuesto por dos veoes la derlac16n en otros paí

ses" (1 )., dice el mism.o Hall., autor'-jlngléa. al considerar

el primer deber de las autorldadesbrltAnloas una p1ftl..

oa de aumento de precios y de retuerzo de la ~ sl se de

seaba llegar a una mejora 4e la sltuac16n mundial.-

Dentro de este movimiento se presume que la It.E·.C.

debla estar considerando la idea de estabilizar la t a

determinado con.tenido de ere, pero sin 1·lgara8 al patr6n-

y oonservando una elasticidad que le permitiera contro

lar las tendencias y ~luctuaolone8 del cambio con m4s

etlcacla1t sua.vidad y rapidez que un rígido patr6n met6

1100. No parece haber habido en nlngdn momento la idea

de desligar la libra del oro por completo; como las es

ouelas más revolucionarias propon!an. En realidad, unas

monedas han de.valorizado su contenido metAlico. otras

han permanecido inconvertible•., pero el oro ha oontinua

do siendo la mercadería patr6n, con un preoio t1.nioo en
todo el mundo. La Po11tica, tanto de Inglaterra oomo de

Estados Unidos, de seguir adquiriendo metal ha sign1ti-

oado que., con los nuevos precios obten1dos, la produo

e16n se 'haya elevado considerablemente, como puede ver

se en la planilla que va.:. al final de este trabaJo.-

Ratas perspectivas de eatabl1izac16n, y la influen

cia finanoiera que el mercado londinense tiene en el mun-

(1) Hall - 'Dle Exchange Equallzat10n Account.
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do, indujeron 8. muchos países que habían abandonado el

patrón oro ligar sus monedas con la libra esterlina tal

como lo hicieron 108 Dominios, Slam.Port~ga1, Argenti

na, loa paises del Báltico, etc., dando origen al deno

minado "bloc de la libra esterlina-.

En rebrero de 1134 EStados Unidos tlJ6 para el d6

lar una nueva paridad con el oro al 59.06 ~ del conte

nido anterIor, entrando de nuevo paroialmente en el pa

tr6n m.et'lioo. El Gobierno tom6 todos los stook. de oro

existente., al nuevo valor. Con parte de la utilidad d.

la revaluac16n S8 lnstituy6 un Fondo de Eatabl11zae16n de

camblos con disponibilidades por 2,000 millones de 461a-

re•• -

Mientras tanto algunos paises europeos segutan adhe

ridos al patr6n oro "deliberadamente, at1n a costa de ba....

Jos precios, exportaoiones disminuidas. restricciones

oomeroiales intensificadas, '7 todos los demás síntomas

d. una o1rculac16n sobrevaluada- (1) Estos paises, Ita

11a, SUiza, Holanda, B'lglc&. Polon1a 7 J'rancla se unie

ron extraoficialmente en un "bloo-oro· promett4ndose

8ost'n mutuo en caso de ditioultad.. y deolarando, su ln

tenc16n rlrma de mantenerse dentro del patr6n oro.-

Aunque la depreolac16n americana s1gnirlcaba perder

las ventaja. adquiridas en el mercado yanqui, o en la

competencia con sus exportaciones, la CUenta de Eatabl11~

zacl~n de Cambios oper6 solo para suavizar las fluctua

oiones menore., sin insistir en mantener la ba3a ootiza-

(1) 'lbe Econom18t~Comm.Histo1T • Revlew ot lt33-p4g.8.-
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c16n con respeoto al d61ar una vez que este S8 deslig6

de su antigua paridad.-

A partir de dioiembre de 1933 se estableoe una v1n

oulaci6n entre el d&lar y la libra, es decir, cuando se

supo que el d61ar se ligarla nu.evamente al oro al mismo

nivel que la t. aunque incon....rtibl•• manten!a trente al

m.tel.-

La lneonTers16n de la t hace que las tluctuaciones

excedan los anteriores puntos de entrada y la salida del

oro, péro sin embargo el grado de estabilidad obtenido

es digno de seftalar, sobre todo sl se compara la nueva

pos1016n con la existente en el afio 81gulente a los aoon

tecimientos de septiembre de 1931.-

La8 compras de oro por la O.E.a •• y $U transferen

cia al Banco de Inglaterra, aseguran la pos1ci6n del me

tal 1 su valor en el mercado. Los Estados Unidos están

dispuestos a comprar al nuevo preoio de 35 dólares la

onza toda la cantidad que se les otresca.·En Inglaterra
la CUenta no tiene precio fijo para la compra del oro.

pero es aparente que tiene inter6s en sostenerlo. a cam

bio de la baja de la libra~ Por qu6 razones inexplicadas

S8 ha, busoado 8ata valor1zaci6n del oro en lugar de bus

car la suba de los precios' No ee conooen, pero juzgan

muchos, y qu1z' oon aoierto. que la libra podía haberse

éstab111zado perteotemente a un 70 ~ de su valor en lu

gar del 60% a que se 11eg~ en detlnlt1va. Tal vez a aquel

limite se hubiera podido sostener la antigua paridad en

EE.UU. y Francia. Ahora ha vuelto Francia a tener. oomo

en li2a su moneda subvaluada a 178 frs. por .e " no aeria
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d1t~cil que volviera a repetirse el 01clo de atesora

miento.-

El oro había subido paulatinamente de 85/- la onza

en 1931 (la paridad a 125/- en Marzo de 1953, y a 131/

en Septiembre. A tines de 1934 su preoio era de 140/

chellaes la onza de tino. Esto confirmarla la teoría de

que la depreciac16n individual de una moneda redunda en

una baja general de los precios internacionales en ero,

al volverse a repetir el ten6meno de 1931 que ya hemos

analizado.-

La libra mantuvo una s611da posic16n a pesar de su

inconv8r81~n. a medida que aumentaba el trea del bloo

de la esterlina y atlu{an tondos a Londres. En Noviembre

de 1934 eran tan abundantes las orertas de moneda en es

te mercado que '!he Econom1at (1) se preé>f1.lntaba si no

era ya tiempo de reducir la tasa bancaria Tigente del 2~t

ya que las operaciones de los bancos comerciales fJ. corto

plazo. con garant!a de bonos del t ••oro, letras u ótros

papeles "elegibles" se hac1an al tipo ae ~.-
SU cotizac16n en los cambios fu' favorable durante

largo tiempo 7 nunca baj6 de la paridad te&r1ca de '.666

de 461&» entre Noviembre de 1933 , Enero de 1935, todo

el p.r~odG de la "tuga del d61ar" en que se ejercía una

considerable prea16n eoon6mloa para torcer la política

del Presidente Rooaevelt. Las com.pras de oro' de la CUen

ta, a los precios del día, le permit1an oontener una re

Talorize.ci6n de la ~ que pudiera repetir la. vuelta al

oro entre 1922-25, aunque entonces. naturalmente, el mo-

(1) Nov.10J93.-p4g 8'8.-
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vimlento hab~a contado con todo el apoyo otloial.-

El tranco se habla mantenido más o menos tirme en su

pos1016n. defendido todavía por el bajo tipo de establ11-

zac16n de 1928. Pero a tines de 1934 l' cuando ya. se sen

tían agudamen. los efectos de la deprec1aoión del dólar

(Estados Unidos 8S el principal cliente d8 Francia y pr1a

c1pal fuente de turismo) la Cuenta de Estab111zao16n de

Cambio. tuvo que comenzar a intervenir esporádIoamente en

defensa de la moneda trance.a. comprando tranoos. La po

81oi6n eoon6m1ca de este pats era -en el aspecto interna

cional- cada vez mis dificil, y cuando, por una momentá

nea aprec1ao16n del 461ar más a11' del punto de salida

del oro, 88 producían los naturales retiros de oro del

Banoo de Francia. inmediatamente ae sentfan los etectOB

4e alg4n conato de especulac16n.-

Mientras Francia mantenfa su adherenoia al oro y se

formulaban al respeoto oateg6ricas afirmaciones. la opl

n16n, tanto en Estados Unidos CQmo en Inglaterra, tendía

a insinuar una desvalorlzaci6n de las monedas del bloque

oro al 60~ de su paridad "anterior. en que estaban estabi

lizadas las divisas de países que constltufan 2/3 del

mundo comercial. El manejo de la polítioa monetaria se 00,!!

8ideraba exitoso en cuanto habla obligado a la especula

o16n a retirars., 7 habia permitido condiciones de cré

dito 7 banoarias swmamente tranquilas, esto es, habia

el1m1nado influencias exteriores sobre le. estructura co...

m.reial e industrial de los países que la habían adopta

do. SU efeoto, exterior era, sin embargo, desastroso pa

ra los pa~8e. que oonservaban la paridad oro de 1929.
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por el l~lte a que se habia llevado la depreolao16n.

Un 40~ significaba una grav1stma detlac16n, s1 se tle~.

en·ouenta la inmensa deuda p~bllca de aquellos paisea;

la tasa bancaria debía mantenerse alti8t.a, 7 la capaci

dad de consumo era muy grande, sobre todo a los preo1os

ae exportao16n de las monedas devaluadas. Un prooeso de

depree1aoi6n arecta .e. verdad- notablemente a las cla

••• de entradas tijas o poco e14etlcas, pero por lo ge

neral la reouperac16n de la industria y el comeroio se

expande, aunque imperfectamente, a todas las ol8.ses. En

oambio el proceso de detlac1&n, al restringir las acti

vid.ades produotoras. las vuelve a afectar porque todo el

pat. sutre, de un modo u otro, los resultados de la des

ooupao16n, paro 7 contraco16n oomeroial. Aparte de esto

era previsible que la obtenc16n de un equilibrio a los

nuevos niveles de preoios 7 produoo16n industrial tija

dos por los valores reduoidos de la t 7 el d61ar. ser'

ewmamente dlt1cl1.-

La opinión, como .8 dijo, no solo pedía la desvalo

rlzac16n del bloque-oro c~o medida indispensable para

el rea3ustamiento mundial. sIno que lntlu1a ps1oo1og1

camente, oreando una atm6stera de cosa 3uzgada. irreme
diable. Esto produjo uha otrensiva contra el tranoo y

otras monedas oro que rebaa6 108 circulos de la eapeou

lac16n internaoional e indujo a todo el mundo a retirar

un oro que tarde o temprano habría de revaluarse.-

Las eleooiones 4. Mayo de 1936 produjeron un oambio

de gobierno en Francia que deb16 afrontar serias diti

cultadea internas. Desde el primer momento se not6 la 8a-



lida 4e importantes capital.a, y el movimiento. deteni

do en parte a mediados del afio, se reanud6 con toda tuer

za en el mes de Septiembre. La Memoria del Banco Inter

naoional de A3ustes señala las freouentes conversaoio-

ne. entre representantes de varios paises sobre la po

sibilidad 4e devaluar las monedas del bloque-oro, y el

Informe del comit' econ6m1co de la LiRa de las Naoiones

al Consejo indicaba ya el 14 de septiembre de 1936, "la

neoesidad de haoer desaparecer el margen que separaba

108 nlT.18.~ preoios de ~a mayoría de 108 paises ba30

el patr6n oro (ya tuese real o nominal) de aquellos ae
la mayo~ia de los paf••• con clrculaci6n 4epreciadaV (1)

Segd.n se supo después, el Gobierno trano&s habia

llegado a un acuerdo con los de Inglaterra y :matados Uni

dos, quien•• aceptaron de buen grado la proporción de de

valuar el tranoo. El 25 de septiembre 88 dieron Q cono

oer 108 t4rminos de la deolarac16n de estos tres paia8.

conocida como "Acuerdo Tripartito" 7 que S8 analizará

lÚa adelante.-

El Aou.rdo tao111t6 enormemente la8 operaolone8

4. la ouenta Brltinlca de Istabl11zao16n de Oambios por

haberse convenido que'oualquiera de los paises compro

metidos obtendr1a oro de los otros. a cambio de las di

visas que tuvlera de ellos. Con esto se facilitaban

la8 operaciones y 88 hacían menos necesarias la8 trans

terencias de metal.-

El Aouerdo Tripartito viene a .effalar el com1enzo

de un teroer período en la actuao16n de la C.E.C., y que

puede caraoterizarse por el de mayor estabilidad.-

(1) Bank tor Internat10nal Sttlements.Seventh Annual Re
port. 193'1.-
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Loa movimientos anteriores a la depreclao16n. mien

tras tanto, hablan significado una considerable afluen

cia de tondos a Londres, y la 1mportac16n de fuertes o~

tldades de oro.-

BD. dioiembre de 1936, la CUenta vend16 al Banco de

Inglaterra 65 millones de ! oro. Como esto signifioaría

una enorme ampliaoi6n de la base del or6dlto, el Gobier

no anuno16 la reduoc16n de la olrGulao16n fiduoiaria de

260 a 200 millones de t, aument'ndOS8 el numerario en 5

millones. 'Esta expans16n 88 Juzg6 adeouada para el mA.

alto nivel alcanzado por los negooios y los altos pre.

cios que se estaba obteniendo por las materias' primas.-

El origen de esta operac16n es la neoesidad de d••

oongestionar el gran stock de oro acumulado por la CUen

ia de Establ11zac16n de Oambios. que impedía su opera

c16n e11 el mercado por talta de libras oon que sostener

la fuerte demanda provocada por el oontinuo influjo de

tondos a Londres.-

Eato tu' solo un alivi6 moment4neo porque el "páni

eo del oro" que se de.arol16 entre Abril y Junio de 1'37

hubo de pener nuevamenta dificultades a su aotuao16n.

Desde oomienzos de su actuaoi6n la CUenta habia transfe

rido al Banoo de Inglaterra uno. 200 millones de toro

a la paridad anterIor de 86 chelinee la onza. Al precio

medio que puede oaloularse como pagado por la ouenta.

aquella cifra representaba bastante mAs ae 300 millones

4e libras papel.-

El "p4nico del oro" tuvo origen en las oonooidas de-

claraoiones de Roosevelt de Abril de 1937. de que "los
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precios había subido demasiado". Efectivamente, los pre

oios de las materias primas estaban alcanzando limites

muy superiores a los oostos de producoi6n, y la s1tua

c16n presentaba todo el aspeoto del momento álgido de

un periOdO de suba.

Pero aquellas deolaraoiones, formuladas a los perio

distas que lo entrevistan oada mañana, no pueden haber te

nido la 1ntenc16n que inmediatamente se les atrlbuy6. El

ambiente estaba atemorizado por las frecuentes alusiones

al problema del oro, a las inmensas cantidades que oada

año se volcaban en ¡os Estados Unidos, a la necesidad y

al oosto de esterilizarlo. No es de extrañar.. que se

oaptase en las palabras del Presidente uh indioio de que

el precio del oro era muy alto, y que existIa lntenci6n

de reba3ar la base de $5 461ares la onza de tino.-

Los rumores se extendieron con toda rep1dez, y no

hubo ninguna negativa sufioientemente firme como conte

ner el pánico que se desarrol16 1nmed1átamente. tomando

la torma de un gran de.atesoramiento de metal provenien

te de arcas privadaa.-

No siendo la situac16n trancesa muy segura. el des~

tino 16g100 de estos tondos y del oro era Inglaterra, don

de la Cuenta seguía comprando metal.-

Cuando las cantidades volvadas sobre la CUenta lle

garon a poner en peligro sus disponibilidades en libras,

el Gobierno resolvi6 ampliar el tondo en 200 millones.

El Ministro Mr. John Simon declar6 después que ya en

Marzo de 193' la CUenta tenIa "muy pooas divisas extran-

Jeras y 26.674.000 onzas de oro tino (167 millones de
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libras)".-

La ampllac16n decldlda.-seguramente de aouerdo con

el T.soro de los Eatado8 Unidos 7 con la garantía de 'a

te de que no se cambiar!. el preoio del metal~ tué sufi

ciente para liquidar la eituac16n. ffEl pánico del oro por

el memento brusoamente terminado oon la decis16n del Go

bierno de acreoer la Cuenta de Establ11zac16n de Oambios

por 200 ml11one.V (1)

Oon este aumento de disponibilidad... aprobado en

Julio de 1937. los tondos de laOUenta alcanzaban a 575

millones y. el Gobierno anuno16 su prop6s1to de publioar

sus cuentas dos vece. al afio, en JUnio y Dioiembre, co

rre.pondiendo a las cifras al 31 de Marzo y 31 de sep

tlembre.-

Durante el paAlco del oro, ouando el destino final

4el metal era indudablemente el Tesoro de 108 Estados

Unidos, (ánlco lugar donde tenia un precio tijo), su

precio se redujo en Londres por deba30 de la "paridad

4e embarque", El temor de que la apreoiao16n ~.l d61ar

se produjera repentinamente llev6 a los propietarios de

oro a preterir cierto porcentaje de pérdida. a correr

el riesgo de llegar tarde con su oro a los Eatados Un1-

dos.-
Oomo inmediatamente de terminado el p4nioo del oro

e8 prDduJo un movimiento inverso. de temor de depreola-

oi6n 4el d61ar. la CUenta tuvo oportunidad 4. vender bu~

na parte del metal recientemente adquirido, realizando

una buena gananoia. Ya en el discurao presentado el Pre
supuesto 1957-38. del 20 de abril. el entonee. Ministro

(1) The Bank,r - ~o8tO 1'3'- Tbe Exchange Equallzatlon
Aooount-P4g.132.
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4e Hacienda, Mr. Chamberla1n hab1a declarado que, te

niendo en cuenta el valor aotual del oro adquirido, la

Cuenta hab1a realizado ut11iAade•• -

El teroer periodo de actuao16n de la CUenta, des-

de el Aouerdo Tr1.partlro de 1938. ha presenciado una no-

table estabilidad de la t a p.sar de los variados aoonte

otmientos oourrido y las inmensas transferenoias de dlv1 •

•as y metal a que dieron lugar. Estos acontecimientos han

s1do las varias depreoiaolones del tranco, el p4nlco del

oro, el pinteo del d61ar subsiguiente, la repatriao16n

de fondos a Franola durante el primer semestre de 1938,

con toda su magnitud. solo ha signifioado una var1ac16n

de Z% en el valor de la t, que ha baJadC? de 4.86 dcSla

res a 4.70 y en t'rmlno de oro de 140 ohelines la onza

a 149; (Noviembre 24 de 1938).-

Un ejemplo de la facilidad oon que opera la Cuenta

., las ventajas que otreoe S8 tuvo en Maro \11tim.o cuando

en una 801a semana se repatriaron a Francia capitales

transitoriamente en Inglaterra que pasaban de lOO millo

nes de libras. El cambio en ~ tenido en cuenta corriente

por depositante. trancese. tu' adquirido por la O.E.a.
que dispuso del oro oorrespondlente para el Fondo tran

c6s.-

Naturalmonte que un movimiento de tal magnitud no

puede dejar de oausar alguna presi6n sobre la moneda y

el mercado del or-'dito. que tué s'ubsanada por la venta

de letras en el mercado abierto por parte del Banco de
Inglaterra.-

La operaci6n de la CUenta ha dado por resultado la
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acumulao16n d. grandes stock. de oro en Inglaterra, va

riando la tendenoia de antes de la guerra. Pero tamb1'n

es cierto que las responsabilidades de Inglaterra respeo

to a los tondos invertidos a corto plazo son dlferen~s.

(1) Eatos fondos hubiesen elevado la cotización da la li-

bra si no hubiese sido por la esterilización que la O.E.a.
ha realizado. UPorque si la impresión común no es entera

mente falsa. la cantidad de oro y divisas extranjeras que

los directores del Fondo han acumulado es considerable.

y en t~rmlnoa generales sigue creciendo. Esto debe signi

fioar qua -en ausenoia de tal regulación- el valor de la

moneda británica, p.e. la media del año 1936 en tESrmino8

de otras monedas. hubiese estado considerablemente por en... i

cima de su valor actual~ (2)

7. OTROS FONDOS DE ESTABILI¿ACIOB.

~ue el experimento británioo ha sido considerado efi

caz est4 demostrado por su implantación en otros países,

como Estados Unidos, Francia, Holanda, SUiza, B&lg1ca.

En todas partes se ha tenido en vista no tanto el control

del movimiento de capitales. como los ~fectos bruscos que

producen las inversiones a corto plazo, prontas a r.tira~

8e en cualquier momento, La aplloaei6n estricta del pa

trón oro, y la esperanza ~e que sus propios efectos corr!,

g1rlan los desequilibrios, no tendr1ü hoy más etecto.que

la. del carpintero que Justificara el desnivel de las pa

ta.:! de una mesa diciendo que las mas, largas se gastarían

antes, eliminando así la desib'Ualdad. Los movimientos m.2

(1) Véase EINZIG P.- Worl ]'lnance 195'1-38, p§.g.284.
(2) Prot. OHLIN, BERTIL. The American Econom1o Revlew,1937

SUpplement, Pág.141 ~echan1am & Objectlves of Exchange
Oontrol".-



netarlos llevan en sí, etect1Taments, el germen de la

correec16n de las posibles desigualdades. El problema es

el de saber que se hace mientras esas desigualdades se

eorrlgen.-

El Fondo Americano de Estab111zaci6n (1) se diferen

cia del lngl's en la provls16n de disponibilidades, que

le fueron swmin1stradas en torma de oro y con motivo de

la revaluao16n de los stocks de la Reserva Federal en

1934. Dispon1a de 2.000 millones de d61ares, actuando en

muy pocas oportunidades en raz6n de la nueva estruetura

bancaria y a la modltlcac16n del'porcentaje de encaje de

108 Bancos de la Reserva. En este país 81 Tesoro conti

nuaba obligado a comprar todo el oro que S8 le presenta

ra. al nuevo precio de.t 35.- la onza, pero no exlstfa

igual oompromiso de vender. con lo que el d61ar podia

depreciarse en relación a las mon~.as extranjeras. El Te

soro vende oro a su arbitrio, para sostener el d61ar, pe

ro solo con destino a Bancos Oentrales y Fondos de Esta

bil1zac16n. no a particulares.-

La tendencia alcista que podía producirse por la gran

em1grao16n de oapitales a América, estA limitada por el

precio tiJo pagado en d61ares por el oro. Cuando, en muy

pocas oportunidades, la tendenc1a ha s1do contraria, la

ootizao16n del d61ar S8 ha sostenido por embarques de

oro.-
El :rondo Franc's de Establ11zac16n de Cambios tué

oreado en Septiembre de 1936 con el producido de la reva

luac16n del oro del Banco de Francia, aslgnándosele

(1) V'ase M1ddland Bank Revlew-Febr.Marzo 1937 y BROIDB
lull0. "El problema del oroM. - '



10.000 m111one·& de trancos que resultaron insuficientes

en ooas16n de fuerte r.~atrlac16n de capitales trance

••• en 19~7 ., luego ~n Mayo de 1918. (1)

Para aumentar sus recurso., que conslstían en oro

solamente, el Fondo ha deoidido tomar prestado del Banco

de Francia en lugar de venderle oro. Estas operaoiones

se etecttan con sarantfa colateral del metal adquirido

o oon titulos p~b11cos. En esta torma tambl'n .ate pata

ha entrado en la eampafia de estlrillzao16n de oro que sl

guen Inglaterra 1 108 Estados Unidos.-

El procedtmlento adoptado por Francla tiene el in

conveniente de inoidir pesadamente sobre los recursos

4el Banco de Franoia y a divergir los titulos p4bllco~

4e sus fines normales. Para evitar esto Mr.Paul Reynaud

actual Ministro de Haoienda, ha d.te~1nado seguir el

m6todo br1t4nico, propon16ndose crear en París un meroa

do de letras. El primer paso ser' la creao16n de UD Ban

co oon un oapital de 100.000.000 que integrarán los otros

bancos: Lazard Frers, Francla y Países Bajos, Ccmptolr,

eto. (2)

segd.n d1ce Mr.Loul. Pommery, en el mi8mo articulo,

~la táotioa 4el tondo ha sido, desde el origen, lrreme

41ablemente d'bl1". Sin embargo 8. de notarse que los mo

vimientos que tuvo que soportar tueron relativamente mu
cho más importantes que 108 de los tondos 1ng16s o ame-

rioano, con el agravante de no haber contado. como es

toe, con amplio apoyo y oonfianza p~blloa.-

El Fondo Holand4s de Establ11zao16n traba3a en la

(1) V&ase RIVUE EOONOMIQUE INTERNATION.ALE- Mayo 1938
(2) La Prensa. Noviembre 3/1938.



misma torma que el ingl'., habiendo debido vender gran

des oantidades de florines para oontener la demanda. Ac
t~a med~ante la venta de papeles p~blico8 en el meroado

ab1erto, u t~~aDdo prestado del Banoo Central con garan

tía 4. papelea p4bllcos. Las disponibilidades de oro del

Banco 4e :t:s Patees Ba30a han aumentado de 670 millones en

Septiembre de 1136 a 1'00 millones en Junio de 1938 (va

lores oro), en razcSn de la vuelta de capitales holanda•••

emigrado••

Las tasas de intereses han llegado por la abundan-

cia de capitales, a l!mitas ba3ísimos en el meroado de

Amsterdam.: i _ de inter&s en las letras del Tesoro, ,. ~

en los desouentos con garantía colateral de titulos.-

8. FUWRO DE LA 9tlJNTA DE ESTABILIZAOION DI CA'M.BIOS.

Esta Instituc16n ha s1do el eje alrededor del cual
ha girado la pollt1oa monetaria inglesa desde 1931. Los

prop681toa tenidos en vista 8e han oonseguido amp11amen

te: alza de los preoios, estabilidad 48 la libra, moneda

barata, la convers16n de la deuda oonsolidada, el control

del meroado monetario a corto plazo. el control de la es

peculac16n. la oonetltuc16n de tuerte. reservas en oro,

la consolidao16n del bloque de la libra esterl1na.-

La cuenta ha llegado a alturas insospechadas en el

momento de 8U oreaoi6n. Se la orey6 temporaria y su tin

no se vislumbra; ante. bien, se la considera como un en

sranaJe indispensable en el maneJo de la moneda. y la te~

ría se inclina a patrocinar un patr6n oro que aot~e en

~orma parecida a la operac16n actual de los cambios in

ternacionales~ "Se supone que tarde o temprano volvere-



mos al patr6n oro. Pero el nuevo patr6n oro requerir'

cierta flexibilldad a fin de que las transferenoias ten~

pararlas de capital flotante de un centro a otro no tuer

cen a las autoridades a aban40nar el nuevo patr6n. La
Ouenta dará esa estab111dadV (1)

Los argumentos en favor de la pe~anenc1a de la oue~

ta de Eatab111zaoi6n de Cambios son muchos mis que los

que se oponen a ella. La primera objec16n es que inter-

viene en el mane30 de la moneda; pero siempre se ha inter

venido, por la tasa del descuento, o el encaje, o la ven

ta de títulos y otros varios expedientes, y no hay Indi

cios que la presente interferenoia afeote m's que ante.

108 intereses pr1vados (exoepto los espeoulativos) o que

produzoa 1noonven1entes en el tráfico internaoional.-

Tamb1'n se ha critioado que las operaoiones de la

O.E.C. signifiquen una 1ntromis16n en los asuntos de

otro pala. porque. efeotivamente el sostén de la libra

oontra un~ tendenoia alcista es al mismo tiempo un apoyo

a las awiaas que estén baJando. Pero esta introm1s16n se

r' siempre bienvenido.. y se puede esperar que las adhe

siones al Acuerdo Tripartito continden.hac1endo de la

estabilidad de las monedas una asp1rao16n oomdn de los

distintos Gobiernos.-

Por estas razones ea de oreerse q~e futura políti

oa monetaria inglesa ha de te~der a mantener la existen-

cia de la Cuenta, y que este organismo, junto con los

existentes en otros paises, formar' parte de cualquier

sistema monetario internacional que llegue a convenirse.-

(1) ARG'ENTI, Nichola. "" The Bankerts Magazine; Enero 1936.



Debe destacarse que el 6x1to no deriva solo de la

1nst1tuo16n en 81, sino tambi'n de la eticacia oon que

ha s1do dirigida. del importante re.paldo que es el mer-

oado financiero d. Londres, de la sana política presu

puestaria inglesa y de la oonfianza que en cuanto a su

oapaoidad administrativa inspira el Gobierno lngl6s. No

ha de oreerse, pue8, que la inioiativa pueda tener igual

desarrollo clroun4ada de d'tlclts, con una balanza de

pagos contraria, o en medio de una opln16n oritioa desfa

vorable y una em1grac16n oonstante de capitales.-

Como dato Ilustrativo de la op1n16n caraoterizada

de Inglaterrs,pueden reproducirse las deolaraciones que

formulara hace muy poco, tiempo el Vicegobernador del Ban

00 de Inglaterra, Mr. B.G.Catterns (1):

ffHa de recordarse que desde septiembre de 1931 he
mos estado experimentando un nuevo mecanismo tinancIero,
y este es el l?rimer esfuerzo intenso que ha tenido que
soportar. Seria err6neo suponer que. como ya no tenemos
patr6n oro, en este meroado hemos podidó actuar oon ente
ra independencia de los efectos y opiniones y de la suer
te de otros pueblo8.Londr~. sigue siendo adn el primer
mercado internaoional en materia de valores, y oomo tal
es particularmente vulnerable en una crisis del carác
ter de la que hemos soportado reoientemente.De ah! que
cause cierta satlstacc16n que mientras que hubo movimien-
tos algo violentos en varios meroados, poco 0 ningdn in
dicio se ha registrado de inestabllidad o falta de soli
dez, 7 podemos estar agradeoidos de que haya sido as!.-

(1) LA NACION - "Las finanzas de Gran BretafIa en el pe
r~odo critico", Ootubre 6 de 1~38.-
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l. El Banoo Internaoional de Ajustes.- 2. Plan young.-
l. Anuncio preliminar de una organlzacI6n.- 4. Origen 
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l{tica del Banco e Inglaterra.-

l. Esta organlzac16n. nueva, sin antecedentes, cu

ya existencia permanece semlnebulosa aún para muchos 1n1

ciados en materia econÓMioa. constituye un loable exper!

mento en pro de 188 buenas relaoiones eoon6mio8s intern~

cionales. SU característica más notable es que hab1&ndo

se podido dejar llevar por el impulso de pretender corr~

gir todos los males eeon6m1cos que atllJen las vincula

ciones monetarias, bancarias y de orédito entre los di

versos pueblo8, se ha o1rounacr1pto a procurar por todos

los medios el mantenimiento de la buena armonia entre los

países que constituyeron el "bloque del oro" con los del

"bloque de la libra esterlina" y los que tenían impuesto

un rígido control de cambios como Alemania e Italla.-

Esta armonía ha evitado una luoha econ6mlca ouyos

límites no nos es dado adivinar, pero que puede entreve~

se por las murallas aduaneras que levantaron todos los

patses entre 1931 y 1931.-

La crisis impld16 el desarrollo que en mejores cir

cunstancias hubiese aloanzado el Banco Internacional de

Ajustes. El abandono imprevisto del patr6n oro por Ingl.!

terra, cre6 un cierto alejamiento oon la Instituci6n que



perdió así paroialmente &1 respaldo del país financie

ramente más poderoso. Este, a su vez, S8 v16 influen

ciado por este aislamiento, al remodelar su política

monetaria.-

2. PLAN YOUNG.

El Plan Dawes de Reparaciones de 1924 se había c~

plldo solo artifioialmente: entre noviembre de 1925 y

abril de 1.27. treinta meses, Alemania había tenido una

balanza comercial desfavorable de ~ 160.000.000 Y había

efectuado pagos en concepto de reparaoiones por f 15().();o.(X)().

Este se habia finanoiado con pr6stamos obtenido en E8t~

do. Unidos por unos f 200.000.000. pero al comenzar el

alza de los títulos en Norte AlD.6rlca, este lIlercado"dej6

de pre8tar a Alemania y la sltuac16n demostr6 pronto, ser

insostenible.-

En 1929 se design6 un Cam1t' de EXpertos bajo la

presidencia de Mr. Owen D.Young para revisar la cuestián

de la8 reparaciones, el que presentó su informe a medl~

dos de 1929. Posteriormente 88 realizaron dos conteren-

aias en La Haya, agosto 1929 y enero 1930 en las que

los representantes de Alemania y 108 paises acreedores 11~

garon al un aouerdo. cuyos cuatro principales puntos fue

ron los siguientes:

l. A Alemania le era levantada la quiebra y la responsa

bilidad correspondiente. Se abolla el control extran3~

ro y se aceptaba la palabra de .Alemania de que se ete.,!

tuarían los pagos.-

2. Se transformaba la deuda de polltioa a privada medl~



te la emls16n de empréstitos en los países acreedo

res y la entrega del resultante a los resDeotlvos Es-

tadoa.-

4. Se creaba el Banco Internacional de Ajustes con sede

en Basl1ea, al cual deber!an serla pagados las anua

lidades y quien debería distribuirlas entre los aor.~

dores.-

El Plan Young tuvo poco tiempo de vida porque la

pobreza alemana era muy grande y pronto la crisis de

1931 vino a hacer imposible su cumplim.lento. Solo los

servioios de los empréstitos denominados Dawes y Young

continuaron siendo pagados. hab1'ndose suspendido el p~

go de anualidades por reparaciones a partir de la mora

toria de Hoover de junio de 19~1.-

El Banco Internacional de .AJustes rué le oontribu

c16n .48 duradera del Plan Young.-

3. AlroNCIO PRELIMINP.B DE UNA ORGA:N'IZACION.

El Com1t6 de Expertos de Parfs tormu16 en 1929 (ma~

zo 9) una declarac16n con el titulo de "Plan SUgerido p!!.

ra un Banco de Pagos Internacionales" en la que se daban

los lineamientos generales de un Banco Internaoional pa

ra que se hioiera oargo de las reparaciones y, mientras

se liquidaban las organizaciones 8 tal efecto de la post

guerra. se crearon otras, más conyenlentes para tiempo de

p~z. 1tLa sustltuo16n d~l armaz6n político por uno finan

oiero -dec1a- debe llevar la 11quldac16n de las obliga

ciones internacionales de Alemania de la dlscus16n poli

tica a las formas ordinarias de negocios que carecterl-



san el tiempo de paz".

Deb1a servir de conexión entre deudores y aoree

dores, financiando las entregar en produotos. ooopera-'

ría y orearía cooperao16n entre los Banoos Centrales,

actuaria 0.. clearing internacional, pero siempre evi

tando de competir con les instituciones existentes•

. Tambi&n se quer!a señalar que no servía un Super-Banco

ni e3eroería influenoia exoluyente sobre SUB afiliados,

aspirando a la unidad en política monetaria, la vuelta

al patron oro y la estab111zaol~n financiera; supleme~

tarta más que duplicaría los bancos en funoionamiento.-

4. ORIGEN.

Dos razones fundamentales dieron origen al que lu~

go tu' el Banco Internaciona~ de AJustes de Basilea. La

primera t'u~ el deseo de canalizar, la cooperaci6n ya ex!.!

tente entre los d1s~intos bancos centrales en algo per

manente y efioaz. La segUnda raz6n fué la neoesidad de

regularizar los pagos internaoionales resultantes de las

reparaoiones de guerra, quitándoles lo que ten!an de

afrentoso para la dignidad polítioa de Alemania y de 1~

cumpliblea para su posibilidad eeon6mioa.-

La cooperaoión entre los Bancos Centrales oomenz6

a partir del fin de la guerra y con motivo de los va

rios esquemas de reoonstrucci6n y reparaciones que tu

vieron lugar. Espeoialmente el Banoo de Inglaterra. y

t8Illbl~n el Banco de Francia. habían prestado apoyo t~.!

n1co y financiero a los países menores 8 efecto de re~

taurar la estabilidad monetaria. La Liga de las Na~lo-



nas habia obtenido am.pll0 'xito en el Empréstlto de

Reconstruco16n ooncedido a .Austria,que la hab!& per

mitido llegar a la 6stabl11zaci6n de su moneda. La 41
tlc!l si tuaci6n de Alemania. después de la. ban,carrota

de 1923 rué aliviada por el apoyo de varios bancos oe~

trales.-

La oooperación se e_tendió a Hungría, a varios

países balcánioos y adn a Estad.os Unidos, Egipto y el

Jap6n. a veces por intermedio del Com1t~ Finanoiero de

la Liga de las Naoiones y en ooasiones por los Bancos

Centrales independientemente. Gracias esto, en 1928 o~

si todos los países habían reingresado al patrón oro.-

Esta oooperao16n, siempre bienvenida, no .dejó por

eso de dar lugar a critioas en los países ayudados,

ouando las imposiciones de los bancos prestamistas obl!

garon a adeoptar métodos especiales, a veoes en contra

poslc16~ con las oaraoterísticas de los paises benetl.

ciados. Tal oourrió por ejemplo con los Banoos Oentra

les de Bulgaria y Estonia, por la insistenoia en que

fueran controlados por los inte~eses privados de lugar

de serlo por las autoridades. En otras oportunidades

ciertos Bancos Oentrales óourr1eron a bancos partiou

lares por no estar de acuerdo con las exigencias de los

nacionales consultados en primer término.

"Se ha dicho. y no sin razón, que los principios
del 'Comité Financiero de la Liga de las Naciones -ln8~
pirados en gran parte en Threadneedle street- eran de
masiado dogmáticos y no tomaban en conslderac16n la di
terencia entre los patses que estaban o no tlnanclera~
mente desarrollados. ft (1)

(1) Einzlg, Paul. !he Bank ror Internatlonal Settlements,
p4g.l6.-



Por estas razones era preferible la existenoia de

ulla entIdad independiente. internacional. y que no pre

tendiera imponer' le. suJeco16n que había sido oaraote

rlstloa de .muchos de los convenios finanoieros alcanz,!

dos. Evitaría así todo signo de humillación para los

países que requiriesen apoyo, y además, la introm1si6n

de un aeterminado ~1st por intermedio de sus fInanzas.

en la polítioa o relaciones exteriores de otro.-

~ra también neoesaria la cooperaci6n entre los

banoos centrales para llegar a una regular distribu

oión del oro produoido anualmente. Ya se había notado

una lucha grave en este sentido. que impedía el funcio

namiento no~al del patrón oro. habiéndose llegado a un

aouerdo extra-ofioial en el sentido de que el Banoo de

Inglaterra adquiriría todo el oro prooedente de SUd

Atrioa p~ra redistribuirlo entre las naoions$ que lo s~

11oita~an. También existía aouerdo en no retirar oro

mutuamente entre los Banaos centrales. sin previo 000

sentimiento de las partes iLtaresadas; y en que los d~

p6sitos de divisas extranJeras serían efectuados exol~

Bivamen~e en otros Banco Cent~e1es.-

otra espeoial razón por la cual era requerida una

oooperación más 8s:tracha residía en la neoeaidad de co,!!

taoto personal entre los directores de los diversos Bfl!l

coa centrales, y sin que sus entrevistas dieran lugar &

oomentarios sospechosos da la prensa financiera, que

siempre había visto en ellas el antioipo de al~~n em

pr6stito, o el !ndice de al~lna o1tuac16n grave.-



El Banco Internao1onal de AJustes vendría a sa

tisfacer todas 'stas necesidades en forma m4. prlct!

ea, haciendo de la cooperaolón un algo sistemAtioo,

perm.1tiendo la rellnlón per16dioa de miembros de las

distintas entidades nacionales, estableciendo una or

ganlzaci6n administrativa oentral con disposiciones

que, aunque solo tienen fuerza moral. son aceptadas

de buen grado por los participantes. Aceptar estas

d1epos1cionee no tiene el oarÁcter humillante de ha

oerlo con una oantidad y un país determinado.-

La provls16n de estad!st1cas y toda clase de ln

~ormac1ones. y la facilidad de convenir las operacio-

nes mutuas son conveniencias destaoadas que la inatl

tue16n del Banco Internacional de A3ustes ha permitl-

do.-

El problema de la transferencia' de las reparaci,.2

nes tenía tambi&n considerable importancia en el mer-

oado monetario y en la estabilidad de las divisas. Las

indemnizaoiones fi3adas por el Tratado de VeTsal11es

habían resultado un desastre para Alemania como para

sus aoreedores, tanto por su monto como por la poca

practicidad de 108 m&todos adoptados. El Plan DaW8S de

1924, oonvenido luego de la ocupac16n del Rhur y de la

bancarrota de 1923. habia pe~ltldo en oierto modo la

11quldaai6n de las ouotas vencidas, pero con el ante

oedente qua desdo 1924 hasta 1929 hab1asele prestado a

Alemania grandes oantidades. Es deoir, Alemania estaba

pagando sus deudas con nuevas deudas. S1 desde el pun-
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to de vista eoon6mico era neoesario busoar una mejor

solución, del punto de 'Vista polft1co era menester'

considerar a Alemania como algoenteram.D~e diterente

de la potencia de segundo orden, no solo vencida sino

humillada, en que se la había tenido. Esto 'era necesa

rio para la term1nao16n de la gu.erra inoruenta que aún

seguía. y para el funcionamiento normal de la Liga de

la8 Naoiones, ouyo ascendiente no podía ser completo

mientras se mantuviera a clertos países en condioiones

de desigualdad.-

El Banco Internacional de Ajustes podia muy bien

llegar a ser la instituc16n apolítica, internacional,

incluyendo países neutrales y con facilidades t6cn1c&e

y financiera., capaz de efeotuar la transferencia de

loe pagos debidos por Alemania. con el menor sacrificio

para este psi., T el menor trastorno para la estabUl-,

dad de los cambios al evitar las tluctuael~ne8 bruscas

a que daba lugar anteriormente cualqulerampll0 movi

miento de dlv1s8s.- S1 la estabilidad de los oambios y

la unidad de polltlca monetaria podían ser obtenidas en

alguna torma. no podía ser dejando de la~o el problema

de las reparaclonea.-

Q,ue la l1nioa soluoi6n prAotica de las reparac1o

nes era su anulaci6n se v16 pocos afios después, y es

de desear que su ejemplo advierta a los patses que t~

to por aquel como por otro concepto son acreedores., que

8010 puede obtenerse el pago de deudas internacionales



por el libre comercio 7 la aceptao16n de servicios y

mercader!s•• -

5. ESTATUTOS

Los Estatutos del B.I.S. tueron redactados por el

Comité Organizador de Baden-Baden, establecido por la

Conterenoia de La Haya, y que se reun16 en Oc~ubr. de

192i. Las bases indicadas por el Plan Young fueron ape

nas modificadas, y solo en aquellos puntos luego se en

contraron fundadas.

El nombre del Banco. que originariam.ente se propu

so "Banoo Internacional de Pagos", tu' derinltivamente

establecido como "Banco Internaoional de Ajustes- que

se avenía meJor oon la extfnslón de sus operaoiones.-

Se deolaran fines de la instituci6n el de proveer
t!!f

faoilidades adicionales para las relaciones financieras

internacionales 7 el de ayudar al cumplimiento y desa

rrollo del PlanYoung.

El Banco tendrá su asiento en Basl1ea. SUiza, lu

sar elegido por la facilidad de las comunicaciones, la

neutralidad del país, y su relativo poder financiero.

Londres, Parts. Amsterdam y Bruselas hubieran querido

obtener la sede de la Instltuci6n, pero las rlvalida

des que aparecieron en el comlt' hicieron que se fijara

un lugar que t aunque no tan conveniente para el Banco

por tratarse de una plaza limitada, por lo menasno ser.!

cantaba el poder de algdn presunto competidor oomo era

Londres para parís, o Bruselas para Amsterdam y Ticever..

sa.-



El capItal se t1j6 en 500 millones de trancos

suizos oro (145.161.290,32 gro. de oro), de los ouales

100 millones deberían estar suscrlptos y realizados al

iniciarse las operaciones. Se divide el capital en 8

500.000 acciones de Igual valor y puede ser aumentado

por resolución del Directorio.-

El monto del capital snsoripto y realizado ha te

nido la siguiente evoluci6n:

Caultal autoriza,do Frs"suizos SOO.OOC.OOO

Capital realizado:

Marzo 31, 1931 Frs.suizos 77.500.000
1952 " roe. 500.000
1933 " 125.000.000
1936 tt 125.000.000

Pr1mit1v:amente los bancos centrales de siete paí.

S8S tomaron parte en el Comité Organizador, que debían

estar representados sobre bases de ib~aldad:

Banca de Italia. Roma•••••••••••••••• 16.000 acciones
Baneo de In~ls.terra, tondres ••••••••• 15.000 acciones
banco de Francia. París •••••••••••••• 16.000 aociones
Banoo Nacional de :Bélgica, Bruselas •• 16.000 acciones
Relchsbank, Berlín••••••••••••••••••• 16.000 acoiones
Un grupo de 14 bancos japoneses,
encabezados por el Banco Industrial
del Jsp6n•••••••••••••••••••••••••••• 16.000 acciones
Un grupo ar~lerlcano~ Morgan, F1rst N!!
tionel de Nueva York y Flrst National
de Chicago••••••••••••••••••••••••••• 16.000 acciones

Estos siete paises se te~!an el 56 ~ del capital

y aunque les estaba permitido transferir sus acciones,

al pl1blico (com.o 10 hizo el Banoo da Franoia) reten1an

a pesar de ello, sus asientos en el Dlreotorio y su d.!

reeho al. voto.-

El Direotorio está provisto de amplios poderes,



que incluyen edn la reformar de los estatutos. siempre

que no afecten el Plan Young. Todos los d.1rectores de

ben residir en Europa o ests.r en condiclon.es de 8.ten.

der las reuniones regule.!'mente; no pueden ocupar ear~

gOB ptbl1cos en pus respeotivos paises, con lo que se

evitaban la8 ln~luenola8 polí~lca8.-

L08 siete patses iniciadores del Banoo. aunque

tienen el 56 t{. de las acciones, obtienen 16 de los 25

miembros del Directorio, o sea un 64 ~ de los votos

.., la Presidenoia. P~ro hay que tener en cuente. que to

das las resoluciones deben ser adoptadas por 2/3 de

votos. y que dlfici1mente se encontraron los 7 paises

grandee de aouerdo oontra los países menores en algdn

asunto de lmportancia.-

No es necesario ser banquero para ser Dlreotar y

pueden inoluirse representantes del oomeroio '1 la 1:ndus

trla.-

Además de los 7 banoos iniciales, se han adherido

al Banco la ms_yor parte de los bancos centrales euro-

peost

De Nederlanddsche Bank t Amsterdam
Banco Naoional Suizo. Zurich
Sverlges Bank. Estocólmo '
Banco de Danzig, Danzlg
Banco de Finlandia, Helsingfors
Banco de Grecia. Atenas
Banoo Naoional de Austria, Viena,

(ahora absorbido por el Reiohsbank)
Banco Naoional de Bulgaris, sofia

tt n" Dinamarca,eopenha%il8
" n" Rumania, Buoarest

Banco Polaco, Varsovia
Magyor Nemzeti Bank, Budapest
Na~dul Bank.a CeskoslovensK8, Praga

4000 acciones
4000 tt

4000 "4000 tf

4000 ft

4000 "
4000 tt

4:000 "4000 ft

4000 "
4000 "
4000 "4000 "



Banco de Estonia, Talllnn
Banco de Latvia, Riga
Banco de Lltuania, Kovno
Banco Naoional de Albania.' Roma
Banco de Noruega, 0810
Banco Naolonal de Yugoeslavia, 13elgrado

lOO aociones
500 "
500 tt

500 ft

4000 tt

4000 ft

El Banco Internacional de Ajustes estl nutorizado

a realizar operaciones similares a cualquier otro banco,

suJeto a las limitaciones incluidas en los Estatutos Y'

al veto de los Banoos centrales de cada pals en cuanto

S8 refiera a operaoiones en su moneda o dentro de sus

l:!mites. Este veto se ha autorizado para prevenir que

el Banco Internacional de Ajustes se convirtiera en un

oompetidor indeseable dentro de la espera de acc16n de

los miembros.-

Puede recibIr dep6sitos d. cuenta de anualidades,

dep6s1tos ordinarios delos Banoos Centrales, dep6s1tos

a cuenta de ffclearlng" de los Bancos Centrales, oro,

dep6s1tos en oonex16n con las reparaoiones. y un dep6

sito especial del Reichsbank y del Banco de Francla.

Tlene dereoho a pagar lnter~s sobre dep6s1to8 no suJe

tos a retiro salvo con preavlso de un mes.-

lU Banco puede vender o oomprar oro amonedado en

barra•• Puede "marcar" oro en dep6s1to para Bancos Oen

trales, prevl&ndos9 un futuro "clearing" internacional.

Puede operar con letras de cambio u otras operaciones

a corto plazo; redescontar letras presentadas por los

Bancos centrales; oomprar y Tender titulos a largos

plazos (excepto acciones); emitir obligaciones oon ga

rantia colateral de inversiones en Aleman1a.-
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Con respecto a las reparaciones, el Banoo atien

de 108 servicios del Empr'stito Externo ~lem~n de

1924, ·Plan De.wes y Plan Young, las entregas en especie;

e.tudia la8 condioiones eoont.icas de Alemania en ~uan.

to a su capacidad de pago (esta func16n ha d8sa~areó1

do en la actualidad) estando todas estas operaciones

per:feet8llente delineadas, contrariamente a lo que OCt1E":

rre en cuanto al Departamento Banoario, que tiene am

plias facultades pare. tomar la 1nlciat1T&.-

.:Los Estatutos inoluyen una l1sta de operaciones

que el Banoo no puede realizar: no puede emitir bi

lletes propios, no puede tratar negocios de acepta

oi~n o financiación (aunque en la práotica y a pedi-

do de los bancos interesados ha efeotuado algunos) t ni

tener relapiones direotas con los gobiernos salvo. en

lo que se refiera & las reparaciones, como tambl'n le

está prohibido hacer préstamos a los Gobiernos, pero

puede desoont~r papeles pdbllcos a corto plazo.-

No puede adquirir el control de ~egoclos en nln

~n pata, ni propiedades inmuebles que no est&n desti

nados a su uso pa.rticular.-

El Banco no tiene obligaci6n de mantener un deter

minado encaje, pero los estatutos indican la necesidad

de mantener la liquidez de sus recursos. Recalcan 81

cardcter internaoional del Banco y el deseo de incluir

entre sus ~lambros el mayor ndmero posible de Banoos

Centrales de pa!ses que hayan estabi11zado su moneda.

La calda del patr6n oro en todo el mundo despu's de la



gran cris1s de 1931 redujo indudablemente las perspec

tiTas de expansión del Banco.-

Al tiempo de su fundac16n los tines "banoarios"

de la instituc16n incluían la asiatencIa financiera

a los paises deseosos de volver al patr6n oro, y la
ayuda moment'nea en caso de difioultades para mante.

nerlo en aquellos que ya tuvieran BU moneda estabili

zada; el establecimiento de un "clearing ,ff' internaoio

nal del oro para evitar movimientos innecesarios del

metal y la obtenc16n regular de lntormao:l.ón :monetaria

y financiera de todo el mundo.-

Como se apreoiará mAs adelante. la sltuao16n no

ha ~rmltldo que el Banoo pudiese prestar los servi

0108 oonsiderable. que le estaban d.·s·tlnados y que son

tan neoesarios para la reoonstruoo16n del tráfico ln

ternaolonalde oapitales y mercaderías.-
Los estatutos exigían que los bancos suscriptores

8stuv1esen an el momento de la su8crlpc16n. bajo el

patr&Sn oro.-

6. UTILIDADES.

El capItulo VI trata de las cúentas y utilidades.

Los balances son revisados por los contadores públi

cos ingleses Prloe, Waterhouse &Oo. t se.publican

anua1mente oon3untamente con una memorIa. Las utilida

des netas se aplican en la siguiente forma (art.53):

a) 5~ a un fondo de reserva llamado fondo de Reserva
Legal hasta que llegue al lO~ del capital realizado.

b' Del remanente se pagarf un dividendo del 6~ anual
a las acciones en proporci6n al capital pagado; este di
videndo será acumulativo.



o) Sl resultara un residuo, con al 20~ del mismo
se abonar' un dividendo ulterior hasta del 6 ~ sobre
el capital pagado, que no será aoumulativo, pero el
Directorio podrá constituir con este importe un Fondo
de Reserva para Dividendo••

d) De lo que restara no distribuido, la mitad se
llevar' a un Fondo General de Reserva hasta que 16Ua
le al capital realizado. con posterioridad. un 40~ se
rá aplicado igualmente hasta que doble el capital pa
gado; 50% hasta que lo trip11que J 20~ hasta que lle
gue a 4 veoes ese m1emo capital, lO~ hasta 5 veces y
de allí en adelante 5%.-

e) La otra .mitad, o el neto resultante, se distri
buir! como sigue:

I) Hasta el '15% a los Gob1ernos, o banco centra
les de Alemania y de los p&ísea que tengan derecho a
las anualidades del Plan que mantengan dep6s1tos
no exigidos hasta los 5 años de efeotuados o des
pués de 4 affos con aviso no menor de un año.

11) 25" como sigue:

S1 Alemania mantiene un dep6s1to a largo pla
zo tal como el especificado en 1,· no menor de
400 millones de Relohamarks. este 25~ irá a un
tondo espeoial para a.yudar a. pagar a Alemania
las t11tlmas 22 anualedades del Plan.

S1 Alemania depositara una suma interior este
fondo 8e reducirá en proporc16n e irá afaumentar
el '15% en (1).-

El Fondo General de Reserva ser~ utilizado para

cubrir p6rdlde.s sufridas por el Banco, p~di'ndose oeu- .

rr1r subseouentemente el Fondo de Reserva Legal.-

ne acuerdo con lo expuesto en el Acuerdo de"La

Haya, los tondo8. utilidades y operaciones del Banco

han sido exentos de impuestos por el Gobierno de Suiza.

7. BALANCES.

Los ba18ncea que ee publican anualmente contie

nen los siguientes rubros en el Activo.

1 "Oro en be.rras"a partir de 1934, por la existen

cia de metálico, que en gran parte corresponde a la



con trapart1da de "Dep6s1 tos a la vi sta. (oro) tt en

el Pasivo; y "Cajafl
, por sus existencias en tran

cos suizos, que lnoluye dep&81tos en otros bancos.

11 ."Yondos a la vista" colocados a lnterés.

III "Letras y Aceptaoiones" descontadas, inoluyendo

papeles comerciales y letras. de Tesoros 1-.,1blloo8.

IV ffDepósi tos a. t4rmino ft f a interés, lnolu"'Tendo: 1.

Créditos a Banoos Centrales. II otros tondos que

no excedan 3 meses.

V "Letras Varias e InversIones" incluyendo: l. In

versionee hasta 3 meses de plazo. I1. ~tre 3 y

6 meses. IILUás de e meses.-

VI "Otra8 inversiones", incluyendo propiedades e in

versiones varia••

1i:ll el Pasivo se encuentran los si{;'Uientes rubros:

1 "Capital" que ya ha alcanzado a 125 millones.

11 "Reserv'as" que en la memoria al 31 de marzo de 1938

importan 2~2 millonea.-

111 "Dep6sitos 8 largos plazos" oomprendiendo: I.CUen

tas d. anualidades. 11. Dep6a1tos del Gobierno ..Ue

man y lII. nep6sito del Gobierno Franoés.

IV "Dep6sitos El corto término y a la vistatt que in

cluye: l. Banco Centrales por cuenta propia,a la

vista,Y no excediendo 3 meses. 11. Banoos Centra

les por cuenta ajena, a la vista, y no excediendo

tres meses. y III. otros Depositantes. oon la mis

ma disoriminación.

T "Varios"

VI 'ttDep6sitos a le. vista (oro)" que incluye 108 de-



p6aitoa que por comodidad y como de su pertenencia man

tienen en oro 108 Bancos Centrales.

VII "Utilidades".

11 siguiente c~adro permite hacer un estudio de

la evolue16n de las cifras' de los balances desde el pri

mer ejercicio hasta marzo de 1938;



J!,~ M:ILLONBS DE ~B"'RAliCOS SUIZOS

PASIYO 1131 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

Oapital lOS.2 108.5 125.0 125.0 125.0 125'.0 125.0 125'.0
Reservas - 5.8 9.4 13.' 1'1.3 80.9 22.1 23.2

Dep&sitos a largo plazo
l. Cuenta de Anualldadesl54-.9 153.6 153'.6 153.5 154.3 154.3 153'.2 153.1
2. Dep.Gob.AlemtÍ:D. 7'1.4 76.8 76.8 76.8 '1'1.1 7"1.2 76'.6 76.6
3. Dep.Gob.Francés 68.9 68.6 eS.5 40.9 61.9 61.9 42.8 28.6

" " (Saar) ,2.9 2.0 1.4 0.9

Depósitos a ,érm1no y a
la Vista.
Banoos Centrales:s/ctas.

A la vista 311.0 463.0 254.8 42.6 25.7 26.0 24.1 44.8
Menos de 3 mesea 495.1 145.2 195.9 3.08.1 108.0 113.3 105.5 127.4
Entre :5 y 6 meses 6.'1 - - - - - - '1.0

Bancos Oentrales :Cta.
agena ,
A la vista 292.2 68.2 13.3 9.4 22.8 11.3 4.1 S.5
Menos de 3 meses 355.7 - - - 2.9 3.0
Entre 3 y 6 meses 5.3 - - - - -Otros depositantes 14.0 15.2 6.6 1.1 4.3 0.9 o.a 2.2

Depósi tos a 1 a vis 1a (ero ) , 28.2 10.9 19.1 234.3 9.6
Var10s 6.6 15.2 21.5 55.2 36.5 36'.'1 &.3 33.!
UtU1dad 11.2 ~5.2 14.1 13.0 13.0 9.2 9'.1 9'.0

1.901.1 1.1al.0 940.6 le7.1 659.8 660.8 418.8 &«.0 ~.

r:t:"5
ve

¡



J

EN MILLONES DI: FRAl-TCOS SUIZOS

ACTIVO 1931 1932 1933 1934 1935 1936 19. 1938

l. Oro en barras - - - 28.2 11.0 24.2 45.1 20.9

Oaja '1.2 14.2 11.4 2.8 2.6 9.6 25.6 22.2

Dep6s1tos a la vista 18&.3 74.4 52.5 14.4 15.5 13.0 2&.5 15.8

tetras 7aoeptae1onea

Comeroialea 471.4 473.6 275.2 15'.1 148.5 150.3 101.S 124.8

Estaduales 138.1 136.? 257.5 192.1 214.0 188.3 130.'1 102.8

Depósitos a término

No s%oediendo 3 n:eses 850.' 200.5 185.7 41.2 37.5 36.0 2'1.0 52.4

Entre 37 6 mesea 12.8 - - - - - 1.'1 1.5

Letras va1'1as e
Inversiones 222.7 210.9 150.4 222.0 220.5 22&.8 259.4 300.5

Otras inversiones 12.0 9.'1 '7.9 9.1 10.S 12.6 1.4- 1.2-
F~

TOTAL 1.901 .1 1.12G.0 940.6 667.5 668.8 660.8 61.8.8 644:.0 e0
OJ



8. MDlORIAS.

La memorla que el Banco Internacional de A3ustes

está obligado a presentar a SUB miembros 88 un docu

mento. de indudable interés y autoridad, desde que sus

vistas retleJan la op1n16n aunada o predominante de su.

direotores en materia de moneda y'politica del crédito.

Generalmente contiene un análisis de la sltuaci6n

monetaria mundial, los movimientos del oro. la estabi

lidad de los cambios, la situación económioa general

y 108 principales heohos que han tenido partioular in

fluencia en el dominio bancario durante el afto que se

revista.

Como Anexos. la memoria agrega una. n6mlna de 1ns

ti tucionea adheridas. el personal J el balance general t

la cuenta de P&rdldas y Gananoias y su d1stribnc16n;

diversos cuadros y gráfioos referente al activo y pa

sivo del banco y a las tasas de descuento, y todas

las informaciones referentes a su aotuaoi6n como fldei

comisario de los pagos por reparaoiones.-

La Memoria al 31 de Marzo de li31 trasluoía el

optimismo creado por la maraha ascendente del Banco

en su primar ~o de vida. "El Banco ha resultado una

organizaoión cuya principal actividad. entre otras,

es actuar como centro de reserva para las disponibi

lidades en divisas extranjeras de aquellos bancos

que t1enen·a su cargo la responsabilidad del manteni

miento estable de los oambios ••• ofreciendo ventajas •••

para la r'pida oonvers16n de una moneda a otra y per

mitiendo facilidades adicionales paras las operacio-



nes financieras internacionales y los movimientos de

oapital, que se espera desarrollar adn m6s (1).-

ne acuerdo con el informe de un Gom1té e8,e0181

mente designado al efecto, se deoidió a emplear entre

lOO y 150 millones de trancos suizos en operaciones de~

tinadas a promover el comercio exterior. por medio de

créditos de plazo mediano. Estos créditos se ooncede

rían solo por. intermedio de los respectivos Bancos

Centrales o por las Agencias locales especializada.

en este tráfico.

Las faoilidades para la reun16n de expertos y

banqueros dioe la memoria dieron lugar e. un estudio

oomún de los problemas atingentes a la estabilidad

de las divisas, el oontrol del volúmen del crédito,

la pol!tlaade descuentos, la InfluencIa de la tasa

otlcial sobre la tasa del mercado abierto, y a la.

varias regulaciones que oonoiernen a la oonvertibi

lidad de una moneda en otra.-

Por su intermedio varios Bancos Centrales estu

vieron dispuestos a aceptar metal de 900/1000 de ti

no, lo que hizo posible aproveohar las existencias

de oro amonedado para las transrerencias lnternaolo--

nalea.

La Segunda Memoria correspondiente al afio ter-

minado el 31 de marzo de 1932, está influenciada por

la protundlzaei6n de la crisis general y el abando

no inglés delpatr6n oro. El Bao.co se v16 hondamen

te ateotado por la moratoriC\- Hoover desde o.:ue se le

retiraba buena parte de los tondos a su dlsposlc16n

,.(1) ,:r~rst Annual Report B.I.A.- Pag.4.-



y por el d••eo de liquidez universal que produjo

cuantiosos retiros de divisas. Sin embargo, dice es

ta memoria "es una satistaooi6n oomprobar que la uti

lidad y el uso del Banco Internacional de AJustes co

mo oentro de intormac16n. de consejo yde acc16n fi-

nanciera conjunta han sido m.uy amplios durante el pe

rlodo de crisis". (1)

Durante el afio S8 notaron tres períodos. Hasta

la "Moratoria Hoover n el Banco contlnu6 la política

del a!o anterior, de recoBstrucc16n y expans16n. co~

ced1endo un cr4dlto de ~ 3.000.000 al Banco de E8p~.

ñ.y estableciendo contacto oon YUgoealavla y Portu

gal a etectos de buscar la lncorporao16n de estas d!

visas al patr6n oro.- La tendencia general tu' de

ayudar a invertir a largo plazo los tondoa inverti

doa a corto t'rmlno con suma abundancia.-

Los acontecimientos no respondieron a los pro

p68itos en vista. Y. segdn la memoria. la Moratoria

Hoover 8trv16 mAs para crear desconfianza y pres16n

sobre los dep6s1toa en los países afectados que pa

ra aolarar la situac16n. El Banco Internacional de

A~uste8 se Yló preolsado a conoeder urgentes crédi

tos de emergencia a los Banoos oentrales de Hungría,

Austria. Alemania, Yugoeslavla "1 Danzlg.. Luego orga·

niz6 el cr'~lto conjunto de lOO millones de d61ares

. al Reicheban1c '1 de 26 millones a Hungría. en los que

intervinieron 12 banco. centrales, limitando as! los

erectos de p4nico que la crisis llevaba en sl misma.-

(1) Second Annual Report - P'g.6.-



El tercer período comienza con la calda de la lI

bra "que demostr6 que la sola conce816n de crédito ea

insufioiente para sobrepasar las dificultades o para

mantener las monedas trente a la r'plda corriente de r,!

tiros de oapital". (1) Al reconocer él desarrollo de la

d...orallzac16n y lo inadecuado de la conces16n adioio

nal de nueyos or'dltos a corto plazo, eJ. Banco se v16

obligado a rehusar nuevos pedidos de crédito rormuladoB

por los varios Bancos centrales.-

La. consecuencias inmediatas de la caida de la li

bra fueron la r'plda cOByers16n de las divisas en oro

y el abandono del patr6n oro por varios países. La me

moria la8 considera "sin paralelo en su rapldez".- Los

dep6s1toa de 108 bancos oentrales en Baailea disminuye

ron de 8'10 millones de :tranoos suizos en agosto 1931, a

464 millones en diciembre 11 de 1931. para luego aumea

tar hasta &08 millones en marzo 31/932.-

El Banco reclb16 garantías de 13 bancos centrales

respecto del riesgo de p'rdlda que pudiera incurrir por

depreclac16n de las respectivas monedas, lo que en gran

parte le faol11t6 la eontlnuaol~n de lJis operaciones en

dichos cambios.-

El análisis del año tenn1naba así:

-Los acontecimientos del segundo año tiscal han de
mostrado hasta que punto nuestros sistemas monetarios,
ya .ean pequeños o grandes, han resultado lnterdependlen
tes. y como el internacionalismo en aSuntos monetarios no
8S solo una teoría o una deseable evoluc16n sino un hecho
evidente. La marea de incertidumbre y temor que ha hecho
peligrar varias monedas nacionales y algunos sistemas
bancarIos, orIg1n6s8 en Austria. pa86 r'pldamente a Hun
gría y Alemania t ., despu's de desvastar estas reglonee

(1) Second Annual Report -pAg. 9. -



tluy6 hacia Gran Bretafla y los palses Eacandlnavos,
arrasando sus d1.,1sa8 y lleg6 luego a los Estados Uni
d08, llevando consigo extraordInarias demandas sobre el
oro y el sistema del cr'dlto de este país. .Erectos de "
tal amplitud, que pronto se extendieron tamb16n al Za
p6n,solo puede haber ocurrido por la esencial unidad
existente en las finanzas internaoionales y en la rela
c16n monetaria. q~. ignora fronteras geográ~icas y po
líticas. Y esta interdependencia no se confina solo al
OaRpO de las tln.anz8s sino que penetra protundamente en
la entera estruotura eoon6m1ca de los paises. Los índi
ce. de produec16n. ocupac16n. comercio y utilidades mues
tran en torma sorprendente las mismas tendencias en cada
país del mundo. Toda la evidencia obtenible lleva a la
conclus16n de que cualquier esperanza de que un pals pue
de obtener por si solo prosperidad apartándose del resto
del mundo estaría fundada en muy inseguras bases". (1)

La memoria analiza luego los movimientos de oro du

rante el año~ que afectaron al Buco solo en grado se

cundarlo; la sltuac~6n internacional del cr&dlto 8 cor

to t'rmino "1 sus resultados; la Moratoria Boover y la

cooperacicSn lnterbancarla.

La Memoria del año 1;38 caracterizaba el afio 1932

por "la rápida extens16n de condiciones ca6ticas en el

sistema monetario 1mernacionalft y tran.scribía la reso

luc16n del Direotorio. unánime, que al fijar la pos1ct6n

4el Banco trente a los hechos oourridos, declarando que,

en 41timo anAlis1s. "el patr6n oro eontln~a siendo el

mejor meoanismo monetario utilizable" ., que es en con..

seouenoia deseable preparar todas las medidas necesa

rias para su reeetablec1miento internacional.-

El Banco tendría, contlnl1a la memoria. un rol su

mamente útil en la adopo16n de tales medidas y en asis

tir al funcionamiento normal del patr6n oro, porque"es

te no lo harte mejor en el futuro que en el pasado 81

la anarquía y el individualismo que habla caracteriza-

(l) Seoond Annual Report - B.I.A. - p4g.10.-
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do el periodo anterior subsistían.-

Las operaciones del Banco durante el afio se exten

dieron en cuento a las funciones espee1ticamente banca...

rias. y limitándose las rererentes a la8 reparaoiones.

unas suspendidas, otras resueltas en un trabajo derutl-

na.

La Conferenc1a de Lausana es uno de los aconteol

m1entos destacables del afto por cuanto demostr6 la b~

na voluntad de los acreédorea en el 8entido de buscar

la mejor soluc16n posible para el problema de las rep.!

raciones, con lo que se remoT1a una de los principales

obst4culo8 para la recoDatrucc16n econ6mica.- Destaca

tambl&n la memoria la enorme reduoc16n de las deudas 1~

ternaclonales, los grandes estuerzos realizados en to

dos los patees para llegar a balancear gastos y entra

das, tanto p4b11caa como privadas.-

Los movimientos del oro durante 1932, han sido ana

lfticamenteestud1ados en la memoria. oeup&ndose tamb16n

de la tendenaia a la baja de las tasas de descuento. Du

rante este año suspendieron el patr6n oro numerosos pai

se., cerrándose el afio tisoa1 con el cierre bancario t8!!,

pararlo de los Estados Unidos. Se reproducía un p!rrato

de la memoria del Banco de Francia respecto al posible

retiro -que oalificaba de normal· de los :rondos inver·

tidos en FrancIa a corto plazo, recalcando su ~poyo a

la política monetaria trancesa.jl referirse a los aoon

teoimientos en Inglaterra, dioe. respecto de la ouenta

de Eatabi11zac16n de Camb1os, lo siguiente:

"Aunque algunos de 108 movimientos mayores del oam-



') {)~)
{..",)v'e..)

bl0 DO AU .1do ••1tHoa, 1.. operaolO1M. 4. la C'UeDta
han tenido por oortoe,orl0\1,oa el afeoto de lr'Antener
una nl••14n .a .atable 8Dtrela libra ., 1.. trlODJ4••
¡liada.• el oro, e 108 ~I]'}01! • que el Fondo oompr6 '1 v~
416 ~bl0 extranJero-.-

~.. 1••&0 que una "ooapet.ncl. *ft ••preol••1&n

lle.... rfa •• al1' .dn el d••orden .. laa ·...t ••lon•• 00

..rolel•• 7 tiaaDol_ra.. y oc.pll••rla la. tono1ones 4e

la próxl.. Coaterenola 8 reaalr.. ea Loadre. para 'ra

\aJt 4. _lucio..r 108 problema. aundle1... -

La neoláraol6n 4. la ooater.ol. 4. l ......... otro

aooJl'••lale.to laportaate del do, "al••ra" oo••ldera

b.1-..."". la uf.. SJJaedlata ... opeftcl. 4e1 aenco"

...a1tlé.Df1e1. oOllcen'rarae ea la proaoCtl6a 4. l •• bu

..8 1 .ticl..... "l••loa•• baR.arta. 1ntern••folUll•••-

in t04acr,portUfl14ad el lieoo uatu.TO su. principio.

el. adh••16. al patrón oro,. vg1eD4o a loa Jlal... qu.e 10

Ilablen abaa4oaa4o a btl.oar l.. codicion.. nece••r18.

para ~.tabl•••rl••-

te Clluta tteaorla. oorreapoll41.ate al .0 teJ'!d.Jla

40 .1 31 de ..no ... 1~,'a••tao. ·oler.....te la 1Ilpor

~t:l. 4.1 Buoo Illtemael0Jl1l14. A3u..t•• e.o organla.

mo ••n,,..l ... regGlaol4a llOIletarie ,. ban.aria. al_trae

Ya perAl.u. oon.1d.nol'n .u tuno16. 4. regulador 4.~

rereaolaa provenlel1t•• 4. l •• -reperaolon•••-

Xl. ,erlodO pr•••nc16 l1Ul11JUrOll eeontecl.ten'to8 4.

laportaDola .1aoula4oe oon la polftl" JUDeteria aaolo

aal • InternaoIonal, 4erlTa4oa 4e losesperlaelltoe gu

berJUUaeDtal•• 7 4. loa uAlle1. clentífioos .. <tu. 41era

lusal' el ••t.udl0 4. le lraJl ol'lal. 'T 1. b4equ.4a d. _

d1o. para 8obrep•••rla.-



Los Estados Unidos, luego de un momentaneo cierre

de todos los bancos del pals que sigue 81 embargo del

oro, abandonan el patrón oro, inioian una serie de ex

periencias monetarias. cambian profundamente la. estruc

tura bancaria y del Sl.tema de la Reserva Federal, deva

ldan el d61ar y vuelven al patrón oro oalificado. La Me

moria oalifioa estos movimientos de ttdrámátioos·t aslg-

nAndole importantes repercusiones mundiales.-

La Conferencia Económioa de Londres, a pesar de las

esperanzas que todo el mundo ha puesto en ella, fracasa,

en parte por desacuerdo en los pr1nolp1o~ tundamentales

(especialmente sobre la rápida establ11zaci6n de las mo

nedas). y en parte. estando de acuerdo en los principios,

por disparidad en cuanto a los medios conducentes (mejo

ra de la situac16n eoon6m1oa).-

Oomo consecuencia 8e forma, en el campo monetario,

un "bloc oro tt que componen. los países que aún mantienen

su moneda dentro del patrón metálico: Yranoia, Italia.

SUiza, B&lgloa, Holanda 1 Polonia. y que aaplra a mante

ner el sistema y a practicar una estrecha óolaboraclón.-

Se desarrolla un agudo nacionalismo eoon6mico, y

en el oampo internacIonal lo que la Memoria oalifica de

"movimiento retr6grado"t mayor moratoria, m.ayor atesora

miento de metal; mayor transferencia de saldos en divi

sas extranJeras hacia la monedapropla O oonvertidas en

oro por los bancos prlvados y centrales; completa 11m1....

'taci6n en los pr6atamos al extranjero y una ulterior

oontraoo16n en el volumen de los pr4stamos a corto pla-

zo.-
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En oontraposlci6n, se notan marcados adelantos

en la estera interna de los distintos paises, y apare

ce, .egdn el criterio del Banoo. oomo el mejor camino

para liquidar la crisis el paso por una era de nacio

nalismo econ~mico. en que oada pats se imponga liquidar

el pasado y reconstruir la eoonomía naoional por su pr~

pl0 estuerzo aislado,-

11 comerciO interno 1 la produoc16n industrIal do

numerosos P8.1••8 dan muestras de mejoramiento, 8e ve de

clinar la desooupación, aumenta el conswmo y mejoran

los preoios de las materias primas; bajan los tipos de

lnter6s de los capitales y se ajustan los aostos de p~~

ducc16n a los precios, -en suma, 88 evidencia que el

equilibrio va en oamino de re8tablecerse-. Se realizan

importantes oonversiones de la deuda p~bllcft en Italia,

Australia, Holanda, B'lg1ca Y' Jap6n. Varios paises han.

creado o están en curso de orear sus Bancos Centrales

por primera Tez. En Gran Bretaña se obtiene el equili

brio del presupuesto y at1n un ligero superavit; en Es

tados Unidos se ensayan con audacia y autoridad la re

to~ y reouperac16n econ6m1ca; en Francia se ajustan

las finanzas pdbll~6.s con mano fuerte y en Alemania s.

disminuye extraordinariamente la de8ocupac16n en un

"agresivo esfuerzo". SOn muchos 108 ejemplos de mejora

miento naoional, oitando el ca80 del desbloqueo de fon

dos en la Argentina, pero cree necesario destaoar que

habría que establecer en cuantas oportunidades una pe

queña mejora, .e ha obtenido a ooato de otros países,

re8tringiehdo deliberadamente las importaciones.
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olvidando las obligaoione8 oontractualea, erigiendo

barreras que impiden la libre circulación de mercade

rlaa y oapitales. "La reconstruco16n por el proceso de

preeervac16n propia es dolorosa; pero una vez que el mA

todo de la restauraoi6n naoional individual ha ten1do 6~

to, y una sana recuperac16n parece obtenida. -espeoial

menta en algunos de los grandes .mercados oonsumldores y

de capital- se tiende una nueva base para la. reasunoi6n

de relaoiones internacionales no~ales. La prosperidad

no puede limitarse a una sola regi6n, y asl como las ma

las condiciones S8 extienden sobre todo el mundo, -y rá

pidamente como se ha vlsto- así la mejora de la sltuac16n

en de'terminado pats será inevitablemente beb,et101osa pa

ra otras partes del mundo. aunque su erlens16n es ciert.!

mente más lenta-. (1)

Aunque destaoando el creciente nacionalismo, la Me

~ria manifiesta satlstaoo16n por "el lento pero seguro

progre.o" hacia las vistas expresadas por el Directorio

del Banco en 1932. ya citadas, de que ffel patr6n oro"

contln4a siendo el mejor mecanismo monetario obtenlblefl

y de que su restablecimiento entre las naciones es una

n8cealdad.-

Este opt1m1smo de la Memoria se basaba indudable

mente en las abundantes deolaraciones formuladas por -los

Gobiernos en conferencias, reuniones y documentos, pe

ro contrastaba con la falta de aplicaeión prActica de

los mismos prinoipios. que S8 ha visto postergada hasta

el presente, con el aditamento de q11e tembl'n el ffbloo ..

(1) Fourth Annual Report - B.I.de A. - pág.6
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oro" ha desaparecido y nlngdn pata cree llegado el mo

mento de re.taurar un patr&n coml1n aternaclonal.-

La Conferencia de Londres había reafirmado la posl

o16n esencial del oro en el sistema monetario, y el apo

yo p'db11co al oro "era bien vi8ible durante los l11timos

dooe meses por el vasto atesoramiento del metal". No

existía efeotivamente, la menor señal de que se mirara

en parte alguna con desconfianza el futuro del oro.-

El Banco slnt16 la influenoia de los acontecimien

tos en una marcada baja de los dep~sitos, ~como una na

tural conseouencia del continuado caos mone~ar1o"J lle

gando la dismlnuoi6n a 200 mIllones de francos suizos.-

La política del Banco continuaba siendo la de es

trechar la8 relaoiones internacionales, llegar a la 88

tabl11zaci6n de las monedas por medio del patr6n oro,

el cumplimiento estricto de las obligaciones oontraotua

lea, T pretería el ajustamiento de los oostes a los pre

c10s trente a la política del bloc de la libra esterli

na cuyo t1n dltimo era llegar a una considerable mejora

de lospreo!os, en consonancia Gon las cargas tijas, e

independientemente de la rigidez monetaria.-

Es de sefíalarse un párr&ro de la memoria: "En rea

lidad, las }olítlca8 seguidas han sido locales y aisla

das. en lugar de colaboradoras, y al1n más importante

que esto. hantrecuentemente pasado por alto el hecho de

que una polítioa monetaria exitosa no puede ser manteni

da sin ~lJar8e en las conseouenoias que puede tener en

el extranjero, o el efecto de la política del vecino 80-



bre uno mismo. por la mutua 11lterdependencla de 1casls

temas tInancieros, monetarios y económ.'l.cos". No oabe d~

da de que esta observao16n era dirigida especialmente

al bloc d,. la libra esterlina. ya. que le. opln16n te6r1

oa y experta británioa eraoasi unánime respeoto del mea

tenimlento del baJo nivel de la libra y de las ventajas

que el abandono del patr6n oro habría reportado en su

reouperac16n eoon6mlea.-

En este momento se nota la trlcci6n entre los que

aseveran que la baja de la esterlina ayud6 al mundo a

salir de la oriais, y los que creen que laposterg6 por

mucho tiempo. sin permitirle obtener une salida detlnl

t-iva.-

La Memori8 analiza en su segundo capItulo la Conte-

rencia de Londres y las proposioiones de estabilidad mo

netaria que a ella se sometieron, manteni&ndose siempre

en una estricta linea de ortodoxia y manteniendo su te

en el oro. Destacaba al efecto todas las resoluciones

que sostenía sus vistas. criticando algo las declaracio

nes de Roosevelt en 108 pr.l~inares resp.c~o de la im

portancia prtmordial que el valor del d61ar tenía en

el mercado interno. y su estabilidad dentro del mismo,

mlentrasempequeñeo1a su relaci6n con 18s divisas ex

tranJeras. oontraJaba tamb1'n aquella conocida declara

o16n: • •••perm1tanme ser suflo1eDtemente tranco para de

cir que los Estados Unidos q~ieren una clase de d61ar

que de aquí a una. generaoión tenga el mismo poder ad

qu1sitivo y cancelador de deudas que tiene ahora••• •



del Presidente de Estados Unidos con su atlrmao16n pos

terior de enero de 1934, recaloando el deseo "de una ma

yor estabilidad de los tipos de cambio extranjeros en el

1nter&s de nuestro pueblo ff . -

Elteroe't' oap1tulo "Un año reco~d en produco16n de

oro, mov1miento de oro y atesoramiento de oro" traía un

análisis completo y estadístioo sobre el metal amarillo

y el curso de los aoontecimientos durante el afio. La pr~

duce1ón total mundial 11eg6 a 24.720.000 onzas de oro

tino. el atesoramiento apr~mado a 3.012 millones de

trancos suizos oro, la p&rdlda 4el bloc oro y algunos

otros países a 4.127 millones de francosmlzos y la ga

nancia de oro de Inglaterra 7 Estados Unidos a 1.798 y

2.591 millones de francos sú!zos respeotivamente.-

El cuarto capitulo trata de las deudas internacio

nales a corto plazo y la tendencia de los tipos de 1n

ter&s y el quinto sobre los aconte~im1entos relativos a

los Banoos Centrales de todo el mundo, entre los que se

destaca la nueva posic1ón monetaria de los Estados Uni

dos. Devaluado el d61ar por el Presldente -de acuerdo

con los poderes conferidos por la ley nOold Reserve .A.o't"

en vigor el 31 de enero de 1934- al 59.06 ~ de su ante

rior contenido de oro, o sea a t 35.- por onza de tino,

se ret1r6 de la clrculac16n todo el metal. Los bl11e-

tes no son redimibles en oro, salvo en el caso de que

sea neoesario para cancelar saldos exteriores. en cuyo

eaac se en1iregarán siempre que se haya l1egado al punto

extremo de salida del oro y que se destine el metal a



algún Banoo Oentral extranJero.-

ne 1~ utilidad -2.800 m1llones de d61ares- q~e repo!

t6 la revaluaci6n, se destinaron 2.000 millones a la -ere! .

ción de un fondo de 8stabl1izac16n y para atender a po

sibles fluotuaciones extraordinarias en les cambios 8:1:-

tranJeroa.-

Del capítulo de úaonelusioneaw es de seffalar la

propcsici6n de que solo cuando todas las monedas estén

baJo una base definitiva, que debeña ser el oro, serA

posible tener esperanzas de una r~ucc16n de tarifas

aduaneras y de restriooiones de cuotas.

La ~.mor1a correspondiente al año 1934/1935 (Fltth

Jumual keport) contraste marcadamente con la Cuarta en

cuanto su contenido se oiñe más a los aconteeimlento~

que, al parecer. sacudieron la oonfianza de sus direct~

re., 7 especialmente de su presidente Dr. Le6n Fraser

(amerioano) en las yenta.3as de la adhesi6n al pstr6n Ilro.

Durante este año, -y aunque la J(emori~ no locontie-'

se surge 4e SUB propias reterenoias- los países adheri

dos al patrón oro declinaron en su produoói6n lndustriál

con grave perjuicio de su estruotura eoon6mica, mientras

los paises que loa habían abandonado avanzaban de0141

dsmentaen su racuperaei6n.-

La Memoria señalaba, sin embargo, que "cada vez

resultaba más y más ~71dente que una recuperac16n funda

mental y durable no puede ser esperada a menos que se

llegue a una estabilizaoión general de las principales

monedar. El ndmero de desocupados seguía siendo, aún en
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los paíees con moneda depreoiada, no menor del doble de

los que existían en 1927-1928 cuando esos mismos palsee

gozaban de las ventajas de una circulac16n estabilizad••

Consideraba que el miedo a que la 11gazon al oro

produjera medidas detlaclonarlas era infundado, y q~e

en las circunstanoias entonoes operantes era más b1en

de esperarse un cierto movimiento lntlac1onarlo~ Llega

ba a esta oonclus16n por la gran produce16n de oro, que

cada año marcaba un nuevo reoord, por el gran desateeo

ramiento que S8<produc1r1a al re8tauraree la confianza,

por los inmensos stock. de oro que servlr!e.n de base al

crédito una vez que se reva1uaran, y por el ba30 nivel

de precios exlstente8.-

El se€;undo capítulo analizaba los tipos de cambio

y los movimientos de precios, diciendo ~no es t4el1 ob

tener una clara idea de las causas que originan los mo

vimientos de preoios y hasta que punto derivan de loe

tipos de cambio, o de loe niveles de preoios de acuerdo

a los oambios. o por la intervenoi6n de un tercer fae.

tor. como por ejemplo. la polítioa del oréO.íto. o los

programas gubernamentales de aubsid10s y gastos". (1)

Al analizar el grU100 de los precios de Inglate

rra desde lSaO,que mostraban que para abril de 1935

los preoios eran (en oro) un 15% m&.8 bajos de lo que

lo habla sido nunoa en este largo periodo, la Memoria

dice: (p&g.ll).

'"En vista de le. gran producci6n de oro. d.e la mag-

(1) - Fltth Annual Report ~ p4g.10.-



n1tud de las reservas monetarias (particularmente sl se
revaluan a 108 presentes tipos de oambio', serta verda
deramente extraño que los precios no mostraran una ten
dencia a la suba despu6s de un retorno al oro".-

Oomo se ve. la tendencia del Banco no es ya acusa-

toria de los paises que habían abandonado el patr6n oro,

ni les urgla a su vuelta a la paridad anterior, sino ~e

oreía neoeaarl0 llegar al patr6n cam~n. En ouanto a Fra~

ola, solo hacia reterenolaa ella al tratar de las al

tas tarifas y cuotas que obstaculizaban el comercio m~

dlal.-

En ouanto a la desocupaci6n consideraba que la sa

lida res1d!. más en la expans16n del comercio interna

cional q~e en la lenta transferencia de los obreros sin

traba~o de las i.ndustrias de exportac16n a las nuevas

industrias creadas por el nacionalism.o eoon6mioo.-

Dentro del momento de pesimismo para el sosten de

SU8 principios fundamentales. la Memoria insistía en

la necesidad de un retorno rápido a las relaciones in

ternacionales y a los prinoipios de libre oam.rcio.~

Los movimientos del oro durante el año fueron du

rante .1 año tratado tan eons1derables como en el an

terior. y el hecho mas destacable es la 1nclus16n de

Rusia coree gran productor de metal, que llega a ooupar

el segundo puesto en el mundo. Estados Unidos obtuvo

tres ouartas partes de los aumentos visibles de orot

4.~23 millones de trancos suizo. oro, sobre un total de

6.227 millones.- Alemania e Italia fueron los paises

que perdieron las mayores sumas: 3'19 y 349 millones 4e

la misma moneda.-



En sus conolusiones la Memoria señalaba que el

oomercio internaoional no habia progresado, aunque se

notaba mejora en los mercados internos especialmente

en los paises sudamerioanos que ha?!a levantado parte

48 las restricciones a las operaoiones de cambios;

otros acontecimientos ravorabl.~eran la aumentada pro

duoci6n d. oro. la baja in las ~asaB de 1nter&s, las

conversiones de deudas, la adaptación de costos y pre

cios.-

In.1st!a en la neoesidad de un movimiento esfor

zado que hioiera vulver al patr6n oro, que calitica

as! lt1U patr6n oro no es un tin en s1 mismo. Es un me

canismo y un medio para permitir, :facilitar, y exten

der el intercambio de mercaderías, capitales y servi

clos, interna y externamente. De aquí que quienes bus

can el restableoimiento de un patr6n camdn no busoan

algo fetichista o una abstracc16n te6rica, sino qQe

ven en ello el mejoramiento econ6mico que inevitable

mente sigue a un creoiente movimiento de mercader!aa,

servicios y fondos, 10 que presupone. a su vez. una me

dida digna de confianza y un medio de valor y oambio

que permita. sus movimlentos".-

La Sexta Memoria, correspondiente al año 1935/36

y presentado por el nuevo presidente Dr. L.J.A.Trlp

(holandés). señalaba escasos oambios en las operacio

nes bancarias de la Instl~uo16nt o en las cifras de los

prinoipales rubros de su balance.-

Al analizar sum.ariamente los principales aoonte-



ctsientoB de la gran crisis, y refiriéndose a los oam

bios monetarios, la Memoria divide los paises en el

"grupo oro".. que inoluye a los que había depreciado su

signo como Estados Unidos, Cheooaslovaqula. B&lg1ca,

Danz1g y a los que por medio de tondos de estabiliza

c16n mantenía su divisa ligada al oro como Yugoeslavla,

Grecia, Austria y Rusia, y en el "grupo de la libra",

"Para este grupo -d1ce- el control ejeroido por la Cu~

ta de Estabillzao16n de cambios estableoida en Gran Bre

taña en 1932 ha sido de extraordinaria importancia. El

objeto de la cuanta fu& el de disminuir las fluctuaoio

nes inneoesarias del cambio y s1rv16 para contrarres

tar influencias estacionales o temporarias. Siu embargp,

la. tluctuaciones anuales del valor de oambl0 de la li

bra con respecto al oro fueron de 13 ~ en 1934. Pero a

partir de la primavera de 1955 la Cuenta de Estab111za

o16n de Cambios ejerc16 un oontrol más amplio y en el

otoño la tendencia estaoional a la baja ~ué efectiva

mente contrarrestada. En verdad, las más ~~pllas varia

ciones-en el preoio dal oro, desde mediados de 1935,

no han excedido del 2~ en total, lo que significa que

dentro de muy estrechos limites la libra ha permaneci

do estable en t~rminos del oro". (l)

Esta estabilidad de la libra respeoto el oro haoia

mis dificil la. clasit1cao16n de los ps.lses ligados al

oro o a la libra esterlina. "La divist6n entre los di

ferentes grupos ha perdido as! parte de su original

(1) Si.th Annual Report- B.I.de A. -pág.9.-
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81gnlt1cac16nff (p4g.10) debido a la mayor e8tabll1dad

general de la mon.eda.-

La Memoria S8 hacía eco de los rumore. sobre de

valuac16n de algunas "de las prinoipales 41Tlsas" lo

que indicaba que poco se habla adelaatade en el camino

d. la coD.t1an.za internacional. Previendo los movimien

tos especulativo. indicaba que los Gobiernos no debían

ceder a cualquier presl'n por aguda que tuera. de aflu

Jo de tondos. sin tiJarse en el volumen de las transfe

rencias y ea su persistencia, porque provenf8l1 ae in

fluenoia. especulativas y basadas en pr&atamos.-
A peaar de esto el tranoo no pudo sostenerse contra

la avalanoha contraria, a no dudar en gran par*_ espe

culativa, pero que, oontrariament, a lo que Juzgaba la

Memoria. tenía sus ralees en la 8obrevaluac16n del tr~

00 y en la diferencia de los niveles de precios con re.!

peoto a los países de moneda depreoiada.En Junio hubo

de ser devaluado.-

Durante el afio 1935, la tendencia había sido de

valorlzac16n del oro: la libra alcanz6 a ootizarse a

razón de 149 s. 44. el 6 de marzo, de m4. alta cotlza

c16n ~.n1da hasta entonces en t'rm1nos de oro; el bel

ga ru' devaluado en un a8~ el l° de abril, y el gul1

dar de Danzig por 42~ el 2 de mayo; el tranco, el tran

co suizo, .., el tlor1n holand$s estuvieron durante lar

go. periodos cotizados en el punto de salida del oro,

eteotuAndo.e grandes retiros de metal que fueron a co

looarse en Londres. lo que ayud6 a la Cuenta de Esta

b111zac16n de Cambios a mantener el oontrol de la 11-
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bra en la dltima parte del afio.- China, Maaohukuo y

Hong-Kong, paises ligados a la plata, depreciaron su

moneda en un 30~. ~bi'n resultaron afeotadas las mo

neda de Rumania, Hungrf., Italia y Rusia. Bolivia. Pa

raguay. Brasil y Colombia, a1entrasque se apreoiaron

la8 de Pertt '1 Argentina.-

La Memoria m&liza las operaciones de la Ouenta de

Eatabl11zao16n de Cambios inglesa y sus procedImientos,

reservas e influencia. en el mercado monetario Y' de

cr6dito, sin abrir opln16n .obre su aetuaci6n. EStudie.

también los principales rubros de los informes del Ban

co de Inglaterra oon relac16n a la c1rculac16n, dep6s1

tos bancarios y enoaje, pero sin atribuirles determina

da signiticac16n.-

B'lglca revalorizó su moneda con una depreelac16n

de 28%, y con las utilidades de la apreclaoi6n del oro

ere6 un Fondo de Eatabillzaci6n que disponía de 1.125

millones de trancos belgas. Este tondo no tuvo oportu

nidad de actuar desde que la ootizao16n del belga se

mantuvo dentro de los limites de 108 puntos de entrada

y salida de oro durante todo el período, y ello de

A.bril de 1936 B'lglca volv16 al libre patr6n oro a su

nueva paridad, por lo que las disponibilidades del Fon

do fueron transferidas al Tesoro.

Canadá cre6 tamb16n un Fondo de Establ11zac16n, y

tu' extendida la duraoi6n del de los Eatados Unidos por

un año más.-

Durante el período reseñado tanto los precios ma-
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yorlstaa. como 108 índice. del oosto de la vida, de los

productos agrícolas, de productos alimentioios, y de

productos no agríoolas. de producolSn y de comercio mun

dial se mostraron en &BCenso.-

En cuanto al com.eroio, la Memoria seftalaba con pe

sar la8 re.tricotonas a~n existentes, sefialando como

e3emplo que el 'xlto del ftNuevo Planw alemán que habla

reduoido un exceso de importaciones de 284 millones de

HM. en 1934 a un exceso de exportaoiones de 111 millo

nes de BM., .e debía en une. cuarta parte al aumente de

las exportaciones y en tres cuartas' partes a la d1amlnu

c16n de las importaciones.-

La Memoria no dejaba de insistir en BUS siempre re

novados estuerzos tendl.e.V)tes a la abolición de la8 res

tricciones' en los oambios. "CUanto antes 8e abuelan por

conseDtimiento comt1n, mejor ser'. Bien puede ser que la

lntenslt1cac16n de la proteoc16n en los saos reciente.

haya hecho mAs dificil atacar el problema de las restrio

ciones del oambio, pero, por otra parte, la posibilidad

4e arribar a una soluc16n ha sido deoididamente facili

tada por la gran reducc16n de las deudas internaoiona

les desde 1931. El momento presente parece propicio para

que nuevos·.atuerzoa sean realizados en esta dlrecc16n.~

La septima Memoria encara el perIodo terminado el 31

de marzo de 193'. En el campo monetario se destaoa el

retlJuste del valor del tranoo en la primavera de 1936, la

declarac16n que d16 origen al acuerdo trlpa»ti~o entre

Francia, Inglaterra y los Estados Unidos, el cambio del

contenido oro del franco suizo, el embargo sobre el oro



') ..,~ C)
~-i....O

impuesto en Holanda, la nueva base oro de la li~a, la

nueva devaluac16n de la corona ohecoeslovaca y la de

valuac16n de la moneda letona que se 11g6 a la libra

esterlina. Segdn la Memoria "los cemblos en los valo

rea de las monedas tuvieron lugar con un mínimo de dis

turbio en los mercados de mercanoias y capitales, y sin

causar retrooeso en la tendencia alcista de los negocios

mundlalea'l-

La sltuac16n econ6mloa meJor6 oontinuadamente dura~

te el periodo atribuyéndose principalmente esta acentua

o16n de la tendencia general a la mejora de la s1tuac16n

en ~08 pa1ses agrlcolas, producida por un afio de genera

lea malas cosechas que signitlc6 la l1quldaci6n de todos

los exoedentes de cereales y su venta a precios remnne

ratiTos.-

Loa abastectmientoB de oro para el mercado moneta

rio resultaban además, cada vez mAs abundantes, faoili

tando el cr4dito. Mientras que antes de la guerra una

produec16n de unos 19 millones de onza valía ~ 80 millo

nes, de las ouales solo 50 se destinaban a usos moneta

rios,durante el afio 1956 la producc16n tué de 25 millones

de onzaS que 8 140 ohelines significaban un total de f

245 millones. En este momento, por lo dsn.4s, la demanda

industrial S8 aba8tec1a casi exclusIvamente de lo recu

perado de manos del p4bllco, y el atesoramiento en China

e Indiá se habia ~oado en remesas de aquellas regiones,

oon lo que toda la nueva producc16n de oro quedaba uti

lizable como encaje monetar10.-



otras circunstancias que ayudaron a la reoupera

c16n fueron la mejor poslc16n relativa mutua entre las

varia. monedas como consecuencia de las diversas deva

luaciones; la considerable baJa de las tasas de inte

rés que habían permaneoido muy altaa durante la post

guerra hasta la eriaia; y la d1smlnuo16n" del monto de

las deudas internacionales. La continuac16n de las al

tas tarifas oonstitula, en cambio el principal obstácu

lo puesto en el camino de la recuperaci6n.-

Se preguntaba la Memoria si. ya que los períodos

ele depres16n agudizan las tendencias naoionalistas 'Y

autarquloas, la meJora de la sltuac16n slgn1ticaria

un aflojamiento de Laa barreras aduaneras, y elestacaba

la existencia de algunas indicaciones en tal sentido,

como por ejemplo los tratados bilaterales que estaban

ooncertando los Estados Unldos.-

Tamb16n mencionaba como significativos los consi

derable. gastos en armamentos y obras pdbllo8s que ha-

blan iniciado una gran cantidad de pafsea.- Pero, por

sobre todo, el equilibrio entre los costos y los pre

cios en todas las ramas de la produce16n, adn en la

agr1cola t eran el factor m4s tmportan~e para oontar oon

una tendencia de progreso en el oomercio mundial.-

Dentro de" sus l1n.eamientos generales la séptima

Memoria incluía algunas interesantes re~.rencla8 a Gran

Bretaiia. Por ejemplo. la tendencia aloista de los nego

cios duraba en este país desde 1932. ea decir contaba

ya 5 años; como nunca habfa ocurrido en la historia

econ6mica de Inglaterra que el movimiento alcista de
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sus clclos durase mas de un lustro, se preguntaba sl

comenzar!. pronto una nueva depres16n, pero señalaba

que diversas circunstancias daban un aspecto nuevo a

la 81tuac16n. como para mantener esperanzas de lo con

trario. Haoiendo referencia a la desocupación indicaba

que la mayor in4idenoia se notaba en las industrias d.

exportac16n, y que a pesar de la talta de trabajadores

oapacitados. no S8 efeotuaba la transferencia de labor

4. las zonas deprimidas, sino de la agricultura o de

Irlanda, de donde hablan inmigrado 50.000 obreros. Los

obreros provenientes de la agricultura eran '76.000. re

tlrl&ndose ambas cifras al periodo 1933-1936.-

.Al atlallzar la tendencia de las utilidades de la8

empresa., indicaba el peligro existente en la sobreva

luao1ón de su oapaoidad de ganancias, porque en los

periodos de expansi6n suele capitalizarse 8 ba30 tipo

de interés un beneficio o dividendo espor'd1co. Camo

un alza en los precios significaba generalmente aumen

to de ganancias, recomendaba que los superav1ts tempo

rarios no se distribuyeran sino que debían utilizars8

en mantener el capital intacto. Inquiría además sino

era tiempo propicio para regular las condiciones del

er6dito existentes; aclarando que se notaba una marca

da tendencia a restringir los pr'stamo8 con prop681tos

especUlativos y una política maroadamente conservadora

en la conc8si6n de cr6dlto.-

Oonsiderables cantidades de tondos líquidos ope~

raban, sin embargo, en los distintos mercado., sobre
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los cuale8 el sistema de cr64ito no tenía oontrol, pe-

ro citaba los pasos que habían dado Inglaterra por el

control ejercido por la Ouenta de Eatabll1zac16n de Oam

bios 7 sus operaciones de absorc16n; Estados Unidos pres

cribiendo mayor proporoi6n de enoaje para los bancos co-

m.erciales; Alemania por la emisión de "Solaweohee1" y

la Argentina por la venta de tltuloSpdblico~por inter

medio del Banco Central.

Recordaba como oportuna la siguiente resoluc16n

de la Conferencia de Londres de 1935 respecto a políti

ca monetaria: "Los Bancos Oentrales deben tratar de adap
tar BUS medidas de regulaoión de or'dito, en cuanto lo
_ermita su poslei6n dom&stlca t a cualquier tendenoia ha
cia un oambio indebido en el estado general de la aoti
vidad comercial. Una expans16n de ciertas aotividades
en los negocios que no puedan ser mantenidas permanente
mente. debe llegar a 108 bancos centrales a.proceder oon
cierta parcialidad hacia la restricc16n de crédito den w

tro de la politioa general del cr'dlto que crean conve
niente adoptar

l
teniendo en cuenta las condioiones de

sus propios pa ses. Por otra parte una indebida deolina
c16n en la actividad general ae los negocios de todo el
mundo, debe llevarlos a proceder oon cIerta parcialidad
hacia la expans16n".(1)

La situaci6n del momento no era aparentemente la

que indicaba la resoluc16n oitada t pero era convenien

te tener en cuenta que la tendencia aloista habla toma

do velocidad para regu.lar la oonces16n de cr&dltos.-

En los años de depres16n. dec1a. los principales

obJetiooa de la política monetaria han sido por una par

te la dlsminuc16n de los tipos de inter'.t y por la

otra las oondiciones normales de intercambio internacio

nal por medio de una mayor estabilidad de la8 monedas y

la gradual abolloi6n de las restricciones de eamblo.-

(l)8e...entb. Annual Report - pAg. 16.-



Estos obJetivos habían sido obtenidos solo parcIalmen

te, y nuevos problemas han aparecido. Los gobiernos han

estado en contacto con los Bancos Centrales en los pun

tos concernientes a la política monetaria, pero debían

expender su vlnculac16n ., llevarla al estudio de la.

repercusiones econ6mleas de las medidas de carácter po

lítioo. El equilibrio de los presupuestos es de funda

mental tmportancia y ninguna Medida de restrlcc16n o

oontrol de los oambios puede tener resultados mientras

falte aquel equilibrio b4s1co. "Nada puede ser mAs pe

ligroso que desestimar le.8 condiciones generales para

un me3oramlento, en la oreencia que prooedimientos pur~

mente t~cnlco8 ser'. correctivos suficientes de una po

s1c16n no balanceada". (P~g.l').-

Con referencia a loe cambios, el acontecimiento

mIs importante del afio lo cODstltuy6 la revaluac16n del

tranoo y de las monedas del bloo-oro y el Acuerdo Tri

partito entre Inglaterra, Eatados Unidos y Francia que

tuvo la forma de una Deolarao16n. que tu' conocida el

25 de Septiembre de 1936. A juicio de la Memoria, el

punto mAs importante del Acuerdo es que la devaluac16n

del tranco tu' bien recibida por los otros dos gob1er-

nos , que no la consideraron como un retroceso sino un

medio de establecer bases m'. sólidas para la estabili

dad de las relaciones econ6mlcas. Se declar6 también que

.8 harían esfuerzos y se utilizarían los recursos d1~o

nibles para mantener el nuevo equilibrio, pidiéndose

que no se prooedlera a nuevas devaluaciones con el fin

de adquirir ventajas competitivas en los mercados exte-
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rlores.-

La nueva le7 monetaria. del l° de octubre de 1936,

relevaba al Banco de Francia de su obligac16n de entre

gar oro a cambio de billetes. y proveía una devalua

c16n entre 25.19 1 34.35 ~ de su valor anterior en t&r

minos de oro. La revaluac16n primitiva se etectu6 a

25.2~ de depreclac16n; de la utilidad nominal de 17.000

millones de trancos se destinaron 10.000 a un fondo de

establ1izaci6n, 8sigrumdosele también el oro f1 la pari

dad anterior que estaban obligadas a entregar todas las

personas residentes en Francia que tuvieran metal en su

poees16n el 26 de septleabre de 19Z6. La importac16n o

exportaci6n de oro fué prohibida sin la autor1zac16n del

Banco de Francia. requiriéndose tambl&n su anuencia para

efectuar operaciones en oro.-

SUiza toro' medidas análogas, autorizando una depre

ciao16n entre el 25.94 7 el 34.56 %. encomendAndosele

al Banco Nacional de b~lza mantener el cambio a un ni

vel interior ~ ant~rior de aprox1mad8lllente 30~. Holan

da prohlb16 el 26 de septiembre de 1956 la exportao16n

de oro, y establec16 un FOndo de E8tab1l1zaci6n sobre

la8 bases del de Inglaterra, -es decir, por medio de la

emisión de Letras del Tesoro. No se tiJ6 el monto de la

devaluao16n deJándose al florín encontrar su nivel na

tural. Las miamas medidas se adoptaron respeoto a la m~

neda de las Indias orientales holandesas.-

Latvia, Italia y Checoeslovaquia devaluaron también

sus divisas en un 40, 40.94 7 18.7 t1J de la paridad 8x18- I

tanta. Tu.rqula y Grecia abandonaron la adhes16n de su



mODEtdaal franco, 11gúdolas a la libra.

La dlterencia de estas depreciaciones con la8 OOU

rridas en 1931 a ralz del abandono del oro de la tres!

de en la fijación de la depreolac16n, mientras que en

tonces se las deJ6 fluctuar libremente. Por lo demás se

.stablecleron inmediatamente tondos de estabilizac16n

para evitar cambios en 108 valores de las cotizaciones.-

Al Acuerdo Tripartito, que daba enorme tuerza a
las nuevas paridades, se adhirieron loa GObiernos Belga.

SUizo 7 Holand6s.-

La Me.orla insistía en la necesidad de "establecer
un sistema monetario que oombine estabilidad interna-

oional de los cambios con una polítioa, tanto nacional

como internacional. dirigida on cuanto tuera posible ha

c!a el mantenimiento de una sana poslci6n monetaria y

de cr'dlto". (1)- La oaída del bloc-oro no hizo sino

retorzar su te en el metal oo.m.o medio internacional de

cambio, a pesar de que en el capítulo especialmente de

dicado a los movimientos de oro, al analizar el proce

80 de "estlrl11zac16n", consideraba demasiado amplios

los cambios de pr~c1os del metal en té~lno de las mo

nedas depreoiadas, ,. muy alto el niTel obtenido.

La Ootava Memoria. Las Memorias del Banco Interna-

clonal de AJustes han ido aumentando paulatinamente en

dimensione. e 1nter's, condensando un valioso anAlista

de los principales aoontecimientos banoarios, moneta

rios 7 econ6micos de cada año. La Octava corresponde al

ejercicio bancario de igual orden terminado el 31 de

(1) - Seventh Annual Report - B.I.A.- p4g.110.-
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marzo de 1938, Y consta, aparte de los Anexo8 de los

siguientes oapitulos: I.Introduoe16n; II.Tasas de cam
bl0, Movimientos de Preoios y Comercio Exterior; III.Del

Desatesoramiento al renovado atesoramiento de oro; IV.K~

vlm1entoB de Capital y Deudas Internaoionales; V.Tenden

cia de 108 Tipos de Inter's; VI. Desenvolvimiento de los

Bancos Centrales y Comerciale.; VII.Actividades del Ban

co; YIII.Conolus16n.-
Los índice. alcanzados en 1'36, deoía la lVIemorla,

Justifioan la ere.nel. de ~e la Depre.16n ha s1do de

finitiyamente pasada; en 1937. durante el primer semes-

tre, el avance en preoios, producc16n, comercio y con

sumo alcanz6 su punto mAs alto. Su ímpetu tu' conside

rable '1' muchas de sus manifestaciones ten1an las carao

terísticas de UD periodo de 8uper-expansi6n, de "boomtt ,

lo que provoc6 oierta aprehensi6n sobre la posibilidad

de una exagerada expans16n mone~arla en todo el mundo.

En Estados Unidos, el principal centro econ6mioo del

mundo, la polítioa fu~ de abandonar la aco16n guberna

mental para dejar que los negocios siguieran sol08 su

tendencia, 7 de restringir el crédito en vista de que

los preoios eran ya demasiado altos. En raz6n de esto,

el segundo semestre presenc16 una tuerte calda de la

producci6n industrial: el indica de la Re8er~a Federal

descend16 de 117 en agosto a 84 en dioiembre (Base 1923

1925), pero este retrooeso. o por lo menos en semejan

t. magnitud, se regiatr6 solo en 108 Estados Unidos.

Los precios mayoristas ba3aron un Z5~ entre marzo de

1937 1 marzo de 1938 en los Estados Unidos y un 25~ en



en Inglaterra.-

Al Juzgar la pos1c16n mundial, con los cree1en

tes telD.OraS de orisis, le. Memoria señalaba q:ue nunca

hasta la depresi6n 192t-32 se había notadotal inclina

ción a atribuir el retroceso a factores no eoon6m1aos

y la tendencia a mejorar a la sabiduría ae los gobier

nos~ Annque reconocía que la creao16n de trabajo por

obras pl1blloas podía haber tenido un resultado tempo-

·rarlamente beneficioso, en general creía que hab!an de

sarrollado una atm6stera de inoertidumbre que habia obs

taculizado la inioiativa individual. como también el

nacionalismo econ6m1co habia contribuido a restringir

el desarrollo del comercio exterior. En resumen, de8ta~

cabe. que el mundo había tenido que luchar contra muohas

tendencias adversas para salir de la crisis, y que los

inconvenientes habían sido mayores en EUropa que en Es

ta.os Unidos. Como el Presidente actuante este año era

el Dr.Beyen. americano, partioular tmportanoia 8e le ha

atribuido a los aoontec1mlentode este pats, y entre

lineas se puede percibir una profunda tendencia antagó

nioa a la política de Mr.Roos8velt.-

El afio liS7 :rué un año de c8s1 entera establ11da4

en los cambios, not4ndose solo una tendencia a la ba3a

en el franco. Las cotizaoiones entre la libra y eld6

lar mostraron muy escasas fluctuaoiones.-

La memoria analiza las condiciones existentes en

193' en oamparaei6n con las de 1929 para estudiar la pa

sibilidad de una nueva entrada en la depres16n y en que

oircunstancias diferiría de la Gran Crisis, ooncluyendo



que no alcanzaría, de ocurrir, la misma extens16n de

aquella. Respeoto de las medidas de reatrlco16n a'án

existentes decía "que no contenían elementos de esti

mulo" y oon referenoia a la acc16n gubernamental que

"La inmediata neoesidad de combatir la desocupac16n

puede induoir a ~os gobiernos a olvidar el hecho de

que, sl bien puede ser mejor extender el trabajo, al1n

sin aumentar la produoc16n de r1q~eza, antes de swmer

gir una gran parte de la poblao16n en holganza forzosa,

el fin ~lt1mo debe ser emplear los faotores de produc

c16n para la mejora de la sltuao16n mundial". (1)

Las cotizaciones de los cambios se vieron parolal

mente afectadas durante el afta 193'/38 por el "p'nioo

del oro" que lleg6 a produoir un acontecimiento no pre

sumible: el metal se vend16 en Londres a un descuento

sobre el precio de exportac16n con respecto al tipo de

compra de $ 35 le. onza porque durante el per!odo Noviem

bre 193V-Marzo 1938 hubieron serios temores de que el

Tesoro de los Estados Unidos bajara el precio del oro.

Este pAn1eo tenia su rundamento en la extensi6n del oro

"estlril1zado" de que disponían 108 Estados Unidos y en

las palabras del Presidente Roosevelt, de que los pre

cios habían subido demasiado.-

El franco había permanecido ft partir de septiembre

de 1936, y-durante cinco meses al tipo de 105 por ~ pa
ra ba3ar entre marzo y junio de 193'1 a 110. En Julio

se aboliaron los límites de oro de la unidad monetaria

(1) Eight Annual Report.- B.I.de A.- Pttg..17.-



y el tranco reduJo su valor a 133 oon respecto a la t,

ootizac16n en la que se mantuvo durante un mes y medio

para declInar nuevamente a 151 en ootubre y a 160 en

marzo de 1938.- Atribulase esta d'bil poslci6n de la

moneda francesa al exceso de lmportac16nes (la.400mi

llones de trancos en 1937 oontra 9.100 en 1936), a'la.

exportaoiones de oapital. a la inoertidumbre respecto

de la sltuaoi6n polítioa interna y externa. al monto de

los pr'stamo8 obtenidos por el Gob1erno del Banco de

Francia (14.200 millones), el aumento relativo en los

costos internos y en los precios y en el restrinBido ni

vel de la produco16n dom'stlca.-

El tranco belga tamb16n sufrió oierta pres16n ex

terior, pero como esta moneda estA ligada al oro mantu

vo su paridad a costa de la p6rdlda de 1.000 millones

de trancos belgas en oro de su reserva.-

Refiriéndose 8 la Argentina dioe la Memoria que el

pats experiment6 una 'prosperidad sin preoedentes" que

le permit16 baJar el tipo ofioial de venta de la f a

t 16.- acumulando al mismo tiempo fuertes reservas. pe

ro que la pobre cosecha de 193'1-38, aparte de las con

siderables 1mportao1ones ordenadas el afio anterior,

hizo deolinar nuevamente el cambio libre llegAndose a

ootizar la libra en este mercado a t 20.- en el mes de

marzo.-

La Memoria analiza el movimiento de precios, que

habla sufrido bruscas oscilaciones, aumentando raplda

mente entre Octubre de 1936 y marzo de 1957, declinando
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entre Abril y Junio, estabilizándose de Julio a Agosto,

para volver 8 sufrir otra calda haeta tin de 850. Atri

buye el hecho en parte a factores técnicos, como el fo~

midable rea~amento y a las malas cosechas que habían

reduoido mucho los stock. de productos alimenticios, y

en parte a factores pslco16g1oos. La declaraci6n de

RoosGvelt de q~e los precios eran demasiado altos, in

tluy6 para considerar posible una pr6xima deflaei6n.

que produjo el "Pánico del oro" y la calda de los pre

oios, cuando todo el m.undo se apresur6 a vender sus

ex1stenclas.-

Con respecto a sus operaelonesbanearias. "el Ba~

do ha tenido, como otras instituoiones. serias difi

cultades en encontrar inversiones convenien~es a tipos

de 1nter6- remunerativo" (1) atribuyendo el hecho a

las bajas tasas de interés oorriente en'todos 108 mer

cados. Menoionaba que su activ1dadhab1ase aoreoentado

con respecto a la oonces16n.de cr'dito a bancos oentra

les con el prop6s1tos espeoitioo de facilitar transac

ciones cameroiales.- "Las difioultades expertmentadas

por los exportadores en la obtenc16n de or¿ditos ordi

narios, y en conseouencia de oubrirse de los riesgos

del cambio a t~rmlno ouando existen restricoiones de

oambl0, o cuando se trata de monedas.suJetas a cier

ta presi6n exterior, han hecho deseable la prov1s16n

de facilidades especiales" (1).-

(1) Elght Annual Report - B.I.de A.- p4g.108.
(2) Eight Annual Report - B.I.de A.- pág.109.-



En las "Conclusiones", al reoonocer que muchos

progresos se habían hecho desde el momento álgido de

la crisis, manifestaba la Memoria: ~Pero por encima

de todo, la oonfianza general que es indiapensable

para la estabilidad internacional, no está presente~(l)

Aunque los países estuvieran dispuestos a concer

tarse en ciertos objetivos de su política monetaria.

los gobiernos no parecían propensos a com.prometerse

por tratados tormales con respecto a su futura ace16n

monetaria. Refiriéndose al Acuerdo Tripartito se pre

guntaba sl seria posible en la prActica llegar a oabo

sus anunoiados prop6s1toa, y declaraba que la respuesta

residía en saber sl podía llegar a establecer suficien

te equilibrio financiero y eoon6mico entre los diferen

tes paIses oomo para permitir a un sistema monetario 1~

ternaeional trabaJar sin obstáculos. M

En general el espíritu de la Memoria es pesimista,

m.encionando frecuentemente las amenazas siempre presen

tes de la guerra, la desconfianza a invertir a largos

plazos, las dificultades añadidas por las eoonomlas di

rigidas sl cada pals trazaba su "plan" sin fijarse en

el resultado que tendrla en la eoonomía vecina. Existía

la necesidad -dec1a- de oonsultarse mutuamente para evi

tar contradicciones y choque. entre pol1ticas diversa.,

dañosas para todos.-

No creía, sin embargo, que las diticultades fue

ran insuperables. ni que la adherencia a un cam~n 818-

(1) Eight Annual Report - D.I.de A.- pAg.ll4.-
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~ema monetario tuera a significar la imposibilidad de

seguir políticas internas individuales. diferentes en

tre sí. Detinía su política como aspirando a una. esta

bilidad monetaria sobre un patrón común y basada en el

equilibrio entre precios, costos y condiciones de or6

dito interno8 de oada pa!a.-

t. LABOR DEL BABeO INTRRNACIONAL DE AJUS'l!EB.

El Banco Internacional de Aju8tes no ha alcanza

do el grado de desarrollo con que muchos se ilusiona

ron cuando se f'und6, pero es atortUllado que no S8 haya

pretendido darle mayores aloances, y que SUB estatuto.

contengan una larga serie de restricciones en cuanto

a sus aotividades.

se hubiese querido por algunos, principalmente po

líticos, que el Banco tuviera tan poderosa influencia

econ6mlca como para su apoyo fuese cuestión de vida ,0

muerte para aquellos pa.íses que osaran no aceptar sus

resoluciones o las de la Liga de las Naoiones. Pero

este campo de aoci6n estaba enteramente tuera de lu.sr

y as1 lo comprendieron, con buen sentido sus organiza-

dores.-

Hay otras criticas m!s dignas de ser tenidas en

eons1derac16n. En prImer t~rm.1no se hubiese querido' un

ordenamiento de las finanzas internacionales q:U8 lleva

ra a una estabilidad definitiva en las relaciones eomer-

aisles entre los diversos pueblos, pero los reoursos

del Banoo no son sufioientes como para esa tarea Y. por

lo demás, su aec16n se ha desarrollado en añ.os que pre-



senclaron la mayor depres16n mundial y la mayor insta

bi11dad en los valorea de las moneda•• -

En segundo lugar se lo hubiese quer~do obteniendo

grandes triunfos, ya que en sus oomienzos se hizo en

su :favor una propaganda no de aouerdo con sus medios ma

teriales 7 políticos. Por contraposlc16n el Eanco ha

sido empequeñecido en ciertas opiniones, dejándose de

recónocer su labor real.- En medio de los desencantos

y teor{as Q que la crisis d16 lugar se pens6 tambi6n

que el Banco hubiera debido dar una soluc16n a los pro

blemas y una directiva a los pueblos, sin considerar

que el Banco no tenia el apoyo político necesario, ni

una espera de aco16n suric1.nteme~te emplla como para

llagar a obtener tales resultados.·

La labor principal del Banco. tal como se propo

nía al rundárselo, oomprendía su posici6n de agente

para el pago da las reparaciones, propiciar la ooope

rac16n entre Haneos Oentrales y servir de tfolear1ng"

para las transferencias internacionales. La pr~era

funoi6n quedó muy reducida por las resoluoiones de

la COnferencia de tausana de 1932 1 y en parte ha sido

un bien moral para el Banco, ti pesar de quita.rle re

cursos, por ouanto se ha desprendido del oarácter po

co simpAtioo de cobrador de las deudas de .guerra.- La

depresión y la d1sminuo16n de los negooios impidieron

su d.esarrollo en la faz del "clearing" internacional,

pero su mayor labor ha consistIdo en la cooperaoi6n en

tre los Bancos Centrales, su ayuda moentánea a los Ban

cos miembros en momentos de apure J y la creac16n de un
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·'nl1cleo de peritos, pol!tlc&!rente imparciales, que

han prestado sus conocimiento para propender a la

mejor organ1zao16n banoaria de Europa. Ha reunido

tamb14n importantes informaciones, tendiendo a desa

rrollar en la astera econémfce el papel que en otro

campo juega la Liga da las Naciones. ttI/a Octava H:e:mo

ria del Banco Internaoional de Ajustes, dloe The Eoo-

nomist, ha pasado a ocupar un lugar destaoado entre.

los documentos eoon6m1cos del mundoft . -

y lo que no se puede apreolarrtt pero es de supo

ner inmenso, es el servicio que para la paz signifioa

la reun16n per16dlca de las personalidades bancarias

más importantes de cada país, a cambiar ideas sobre po

lítioa monetaria y temas econ6miooa.-

El Banco ha pasado sus primeros afío8 de vida en

un .ambiente casi hostil y cerrándose pnulat1nam,ente a

todo internacionalismo. Si les ha sobrevivido consol!-

dando un general apoyo, es de esperar que si el mundo

llega a ver mejores afios desde el punto de v1sta de

las relaciones comunes, le tooartt al Banco Internacio

nal de Ajustes un ~portente y beneficioso rol.-

ao, LA POLITICA DXL BABeo.

La sobrevlvencia del Banco se debe en gran parte

a su política conservadora que ha desarrollado tratan

do de no interterir susen negocios que podían afeotar

las buenas relaciones del Banco, o las mutuas de las

instituciones participantes. Más q~e sus utilidades,

el fin del Banco en cada operac16n ha s1do el de bene-

ficiar a las partes contratantes. Las vinculaciones con



él han sido diversas. "Los representantes de los mAs

nuevos Bancos Centrales han pensado q.ue podían usar

el Banco Internaoional de Ajustes como un 8uperbanoo

oentral que contrabalanceara la 'poderosa d1reool&n

del Banco de Inglaterra. Londres, aunque excéptioo en

cuanto a los resultados del Banco Internacional de

Ajuetes en los mercados monetarios, deseaba utilizar

lo como una escuela de preparao16n de banqueros de los

países menores. Una cantidad de naciones esperaron em

pr'stltos y ayuda pe.re. sus estabilizaciones.- Los te6

ricos esperaron ver llevadas a cabo sus dootrinas de

controlo expans16n por la Inatituc16n. Era inevitable

que muchos deberían sentirse decepcionados". (1)

Era 16g1co que la polftica fuera de continencia

y adaptaelón m4s que de audacia y renovac16n. y es afor

tunado que as! haya sido porque de otra manera el Banoo

no hub1era sobrevivido a la criels. con ~1 demanda de

liquidez y su seouela de desvalorizaoiones.-

El Banoo ha cambiado paulat1namente,frente a~lo$

hechos,su dootrina del patrón metálico a toda costa por

la más16g1ca de la estabilidad a que indudablemente

se tiende y siempre con el oro por respaldo últ1mo.~

tl Banco no ha querido competir en el mercado del

oro por su adqulsici6n y solo en los últimos tiempos ha

mantenido un encaje de relativas proporciones. Tampooo

ha querido prestar a los Bancos Oentrales promoviendo

una pol!tica inflaciona.ria, y se ha mantenido alejado

(l) Bleanor L&uslng Dulles. ~e Amor.Rc.n.view - Junio
1938. p4g.292.-
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de todas las muchas cuestiones politicas q~e han atl1~

gido a Europa durante su existencia.-

El error que puede señalarse en la po11tlca del

Banco es el de haberse adherido demasiado al bloc oro

luego de la ca1da de la libra. ayudando e sostener te6

rleamente una situac16n de desequilibrio que tarde o

t~prano debía derrumbarse. Como por los estatutos solo

pueden formar parte del Directorio los Banoos de los

paises con su moneda sobre base oro. el Banco de Ingla

terra dej6 de tener representantes. en él. aunque su Go

bernador 7 V1ce-gobernador han asistido con toda regu

laridad a las reuniones.-

Esto ha significado que en Inglaterra no se l.

haya querido reconocer al Banco toda su importancia,

tal Tez porque suboonolentemente se lo tiene por un

posible rival del Banco de Inglaterra en la ~lnano1a

c16n de los negooios internacionales .. Sin embargo la

existencia y el tiempo del B&nco Internacional de Ajus

tes de BS811ea son de principal importancia para Ingla

terra. cuya prosperidad depende del comercio mundial.

de la prosperidad general, del cobro de sus intereses,

deltrá:flco de sus barcos y del empleo ganancioso de

sus capitales: As! lo ha reconocido también la Revis

ta del Middland Bank: (1)

"Se reoonoce cada vez más que si y ouando un pa
tr6n internaoional se haya restaurado. sea basado en
el oro o nQ. 8010 llegará a ser duradero sl provee a
1mpedlr fluctuaoiones amplias y súbitas del nivel de
precios por medio de un manejo deliberado y coordinado.



Para llenar esta condic16n. tal como se la indica en
la declaraci~n de la polítioa monetarIa imperial, por
ejemplo, la cooperac16n entre los Bancos Centrales 7
otras autoridades monetarias debe llevarse a cabo sobre
bases regulares. y el Banco Internacional de Ajustes es
la 11nica maquinaria existente oa.paz de obtener ese re
sultado".-



')~;i lA¿
fJ0 ¡;

CAPlmLO·lI-..,......."" ...............,.-
AISLAMIENTO Y OONSOLIDACION DE LA LIBRA

l. Tendencias de la pol!t1oa monetaria a partir de
1931.- 2. Conferencia de ottawa.- 3. Oonferencia de Lon
dres. 4. El bloque de la libra.- ti. Paises gue componen
el bloque de la libra.- 6. Estabilldad del área asterl!.
na.- 7. El mercado de capitales.- Inversiones en el ex
tran3ero.- 8. Los tondos flotantes y la moneda barata.-
9. La oonsolidac16n de la libra y el cambio de po11tlcQ.
lO. El Acuerd.o Tripartito.- 11. Pol1tica de colaboraclón.-
12. El mercado del oro.- 13. Esterilización del oro.-

l. TINDBNCIAS DB LAPOLITICA MONETARIA APABTIR DI 1931.-

Antes de la guerra residía en el Banco de Inglaterra

la principal responsabilidad por el desarrollo de las

operaciones monetarias. Bien es verdad que la situac16n

no presentaba complicaciones, teniendo como ten!a Ingla

terra un permanente saldo exportable de capitales de más

de 200 millones de libras al año.

La guerra modit1e6 8ustanciaL~ente esta posición y

cuando la libra deb16 ser defendida.el Estado tuvo una

partioipaoión cada vez más y más l~portante en los asun-

tos monetarios.-

El abandono del patr6n oro no tu~ la obra de una po

lítioa determinada. s1n6 más bien de las circunstanoias

y de una falta. de po311tlca detinida. Ya se ha visto qt»

el Vizconde SnoWden creta momentánea la 1neonvert1bi11dad I

de la libra. y. que el Informe Mac.m.111sn se mostraba pa.r

tidario de su mantenimBnto.-

En Noviembre de 1931, Mr. Ramsay Macdonald, Primer

Ministro, decía: "Es la política de este país estab111-



zar su moneda sobre una base definida lo más pronto posi

ble". ratitioándolo en diciembre su nuevo Ministro de Ha

cienda, Mr. Nev111e Chamberlain al anunciar q.ue "el pale

eataba preparado a dar todos los pasos practicables hacia

la estabillzaci6n." Ninguno de los dos menciona la base

sobre la cual se ha de practioar tal estab111zao16n, pero

en marzo de 1932 declara en un discurso que "mantiene sus

preferencias por el patr6n oro ff cuando la situación apa

rezca como normal. Habla al. mismo tiem.po de "manejo de le.

moneda" al referirse a las dificultades provocadas por

el movim.iento de fondos tlotantes. a pesar de que reoién

llegado al Min1sterio. en Noviembre de 1951 había expresa

do: "su protunda desconfianza en una moneda dirigida".-

Tanto en el momento del abandono. como en el periodo

subsigu1ente, constantes declaraoiones del Gobierno re·

calcar~n que él tué tenido en vista era el"mantenimiento"

del poder adquisitivo de la libra. Esta expres16n indica

dos prop6s1tos: uno, el de no perm.1tlr descensos ulterio

res en el nivel interno de precios; otro, el de asegurar

q~e no se perseguía una inflac16n ni aumebto desmedido

de los preoios.-

Entre Septiembre y Marzo tienen lugar operaciones del

Banco de Inglaterra, para sostener la libra. y el Gobier-

no ejerce una ligera pres16n en el sentido de restringir

las operaciones no indispensables. (1)- Es de sefialarse

el extraordinario e inigualable poder moral que el Go

bierno inglés puede ejeroer sobre la City por 1nte~edl0

(1) Truptil • Brit1sh Banka • pág. 29'.-



del Banco de Inglaterra y los Bancos comerciales. Dltl.

cllmente se atreva una pereona o entidad privada. ingle

sa, a desafiar una "orden" gubernamental. aunque no ten- ,

ga respaldo legal alguno: lo contrario sería. eclipsarse

vQ~untar1ament. de los negocios porqué inmediatamente se

produciría un vaoío a su alrededor.-

cuando se anunoia la creac16n de la Ouenta de Esta

bl11zac16n de Cambios. Mr. Walter Elllot, informa a la

Cá~ara de los Comunes que su prop681to es de "robustecer

la y evitar fluctuaciones indebidas", y requeridos sobre

lo que deb1a entenderse por "indebidas". dijo q~e no era

lBtenc16n del Gobierno contener las tendenoias de oausas

no espeoulativas produjeron, en periodos largos, en la

cot1zaoión de la libra, pero q~e "no se deseaba ver la

moneda llevada a un nivel perjudioialmente alto".- (1)

Esta deolaración ha sido la que más firmemente se

ha mantenido porque si bien en otros muchos puntos la

política del gobierno ha sufrido cambios. el valor de

la ~ se ha intervenido exolusivamente para impedir su

suba, nQ su descenso. El valor del oro con respecto a la

libra ha sido el siguiente (en chelines y peniques por

onza) t
Noviembre 84/11 (medialiSO diaria).. 1931 110/' "

" 1932 125/1 "
" 193' 128/9 ..
" 1934 .139/5 ft

" 1935 .141/1 ft.. 1936 142/1 "
ft 193'1 140/- ft

" 1938 149/111 (máximo)

(1) Crlck W.7. - Bankers' Magazine • lune 1938.



Esta ba3a del valor de la libra ha traido un gran

incremento de las existencias de oro a pesar de lo que

se dijo en un com1enzo:"No es deoididamente nuestra in

tenci6n la de formar tino de 880S grandes stocks de oro

q~. son un dañoso taotor en la s1tuao16n monetaria d.

algunos otros pa18••~.-

El stook de oro era en septiembre de 1931 de 135

millones de libras, 1. a su nueva valuación, ha alcan

zado en 1938 un nivel no interior a 750 millones. Como

.e v,. la política señalada por aquella declarao16n no

S8 mantuvo durante muoho tiempo y la posic16n oficial

actual es que "el Gob1erno no considera inadecuadas las

reservas de oro en vista del monto de los tondos a cor

to plazo colocados en Londres" ••

La estabilización buscada 'con la Cuenta se ha vis

to asegurada en mayor grado oon la creación de fondos

si1l.11ares en Francia,' F:~tados Unidos y otros paises, y

oon la termlnac16n del Aouerdo Tr1partl1io en 1936,-

En Jullo de, 1'32 el Banco Internacional de Ajustes

tormu16 una declaraci6n ; urgiendo la vuelta 81 patr6n

oro a toda costa; esta declaración produjo el conslgule!

te revuelo, entre los Industriales ingleses. provocando

una declarac16n del Ministro de Haolenda, de que: "esta

resolución no habla sido 1nsjlrada por el Gobierno Ingl's

en forma alguna y que no ex1stía lntenci6n de volver al

patr6n oro, ya fuera ahora o en el futuro inmediato".' Es

ta cirounstancia 1ntluy6 en las conversaciones sobre po

lítioa monetaria que .tuvieron lugar en la Conferencia de

Ottawa.-



') ~ ~
r:..,; :1-,,-

2. OODDENCIA DE OT'fAWA.-

La reun16n de Gran Bretaña y 108 Dominios en una con-

terenoia Imperial tuvo por ob3eto tratar de solucionar los

problemas ereados por la erial•• De esta reun16n nace la

pollt1oa de aislamiento de la libra ester11na y la tenta

tiva de crear una zona aparte dentro del tráfico interna

oional que e.tuviera libre de la intluencia deprimente de

los precios oro y de la deflación.-

La 1dea central tué la de conoertar una polítioa mo

netaria comtR.-ya que las vinoulaciones de las distinta.
~:\

partes del Imper10 entre sí y con re~cto a Gran Bretaña

eran m.uy importantes ,- "basa.da en el alza de los precios".

Se consideraba deseable e.t~ aumento de precios en todos

los palses, para lo que era necesaria la oooperae16n in

ternaoional, señalando que ffla ausenoia té este aumento

en 108 precios oro impone 11m1tao1ones respeoto a lo que

puede hacerss en precios esterlina". Claramente esta 11

m1tac16n es el efecto a.tiaolonarlo de eualquler depreota
c16n. al propiciar exportaciones 8ubvaluadas, impone so-

bre el resto del mundo, bajando los precios.-

La. resoluciones de la Oonferencia. señalaban como

primera lInea de acc16n en política monetaria esta suba

en los precios, "dentro de 108 lfmltes de la sana finan-

za", condicionándola a la existeBeis. de una baja tasa de

1nter'. y a la abundanoia ae dl~er~ ~ corto plazo. Recha

zaba la posibilidad de un alza inflacionaria por med10

de la oreac16n artiticlal de medio de pago.

La CoRterenola no se defln16 respecto al retorno al

patr6n oro. que por entonces no contaba con ningdn apoyo
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en Inglaterra, pero ped1a la estabilidad en estos t&rmlnost

" "La Conferencia reconooe que el tin último de l~ po-
litioa monetaria debe ser la reataurac16n de un patr6n mo
netariQ internacional satisfaotorio. Tal patrón debe fUn
cionar no solo en torma de mantener estables los tipos d.
oambio entre todos los paises, sin6 tambl~n para asegurar
el funcionamiento eticiente ae la maquinaria del comeroio
y las finanzas internacionales".-

Fraser (1) interpreta esta resoluei6n como un !ndl

oe de la voluntad de crear el bloque de la libra esterli

na y de dejar de lado, por el momento, la readopci6n del

oro. Sin embargo la Conferencia habla siempre de un "pa

trón 1nternaoional"Y nunoa del "4rea esterlina".-

La Conferenoia prop1016 tamb14n el funcionamiento de

la CUenta de Estabil1zaoi6n de Oambi.os, oomo medio de man

tener un nivel relativamente estable para las monedas

inconvertibles y para evitar fluctuaciones especulativas.

l. OONFERENOIA DE LONDRES.

En el período más agudo de la crisis y cuando las

restriociones pareclan llegar a lfmltes insignificantes

el oomeroio m.undial, se convoo6 a todas la. nao1one. a

una Conferenoia .oon6m1ca MUndial.-

Monetar1amente el mundo estaba dividido en tres zo-

nas 1

a) El bloq~e .del oro, de los patses que había man

tenido su adhe816n al patró~. oro;

b) La sena de la libra esterlina, que comprendía

aran Bretaña. Dominios, Colonias y algunas naciones más;

e) Los Estados unidos q~e acaban de decretar el em

bargo sobre la exportac16n de oro 7 éstaban vlrtualmen·

te en la inconvertib111da4.-

(1) Fraser H.Y. Great Brltain & the Gold standard.pág.187.
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11 resto de los paises. o manten1a un severo con·

trol en los cambios, o eran eeon6m1~ament. JOco importan-

t.s ....

Los tres grupos sostuvieron en la conterencia opi

niones divergentes. El blof oroprople16 la vuelta in

mediata de todos los paise. al patr6n oro, medida indis

pensable para la re.taurao16n eoonómica. La represente.

c16n de los Estados Unidos no aostuvo una política muy

definida ya que tampoco la tenia el Oobierno de su país.l)

El grupo de la libra esterlina tormu16 una deolara

c16n conjunta (2). ratificando las de la Conferencia de

Ottawa, y las 4el cane111er Mr. Ohamberlain de que Gran

Bretaffa no deseaba volver al patrón oro hasta que su Go

bierno no tuviera la certeza de que el sistema funciona

ría, La. condiciones previas serian: 1· Debía haber un

alza en los precios mund1a~;sutlc1ente como para restau

rar el equilibrio entre los precios y los costos y traer

un alivio a los paises deudores. 2° Deb!a haber un ajus~

te de las deudas internaoionale. y una remoci6n de las

restricciones al comeroio. $0 Debía existir una seguri

dad de que el patr6n oro opera.ría en torma tal que evi

tara exeesivas fluctuaciones en el poder adquls1tivo del

oro.-

La deolarao16n del bloc detlnia oomo satisfaotorio

un nivel de preaios "que restaurara la. aotividad normal

de la industria y la mano de obra. que asegurara un in-

(1) Véase Broide Julio. El Probl~ del oro.pág.2l.
(2) Bank tor Internat10nal sttlements.· Jourth Annual

R.port. Pág.14.-



gr••o eoonómico al produotor de materias primas y que

a~Qnlzara la carga de- las deudas y gastos tijos, con

la capaoidad econ6mica". Reclamaba que el alza de los

precios se hiciera sin acudir a medidas inflacionarias.

En oontraposlc16n a lo reclamado por la delegac16n

amerioana dejaba 'al arbitrio de cada Gobierno "los pla

nes de expans16n de inversiones pdblloas capitales". En

la práctica el Gobierno inglés tuvo en este sentido uha

aeoi6n casi nula en comparac16n con las inmensas obras

de los Estados Un1d08••

La deolaración de ottawa tll.~, .~'Pt,'e&a en el senti

do de mencionar el patr6n oro, como el fin último de la

pOlítica monetaria, pero BuJeta a las mismas oondic1ones

expresadas por Mr. Ohamberlaln. Chocaron las delegacio

nes representando al bloque de la libra oon la america

na al sostener que la estabilidad que debía buscarse

no dependia. meramente de cierta t13eza en los cambios

y en el nivel interno de precios de cada pate, sin6 pr1n.

c1palmente del nivel mundial de preoios.-

En cambio el Presidente Edosevelt, hab!a-atirmalo qlelo

que. a su país le interesaba no era la eventual relac16n

del dólar con otra moneda, sln6 el mantenimiento de su po

der adquisitivo interno,

otro contenido destacable de la declaración es el re·

conoo~1ento de la importancia de la estabilidad de los

cambios entre los paises del Imperio. en bien de los in

ter•••• del comeroio • "Este ob3etivo será tenido cons

tantemente,en vlsta para determinar su política moneta·

ria y su obtenc16n será ayudada por el propósito comdn
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de levantar los precios. La estabilidad lnter1mperlal

de 106 cambios está taoilit~da por el hecho de q~e el

Gobierno del Reino Unido no está obligado con otros pai

ses en cuanto al futuro manejo ae la libra esterlina 1

retiene completa libertad de acc16n a este respeoto.- La

adhea16n de otros paises a una política basada en estos

mismos prinoipios hará posible la extensión y el manten1.

miento de la estabilidad de los cambIos sobre un área ma-

yor.-
Aunque la Conferencia de Londres result6 un tr~easo

por la imposibilidad de avenir las distintas sugestiones.

desde el punto de vista británico. s1gnif106 la consol!

daci6n del bloque de la libra esterlina. y la extensión
de su zona de influencia a casi todos aquellos países pa-

ra quienes Inglaterra es el principal mercado.-

". EL BLOQ,UE DE LA LIBRA.

"El block de la t" o "Area esterlina", son los nombres

con que se designa el oon3unto de paises que, a raíz de

108 aconteoimientos de septiembre de 1931 y al hacer aban

dono del patr6n oro ligaron de un modo u otro sua siste-

m.as monetarios a la libra ewterllna.-

Esta vlnculaci6n deriva de los importantes lazos eoo

námioos y financieros que unen 108 d1versos patses parti

cipantes a Gran Bretaña. Está generalmente aceptado que
ouando Gran Bretaña deold16 abandonar la redeno16n de sus

billetes en oro, ya contaba con la aquiescencia de algunos

Dominios. India e Irlanda que habían sido consultados de

antemano. La Argentina ya tenia su moneda devaluada en más

de un 20~.- Este significado qua los productos o materias

de mayor necesidad para el oonsumo de su población no ven
drían a costar más que antes en términos de moneda papel.-
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otros paises para los cuales el mercado inglés era
dom1nantemente importante. Qomo los paises escandinavos

corrían el riesgo de perderlos sl mantenían sus precios

sobre base oro. y pronto abandonaron el patr6n metálioo.

Casi todos los paises sudamericanos entraron pronto

en la lnoonvertlbl11dad.

Todos los pa.laes que comprenden el "área esterlina"

son paises deudores y su prinoipal acreedor es Inglaterra.

En medio de la depresión, con precios sumamente bajos.

el servicio de las deudas J se hubiera heoho muy difícil

sl los paises hubieran optado por defender su moneda.-

La lnconversi6n slgn1flc6 inmediatamente el control

de los cambIos, pu~s una de las primeras oonsecuencias

de la Gran Crisis tu' la completa suspena16n de las 1n~

versiones en el extranJero, con que los paises deudores

equilibraban su balanza de pagos. Si la Argentina aban

don6 el patr6n oro en 192i. es decIr. ouando artn no se

vislumbraba la crIsis tué porque dejaron de llegar al
pala los ouantiosos empr&stltos que los Estados Unidos

habían estado 4ispuesto8 a conceder desde 1924 a 1928.-

El oontrol de cambIos, pués. tu' el expediente que

recurr1eron los patses afectados para evitar que. ya tue

ra del oro, sus monedas bajasen ilimitadamente. Se aspi

raba a restringir las importaciones menos necesarias,

por una parte, y a evitar transferencias de capitales

que siempre ocurren en momentos de desconf1anza cuando

el deseo de liquidez es superior al de ganancia (1).-

(1) Económica - 4 Q n~eros 1937 • !he gold problem.
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El control de oambios argentino no ha sido suficien

temente efioaz -o tal vez coercitivo. como para llegar,

en medio de las tuertes cirounstancias adversas a mante

ner el valor del peso, pero en oambio el pafs ha salido

beneficiado por la inTer816. en instalaoiones industria

les de loe tondos dispuestos a salir del pats. pero que

no teDian como. Id6ntlco proceso se ha registrado en muchos

otros países deudore. y 108 ndmeros 1ndices mundiales de

muestran q~. s1 bien el comercio interior y la actividad

industrial volvieron al nivel de 1921 ya en 1934. en cam

bio el oomercio exterior internacional está substancial

mente por debajo de aquel nivel a4n en 1937, en el cenit

de la recuperación.-

Entre una estabilidad oon respecto al oro que BU

tria violentas fluctuaoiones en relación al nivel de pre
cios y una estabilidad con respecto a los precios inter-

nos de Gran Bretaña, que habían sufrido muy poca varia

ci6n a pesar de la caida de la libra, los paises opta

ron por esta ~lt1ma, ba3ando sus monedas a 'la inglesa y

41spue.tos a seguirla en sus movimientos.-

El bloc de la libra esterlina se tué formando, pués,

por la adhesión a este signo monetario de los paises que

componen el Imperio Británico y otros vinculados econ6

m10amente a 41.-

Es de suponerse que en apoyo de sus intereses Ingla

terra debe haber ejercido cierta presión para ampliar el

bloc y consolidarlo, y más en defensa propia, posiblemen

te, que con el característlco espíritu imperialista de

la preguerra. Es notable en la formación del bloc la au-



sencia del Canadá. explicada por dos razones principa

les: la primera es su vinculación a la econom!a de los

Estados Unidos (42~ de la exportaci6n, &O~ de la impor

tao16n en 1936/3') y la segunda de que solo relativa

mente es un país deudor. por cuanto su balanza de pagos

está equilibrada por el importante reng16n turlstico,

del que deriva 200 millones de d61aresanualmente.-

5. PAISES QUE COMPONEN EL MEA ESTERLINA.

Los pals._ que componen el"bloc' esterlina" no están

perfeotamente definidos por cuanto no existen ninguna

adhesión formal ni convenio. Tampoo'o ])uede deoirse que

los tipos de oambios permanezcan fijos ya que acaba de

moditioarse el precio oficial del peso argentino, y exis

ten, además, restriooiones y control de c~b1o en casi

todos los paises sudamericanos.-

Las oaractertstleas de la adhesi6n a aste bloc pue

den resumirse en la 11gaz6n del tipo de cambio a la li

bra esterlina; el mantenimiento de reserva por parte de

los banoos centrales, en forma de libras, freouentemente

como saldos en Londres o invertidos en letras en esta

plaza; y por ~ltlmo la realización de los negooios ex

tranjeros por intermedio de Londres, es deeir. cuando 8.
trata de comprar o vender d61ares. florines; tranoos.

eto••

Aun ltmltando a estas líneas la adhesión al bloo al·

gun08 patse. no están detinldamente incluidos. como por

e3emplo la misma Argentina que realiza buena parte de sus

transacciones exteriores independientemente de la plaza

de ~ondres 1 que hace muy poco tiempo ha convenido en Nne-



va York un empréstito por 26.000.000 de d6¡ares.-

La llsta d. los paises incluidos por el Banco Inter

naoional de A~U8t.8, como pertenecientes al bloc 8.ter.

11n.& e8 la slgu1ente:

X. Imperio Brltánioo

Gran Bretaña
Australia
India
Irlanda
Nueva Zelandla
Establec1m1entos del Estrecho de Maleea
Unión 4e su.d Atrlca
Colonia de la Corona

II. lecandlJtavla

Dinamaroa
Islandia
Flnlandla
Noruega
SUecia

III. B41t1oo

Estonia
L.tonia
Letuanla

IV. SUd Am6r1ca

Argentina
Bolivia
Brasil
colombia
Paraguay

v. otros paise.

Eg11?to
Jap~n
Portugal
Ispaiia
Biam

'lratándose de nuestro pais. las vlsc1tu4es de nues

tro oambio soa suficientemente conooidas para entendernos

en su d••cripo16n. El peso comenz6 a 4epreoiarse en 1929



con el cierre de la Caja de Convers16n y las primeras

tormas de control se impusieron en 1931 (Decreto del

10 de ootubre) exlg1ESndose perm1so previo para impor

tar y la sumis16n del producto en divisas extranjeras

4. nuestras exportaciones. El bajo ~1po adoptado 1 el

8aldo de8ta~orabl. del balance de pagos hioieron que

a mediados de 1952 se produjera una oongestióa de fon

dos deseoso.\de emigrar. Esta situa.o16n fué momentánea..

mente salvada con el empréstivo de desbloqueo oonve

nido en oo&si6n del Tratato Roca-Runciman, formándose

a tal etecto una e~paft!a oon t lO millones de capital

que aclqulr16 los tondos bloquea.dos a eamblo de 20 _ en

etectlvo '1 60~ en ~.s pro,1os certificados. Iguales

arreglos que para los acreedor.. inglese. S8 termina

ron con Estados Unidos, Holanda y otros paises.-

En 1934. luego de un período de ligazón con el oro

(al tipo de $ 18.36 por los 100 trancos) y en vista de

que la mayoría de las transacciones debían realizarse

en #, se 1186 el peso e. esta moaeda, fijándose el tipo

comprador a t 15.- Y el de venta a t 17.~, destinándo

se los benefioios a otorgar subsidios a la agricultura

que luego no fueron neoesarios s1n6 en m!ntma parte.

Durante un tiempo (1934-35) y antes d. t1j~r el tipo de

venta a $ 17.01 la ootizaoi6n se obtenía por subasta a.
las disponibilidades entre lo.importadores.- Los fon

dos provenientes de ciertas exportaoiones y las remesas

del emterior por conoeptos varios fueron a constituir

el meroado libre donde la libra llegó a cotizarse a
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t 22.65 en 195'.- A fines de 1936 la mejora del peso en

el marcado libre hizo que S8 rebaJara el precio de Ten

ta de la ! a 16.- La mala cosecha 1937/38 dejó exhaus~

taa las re.ervas acumuladas durante 1937 y en Noviembre

de 1938 se volv16 a fijar el tipo vendedor en t 17.- 02

.0 una medida para equilibrar el balance de pagos res

tringiendo las lmportac1onea.-

otras earacter!stloas del 'sl_tema son la cona.

816n de un tipo especial de cambio a 108 ferrocarriles

($ 15.75 por e) y el recargo del 20_a las importacio

nes .in permiso previo, que se aplioa sobre el tipo

ofioial ae venta.-

Australia tiene su l1braestab111zada a razón de

.126 por oada .e 100 inglesas, luego dé haber llegado a 130

antes de Septiembre de 1931. SU pos1c16n econ6mica y ti·

nanolera ha sido muy s1milar a la nuestra pero, cosa no

table. la prensa inglesa no se ha ocupado de la diteren

cla de cambio de su moneda con la atenc16n que oontinua

mente presta a la desvalor1zac16n del peso argentino y a

las pérdidas que por diferencias de oambio sutren los

ferrocarriles.-

Australia ha der1~ado ciertas ventajas con respeo

to a la Argentina del mejor tratamiento obtenido en la

Oonterenoia de Ottawa. "la preferencia Imperial". por

el mejor tipo de lnter's de sus ••prést1tos (3_) y por

haber continuado recibiendo pr'stamos desde Londres du

rante la orisis.- Tiene en cambio la desventaja de un

preoio más alto por sus importaciones en raz6n de aque-
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lla misma preferencia imperial.-

NUeva Zelandia, que también abandonó el patr6n oro

en 1929, solo vi6 llegar la depreclac16n a 110/100 en

que se mantuvo hasta 1933 cuando fu~ rebajada automáti

oamente a 125. Provooó as! la inmediata reaec16n de Di

namarca, su oompetidor directo en productos de granja,

que deprec16 la corona de 19.30 a 22.40 por f.-

Tanto Australia como Nueva Zelandla han guardado

siempre escasas reservas lmproduct1gas de oro, contra

riamente a la .ac t. 1 tud de la. Argentina. El principal

respaldo consiste en libras invertidas en Londres en

letras y titulos. Ya antes de adherirse al bloc de

la libra operaban en la misma forma. por medio del lla

mado patr6n cambio oro.-

sudAtr1ca. prinoipal produotor de oro del mundo,

lueg~ de luchar por un tiempo manten1'ndose en el pa

tr6n' oro, devalu6 su moneda sosten1'nd,ola en una. pari ...

dad lOO/lOO con Londres.-

6.. ESTABILIDAD DEL AREA ESTERLINA.

El balance de pagos de la ~ estA ahora ampliado al

de toda su zona de influencia, desde que casi todas las

transacciones extranjeras se hacen por intermedio de

Londres y fA trav's de operaoiones en f.-

Los Dominios y Oolonias son países deudores y de~

penden tinancieramente de Londres. pero esto asegura a

esta plaza un campo de inversi6n de su exceso de capita

les suficientemente seguro y propicio, como 10 prueba

el hecho de que los empréstitos ooncedldos a ellos son
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emitidos con un interés de 3 a Si _, es decir no más

4• • _,81 lo haylcon el tipo del mercado interno. La

alty tiene asegurados su. servioios mientras Inglat.

rra s1ga Deces1ta~Gsu extensa producción de comestibles

'1 materias prima.. que inoluyen el 55_ de la producc16n

mundial de oro. La teor!a del aislamiento imperial gana

terreno cont!nuamente fa.vorecida por la. bon~za de las

oondioiones internas en todos sus países, la poslbl11.

dad de enoontrar en ellos todos los elementos y produc

t08 necesarios para el de.arrollo econ6mico, y una rda.!,

oacla estabilidad y paz que compara favorablemente con

otras naciones.-

Los países escandinavos si bien tienen pocos capi

tales invertIdos en el exterior porque aún son neceea

rlos para el desarrollo de sus propios paíse., no son

sln6 en pequefia proporoión deudores. Especialmente deu

dora es Diaamarca cuyo utilaje de granja ha sido finan

ciado por Inglaterra. Las balan.zas de pago de estos pal

ses están equilibradas, su moneda se mantiene sin tro

piezos, cuentan oon sutlcientes reservas en oro y divi

S8S, su nivel oultural es muy a¡to y sus gobiernos eJem

plares, tanto que la admlnistraoi6n municipal de Esto.

co1m.o se 01te. frecuentemente con anvid.ia en Inglaterra.

La influencia de este pafs y suprestigl0 son grandes

en Eac8.ndlnavla, y no estaría tuera de re.zón suponer

que oierta presión inglesa debe haber mantenido a F1n

landia en el rf§glm.en democrátioo, cuando en 1935 estuvo

a punto de volcarse en la dbtadura....
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Los paises del B41tico. Estonia.' Leton.1a y L1tua

n1a, tue~on hechUra del tratado de Versalles y especial

mente creac16n inglesa para aotuar de muros de conten

c16n oontra Rus!a. Las otrora más ricas provinoias de

Rusia Tl1r.n ahora pobre. manteniendo aparatos estatales,

ej'rcito8 7 a~amento. que no están en condiciones de so-

portar....

El interés econ6mloo'de Inglaterra en estos paIses

es muy remoto, pero le interesaron antes para evitar

que Rusia pudiera oonstituirse en potenoia naTal del

Báltioo y ahora para que la ausencia de una trontera 00

mdn entre Rusia 7 Alemania impida el aumento de la tr1o

c16n existente. SUs gobiernos y su misma existencia eco~

n6m1oa a.penden de la buena voluntad inglesa, a oone.

cuencla de le cual el dominio 4e Gran Bretaña. tanto

polítioo como finanoiero es cas1 absoluto.-

Es indudable que el area 8eterl1na se ha converti

do en un importante tactorpolft1co, oultural y de pres

tigio para Inglaterra que dentro de su prudenoia habi

tual mantiene una hábil preponderancia. Paises como

Eglpto;-4onde el pueblo es algo ang16tobo. o Portugal. cu

yo sistema de Gobierno lo aoeroaría a los reg!menes aut.2,

ritarios, se mantienen por esta causa bajo la 'jida d.

IAglaterra. En Sud América, Brasil cambia con freouenoia

su polítioa exterior, y a la tendencia pro-alemana suce

de a intervalos la pro-yanqui o pro-inglesa. Sus ambi

ciones naoionalistas y su atán de sufioienola interna

han llevado al pale a un alto grado de 1ndustrial1zaci6n,



pero a costa de moratorias en el servicio de la deu4a ex

terna y de un duro tratamiento de los capitales extranje

ros. No 88 de extrafiarse pues, que la prensa inglesa s.

sienta molesta por sus irreverenolas acon6m1eas. y que,

aunque el perjuicio causado al capital inglés sea inte

rior al provocado por el no pago de las deudas alemanas.

sea el Brasil la nb.t.-no1~.n d. sus comentarios finan

oieros. En general los patses sudamericanos, hondamente

afectados por la crisis, en cuyas causas no les cabe res

ponsabilidad y por cuyos efeotos han sido los más per

Judicados, ven oon recelo cualquier acercamiento demasia.

do def1nitivo a determinado patse Inglaterra, en conse

ouencia, ha mantenido una pol!tlca de alejamiento y rela~

t1vo desinterés por su reeonstrueo16n eoon6mica. s1 las

circunstancias fueran otras, es indudable que no hubie

sen faltado ofrecimientos de empréstitos tanto para sos

tener la, moneda como para buscar salida &:,la producción

de la industria inglesa. El Protesor Keynea es el prin

cipal y más constante defensor de la política de inver

tir capitales en el exterior, pero la tendencia de la

01ty está bien demostrada por el cuadro que f1gura en

81 Anexo de este trabajo. (Inversiones de oapitales en

el Extran3ero).-

La estabilidad de las monedas incluidas en el bloc

4. la libra depende. pues, en buena parte, de la buena

voluntad inglesa haoia los respeotivos estados pero c~

parat1vamente con los demás paises las fluotuaciones son

de menor importanoia. Se ha llegado además a oircunsorl-



b1r las oscilaciones a causas tundamentales oomo el ni

vel interno de precios. la balanaa de pagos, la ciroula

o16n y el equilibrio presupuestarl0.~

Desde el punto de vista monetario el bloo de la

libra esterlina ofrece la experiencia de una moneda in

convertible que merece suficiente te oomo para q~e se

adhieran a ella una cantidad de países. s1 comparamos

esta situac16n con la que presentaba el bloc oro, vere

mos que más importante que la promesa. de una red1m1bi

lidad en *etal, el respaldo de una moneda debe buscarse

en un gobierno estable, en condiciones eoon6m1cas favo

rable., en un nivel de precios ajustado al cambio, en un

presupuesto sin détlcit, en una sana polítioa financiera

internaoional y en la contianza. to~aQa por todas es

tas oirounstanclas, en el poder adquisitivo de una mo

:neda, en su capacidad para promover transacciones en el

lugar más apartado del mundo.-

"La estabilidad de los cambIos dentro del grupo de

la libra esterlina ha jugado 1ncontestablemente un cler

to rol en lo que concierne,al aumento de estab11tdad re

lativa que, sl se hace abstracción de las devaluaciones

operadas en el bloque oro, se ha manitestado, en el cur

so de los últ1mos afios, sobre el mercado de cambios en

el munto entero". (1)

'l. EL MERCADO DE OAPITALES.

Antes de la guerra, el saldo favorable de BU balan-

Za económioa le permitía a Inglaterra aolocar en el ex-

(1) Liga de las Naciones. Aper,u de la situaoión moneta
ria. pág.IO.-



tranJero capitales por valor de unoe 200 millones de

libras anuales.-

Durante la eontlagrac16. las nec••ldades b'llcaa

interrumpieron estas 1nvera1ones,yaún se transfirieron

a extranJeros. espeoialmente americanos, valores por

unos too millones de libras segdn el cálculo 4e Walter

Leat (l). A pesar de ello Inglaterra estuvo en condi

cione. de faci11tar a los Aliados unos 1500 millones

4e libras.-

Luego de un oierre temporario del mercado para las

emisiones externas, el movimiento se reanud6, alcanzan

do en 1928 cifras de consideración.-

Entre las causas d.te~lnantes de la caída del pai

tr6n oro se ha visto la tmportanc1a que tuvo la táctica

de prestar a largos plazos las cantidades que se rec1

blan a corto plazo.-

El Informe Macml11an babía caloulado la BRu1entea

cifra. en la balanza d. pagos: (2)

(en millones de libra.)

192' lla5 1926 1127 1128 !!!! 1930
Exceso de t.port.4e
meroad.rías........ 324 384 471 190 liS 166 392

Exportaoiones 1nvlal
bl•••1noluyendo tle
te•• 1Dtere8.8.eom1.1~
nea,eto '10 438 484: 15041 .95 lO' 431

Saldo tavorable••••••• ee Si 9 114 137 l3S 39
Emi8iones para el ex- .
tranjero en Londres •• 134 88 112 139 143 94 109

Detlo1' o .uperavli••• - -6e - '4 -103 - 26 -- & • " - 70

(1) Bank1ng .. WALTER LEAl'
(a) Apéndice ... pAg.IOi



Este deticlt babia sido equilibrado con los dep6s1.

tos extranJeros a corto plazo, colocados en Londre.. Es

te movimiento de capitales tiene importancia decisiva en

la 'eterminac16n del valor de la libra y as! se oompren

d16 en 1951. En lo suoesivo el Gobi8rno tuvo bien en eU8!

ta sus efeotos al determinar su política monetaria, y 00

mo su interveno16n ha exl$t1do en el sentido de restrin

gir las emisiones para el extranJero, ee ha ganado con

ello crít10as de las partes interesadas. Las criticas

han provenido principalmente de las casas financieras

perJudioadas en una de las ramas más prot1cuas de su co

mercio: las oomisiones sobre nuevos empréstitos.-

El principal inoonveniente de esta 1ntervenc16n es

su 8xtra-otiol1idad pu's no está respaldada por ninguna ~

posición legal. Depende exclusivamente de las indioaoio

nea que el Tesoro ha.ce llegar al mercado de tiempo en Uf!!

po. "! que son rigurosamente acatadas.-

Desde septiembre de 1931, el mercado de capitale.

e.tuyo practicamente cerrado en virtud de una requisioión

del Secretarl0 del Tesoro. En cuanto oomenzaron las pre

parac10nes previas para la Convere16n del Empréstito d.

guerra, no se efectuaron ya emisIones internas o exter

nas en el meroado de Londres.-

~~lnadas estas operaciones oon 'xlto, esta ~olau

aura tu' levantada para inversiones internas o aquella.

destinadas a palses del Imperio. con exclus16n de las

de.tinadas al extranjero, con ,lo que se comprendlan la.

compa~ia. q~e operaban tuera del Imperio.-



En Mayo de 1935, en vista de la gran cantidad de ~1.

tulos americanos ofrecidos en Londres en raz6n de la sl

tuac16n interna de los Estados Unidos, el Gobierno d16

una declarao16n ,respecto a la entrada de títulos extran

jeros pare. ser vendidos en Londres. En adelante, e indi

vidualmente. algunas de esas operaciones fueron consen

tidas, tratándose prinoipalmente de repatrlaci6n de ca

pital•• de em.presas británicas. (1)

En 1954, se levantaron en parte las restrloclonea

existente_. permitiéndQse los préstamos a paises del blo·

que de la libra q~. tuviera oomo objetivo ya fuese la

consolidación de la monada del país tavorecido, o que

signltloasen un inmediato benefioio para la industria bri

tánica.-

Con todo esto. y pese a ciertas oriticas, la políti

ea del Gobierno tu' la de favorecer la industria interna

con moneda barata y bajos tipos de interés en lugar de

emular la exportación de capitales al extran3ero.-

La produec16n industrial ha aumentado su volumen

en 1916 en un 13.5~ con respeoto a 1930, mientras que

la exportación ha d.isminuido en un e.8~ (2), lo que de

muestra cuanto ha crecido el mercado interno a costa del

oomercio exter1or.-

Las inversiones externas dl..1nuyen sensiblemente

en parte por las restricciones oficiales, y también por

cierta antipat1a a prestar al extran3ero. ya que se hizo

mucho ruido alrededor de las moratorias de la época de

(1) Criok ?- Brit1sh Monetary Po11oy - Bankera t Magazine,
Junio llZ8. '

(24~,W.stmlnster Bank Review -Mayo 1936.



la depres16n. mientras que los pagos se tomaron oomo al

go normal y no se comentaron,.

En el periodo 1954-1936 las inversiones fueron in

feriores a las amortizaciones praoticadas por los deudo

res extranjeros (;¡) por lo que en definitiva las inver

siones externas tienden a disminuIr, aumentando en oam

bio la capita11zao16n interior:

(en millones de libras)

NUevas emisiones Amortizaciones Saldo

1934
1935
1956

e 63
51
61

42
81

109'

+ 21
• 30
• 46

La política de restringir las inversiones externas

ha ayudado a finanoiar el rearmamento iniciado en 193&;

y a mantener ba3as las tasas de la moneda. Ha tenido el

efecto, en general de reducir el rendimiento de las in

versiones internas, Buscitándose una viva polémica 80

bre la convenienoia de adoptar una u otra política.

No puede dudarse de que la exportae16n de capita

les es un factor importante en la estructura económica

inglesa y que ha ayudado a su camercio e industria y a

elevar el nivel general de vida.-

Las transferencias t.-porar1as de capital tienen

más importancIa en sus efectos sobre la cot1zac16n de

la lIbra que sobre la econom1a en general. SU control

es mAs dificil dentro de la amplia 11bertadex1stente

para las transferencias, pero la oparao16n de la Cuen

ta de Estabilización de Fondos ha amortiguado en gran

(1) Westminster Bank Review-"Overeeas Lendlnc"- Nov. 1937.



parte los efectos dañosos que SU8 movimientos pudieran

llegar a provocar.-

Terminaremos menoionando. del grupo ae pafses que

trecuent-mente S8 denomina "aoreedores" y las olfras

~alouladas de sus lnTers10nes en el exterior.(l)

Gra.n Bretaña e 4.000 millones
Estados Unidos tt 2.500 "Francia " 1.000 ..
Holanda, B61gica,
Suiza, Sueoia e
Irlanda tt 2.500 "

SUbtotal ~ 10.000 tt

Paises oomo Cana...
da, Jap6n. Alema
nia,oon lnveralo
nesexternas pero
deudores a su vez.« 2.000 n

Total t 12.000

De este total se oonsidere. q.ue un cuarto o UD. quin

to corresponden a inversiones a corto plazo y el resto

a colocaoiones permanentes.

Con respecto a Gran Bretaña debe señalarse que la

crisis, con BU secuela de desconfianza, ha provocado el

mantenimiento líquido de buena parte de sus ahorros anU8

le8, reduc1endo el monto de las emla1on$s de capitales.

más que proporc1onalmente a la disminución de su saldo

favorable en la balanza de pagoa.-

8. .LOS FONDOS FLOTANTES Y LA MONEDA BARATA.

El factor dominante de las operaciones internacio

nales de aaniliios después de la guerra. ha sido la exls-

(1) Westmlnster Bank Review - Ootubre 193'.-



tencla de una inmensa masa de ca~ltales fundiarlos. Las

deudas pdb11cas han crecido extraordinariamente desde

1914 hasta ahora, y s610 en Inglaterra, de 700 a 8.000

millones de libras. Itl plan de rearmamento llevar~ su

monto a 10.000 m111ones.- La deuda de Francia es de

337.000 millones da rr~ncos (f 2.000 ml11onss)J enorme

a pesar de haberse reduoido por lo menos a 1/5 a través

de sucesivas depreciaciones d.el tranco, y le. de :'1:stado8

Unidos de 37.500 millones de d61ares (f '.500 millones).-

Estos tondos son t~cl1mente realizables, y cambian

de mano como de pata a extraordinaria .eloc1dad. SU món

to está fuera de toda proporc16n con el de la riqueza

mueble e inmueble, cuyo valor alteran como oonseouenoia

de los movimientos de ,án1oo que cambian las cotizaoio

nes de las monedas. Estos fondos han buscado liquidez

aún a oosta de benefloio cada vez que una oircunstanoia

oualquiat'l) ha producido temores. -'

No han faltado, por cierto, oportunid.ades de temer

por una guerra, y ya se han produoido varIas en realidad:

guerra civil rusa, ruso-polaca, greco-turoa. de Arabia.

de Manchur1a. del Chaco, de Espafia y de Ch1na.- Los mo

vimientos polítioos internos, las grandes huelgas, el

rea~amento, y aún las declaraciones de hombres de as

tado han dado motivo a oorridas y a movimientos de pá

nico. Nada más relevante que el hecho de que en Abril

de 1937 el Presidente Roosevelt, al deolarar en una de

sus conversaciones diarias oon periOdistas"que los pre

oios habíen subido demasiado", provooara un pánico de



desats8or~1ento de oro que duró tres meses y lleg6 a

oientos de millones de libras. porque el mundo interpre

t6 tal deolarac16n como un indicio de que el d61ar sería

revalorizado.-

Este problema de transferencias cuantiosas ha cons

tituido un serio inconveniente para los diversos bancos

centra.les. Toa.o. han visto como muy natural que el capi

tal se trasladara a sus respectivos paises. pero no que

luego de3aran su acoidental domioilio. Esto he. ocurrido

oon Francla, con Inslaterr~ con Estados Unidos y hasta

con la Argentina, a pesar de que el deseo de todos hubie

ra sido una residencia de ear4cter más permanente y en

el pata de sus propietarios.-

Durante el período del patr6n oro) que permitía aán

mayor libertad de movimientos, y en plena derlación, la

sensibilidad de estos capitales era muy grande» ayudada

por las altas tasas banoarias vigentes. A partir de 1931,

sl bien no se han impedido los movimientos, se les ha des

pojado de su pern1closa influencia sobre las oondiciones

1nternas. Esto se ha conseguido por la polItioe de la mo

neda barata yo por medio de los Fondos de Establ11zaci6n.

Es de suponer que, si ne consigue una estabilidad más o

menos permanente, este capital 1rvagabundo" perderá sus

temores o sus intenoiones espeoulativas, y s& radicará

definitivamente en el país de sus propietarios.-

Es de reconocer. de paso, la influencia pol1tioa

que estos oapitales tienen. y Q:U8 signif106 la oaida de

siete ministerios en Francia hasta obtener el gobierno



de Poinoar'; más reoientemente. obl~g' a Daladier a rom

per oon el Frente Popular. El Norteamérloa, ha amenza40

en diversas oportunidades a Roosevelt obligándole a rec

tificar 10$ puntos extremos de su "New Deal" ., en Ingla

terra derrrnmb6 en septiembre de 1951 el Gabinete laboris

ta.- Como se vé. la colaborac16n de estos oapitales puede

llegar a ser un poderoso taotor para impedir la adopc16n

de medidas gubernamentales de oarác~er soolal que afec

ten sus.interese•• -

La afluenc1a de tondos a Londres a oomienzos de 1932,

permitió reducir el monto de la errds16n fiduciaria de

275 a 260 millones, y aumentar el stook de oro del Banoo

de Inglaterra, Blmultaneamente con su reserva en el De

partamento Bancario y los d.ep6s1tos de los bancos comer

ciales. El Banco d.e Inglaterra, en lugar de neutral1zar

estos efeotos comprando letras en el mercado, lo aumen-

teS vendiendo.-

Como las letras sobre las cuales se operaba eran pre

ferentemente del Tesoro por la gradual pérdida de impor

tanoia de 188 letras oomeroiales, el interés ba36 oon la

puja pare obtenerlas, y el mercado se encontr6 oon que no

hab!a suficientes letras para cubrir la demanda.-

El dinero era abundante no solo por los fondos lle

gados del exterior, sinó tambl~n por la expan.s16n del

crédito que produoen. Con la CUenta de Eetab11izac16n

de Cambios operando, el Banco aumentaba o disminuia su

stock de oro por operaciones de compra o venta de letras
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a la Cuenta, segdn los limites a que deseara llevar las

disponibilidades de los Bancos.-

Este aumento de disponibilidades vino a abaratar

el preo'1o de la moneda y del cr&dito t por-que los Banoos

se vieron torzados a invertir sus tondos en tltulos en

vista de que no se encontraban sufioientes letras del

Tesoro en el mercado. y oonseouentemente los corredores

no necesitaban tampoco adelantos para cubrirse. Loe pre

cios bajos de las materias primas demandaban menos re

cursos de las industrias, que además oomenzaban a dis

poner de oréditos "congelados~ durante la crisis y que

habían podido realizarse durante el periodo de recupera

o16n. Por estas razones los adelantos de 108 Bancos al

comercio y a la industria en general tardaroh, a pesar

de la baratura del cr&dlto a llegar al nivel de 1929.-

Los fondos de los Bancos, al emplearse en títulos

de la deuda, lleTaron a bajos tipos de interés los ren

dimientos permitiendo a las autoridades las 8uc&eivas

con.erBiones que se realizaron con todo 'xito. Se inaugu

ró as! la pol!tlca, de nohap money" moneda barata, con

el oonsiguiente progreso de los negocios, la industria

y la dlsminue16n de la desooupao16n.- Eate mOTtmiento

tuvo lugar en tiempo 4e corte durac16n. y la tasa ban

caria baj6 del 6~ 8 principios de 1932, a 2% el 30 de

junio del mismo afio, mantenltSndoee haste ahora al m.ismo

tipo.-

El margen de dos puntos que existía tradioionalmen

te entre le tasa bancaria y la tasa por dep6s1to deeapa-



reo16 7 los Bancos reoiben dep6sitos (sujetas a preav1so)

a un i %de lnter'e. Igualmente oay6 la tasa del deaGuen.

to y las letras del Tesoro llegaron a desoontarse a in.

ter•••• tan bajos como de t ~, estabilizándose luego de

un convenio general entre los corredores,a poco más de un

La baja de t odas las tasas 4e int'erés d16 estimu-

lo a los préetamos a largo plazo y a buen tipo tan reque

ridos desde la restr1co16n produoida por la cris!s. Estos

préstamos 88 destinaron especialmente a la edltlcaci6n

que es el primer destino del dinero barato mientras re

nace la oonfianza.-

No talta quien haya encontrado peligrosa la pol{tl

ca de la moneda barata, aohaoándola a 001101& del Tesoro.

1 mostrando rendimientos desoendentes en tiempos de oar

gas impositivas asoendentes. El eje de la argwmentaoi6n

8S que mientras por la política de la moneda dirigida se

puede regular su monto. no se puede en oambio regular su

,velocidad. a pesar de lo cual todas las medidas se toma

rían en la asunción de una Telooldad constante. (1)

La política de mantener el dinero barato ha consti

tuido un todo con el alza de los preoios. la retlac16n,

la estabilidad de la libra no ~Gn determinado oontenido

de oro, sino al nivel de precl~ la creac16n del 'rea de

la libra esterlina, y en fin, la creaci6n de una prospe-

(1) Véase: Cheap Money - Ite advantagee & dlsadvantages 
The Banks' Magazine. Sept.1938. p4g.366.-



rldad interna como el mejor medio de salir de la crisis

y de oooperar a la recuperac16n mundial.-

La existencia de dinero abundante y barato ea un

ta.otor restringente en le poslbl11dad de desarrollo de

una pr6x1ma crisis o!cllea¡

"Podemos decir de inmediato que el factor moneta

rio es todavía favorable, mientras que el sistema ban

cario 8S intinitamente más fuerte ~le en el desastroso

periodo de 1930. No hay escasez de dinero; existen abun

dantes reservas de caja para formar la base de una ulte

rlor expan816n si tal S8 requiriera; los bancos están en

oond1clonea y mAs que deseosos de pro~.er todo el or'd1

to que pueda ser necesitado para oonstruooiones capitales;

1 grandes cantidades de tondos lnvertlbles han sido. por

decirlo as!. atesorados por propietarios privados, espe.

cialmente en forma de depósitos bancarios, bajo las con

dioiones de8criptas~ (1)

Esta oonfianza y estas facilidades son un síntoma

halagUeño, sobre todo ten1'ndo en ouenta que Inglaterra

ve insumir en el gasto no reproductivo de los rearm~en

toa, ingentes oapitales.

La obtenc16n del dinero barato ha sido sostenida co

mo una or1entac16n cardinal de la pol{t1ca del Gobierno

en repetidas ocasiones. En 193$ Mr. Chamberlaia (2) decla

raba "su oonveno1m1ento de que la politice. de le. moneda

barata era el indispensable respaldo para la recuperac16n

(1) Midland Be.nk Review. Junio-Julio 1938. "La pr6x1m.a
crisis'".-

(2) Véase Crick F.W.- The Bankers t MagazIne. 3Unio 1938.



eoon6mloa ff
• En 1936 mantenía que ffaún era. la me30r pol!

tica para el ps!. y para las necesidades del momento". (1)

En 1937, el Gobierno declaraba que "no había raz6n para

suponer que los requerimientos de nuestras tuerzas de de

tensa pudieran interferir con el mantenimiento de la po

lítica del dinero barato".-

t. r~ CONSOL¡DACIOK DE LA LIBRA Y EL CA1IBIO DE POLITICA/

Aoaba de verae que la política seguida e. partir de

1931. detlnlda~como de aislamiento, 7 por medio de la

oual Gran Bretaffapropugn6 su salida de la crisis.-

Esta actitud tu¿ truto de las cirounstancias y 4é

la tendencia encontrada con los palses del bloque-oro.

Mientras eatoa querfan restableoer el equilibrio por

abajo -detlaoi6n y tertes economías- Inglaterra decid16

pasar la. crisis por eno~a,-devaluac16ny alza de los

precios. SI trastocaba as! la posic16n sostenida des

put\s de 1915en que amb68 grupos habían sustentanto tao-'

rías diametralmente opuestas 8 las actuales. No puede

negarse q~e ambos tenían parte de raz6n. aunque parezca

parad6jico, por cuanto Inglaterra estaba cau.ada de le

detlac16a y Francia 1 las demás potenc1as temerosas de

la lntlac16n. Donde resldta la raz6n , A nuestro Juicio

el error ha sido el ae no acometer el problema de establ

lizac16n•.a un mismo tiempo.-

El Acuerdo Tripart1~o ha tenido el granm'r1to de

alcanzar a Gran Bretaña. Francia. y los Estados Unidos.

Pero mientras las economías de Alenania e Italia perma-

(1) Westminster Banlc Rev1ew - Junio 1..936.



nazoan cerradas el comercio internacional no se podr4

desarrollar sobre una base tirme y estable, sobre la

oonfianza reoiprooa.-

Aunque Chamberlain t al asumir su Ministerio de Ha

cienda en Noviembre de 1931, habia expresado su desagra-

do par la moneda dirigida, lo cierto es que ha permane

cido as! por más de' a~os. La política de aislamiento

oonsisti6 en la reduoción del 1nter6s de la deuda pibllca,

en la moneda barata, en la oreao16n del b100 de la lira, I

en el alza de los precios. en el tomento del mercado in

teior, en la creaoi6n de la euenta de Estabillzaci6n de

Cambios, en el control de los capitales flotantes y en la

libertad de la libra para no comprometerse a uh nivel ti-

jo.-

Durante este tiempo las declaraciones del Gobierno

han recaloadoeeta independenoia, pero sin dejar de men

cionar el deseo de una estabilidad general, de una vuelta

al patr6n oro, de un equilibrio en los distintos niveles

de preoios.

Todavía. en Ootubre de 1935, el Hln.isterio de Hacien....

da deolaraba:

flSl este pata fUese a retornar al patr6n oro; 81 es
to signifioara que no es·tarla.m.os libres por más tiempo. de
adaptar nuestro pol!t1 ca con respecto el nivel de precios
y a 1 a moneda barata -tendríamos que ajustarlo de acuerdo
ti las oond1c1on.es actuantes en el interior sobre las cua
le8 no 1enemos control 7 en un momento en que los negooios
internacionales se presentab. complioados y en que , gran
des movimientos de capital, oapaces de romper el equili
brio no e atán en manera alguna tuera de los l{mites de
la posibilidad".- (1)

(1) Midland 13anlt Rev1ew. Oct.l~35 ..."19 12/935: a oomperi
son, a contrast and a oonolusion"



Aparte del aspeoto positivo que estasdé~laraolo

nas tenían respecto al mercado monetario interno, es de

creerse que estabandestlna.das tam.bl~n a asegurar ti los

paises del bloque oro que Inglaterra no pensaba modifi

cal- 9U aot1 tud. -

CUando en 1935 el bloc de la libra. esterlina seiiala

ba los,m!s altos índices mundiales; y en general una po

sic16n de progreso en la produeo16n y los negocios. con

los oambios consolidados y una buena situaci6n eoonómica,

le. ruptura del bloque oro cli9 lugar o. un cambio de pol! ...

ti.ea.-

El Gobierno pudo concertar una aoci6n oonJunta con

Franoia y los Estados Unidos. cuyo electo inmedia.to fu'
el apoyo mútuo en el $ost&n de los canbd os y cuy-as con

secuencias posterIores serán la promoc1~n del libre oam~

bio y d.e los tra.tados comere í.al.es ;« "

re, EL ACUERDO TRIPARTITO. (1)

Cuando Franoia se v16 pracisa~a en Septiembre de

1936 a abandonar el patrón oro 10 hizo previa oonversa

ciones cón las autoridades financieras·de Londres y NUeva

York; de la que surgió un entendlmient<> tendie.nte El man

tener una política monetaria paralela.-

Este entendimiento tuvo la forma de una declaraci6n

oomún hecha por el Gobierno trano~8. el Tesoro Britán1

CQ y el Ministro del Tesoro yanqui, 'Y se eonoee como el

"Aouerdo Monetario 'r.ripartlto" del 25 de septiembre de

1936.

(1) The Tr1part1tt~onetary Agreement & Subseguent mone~
'tary arrangements - B.I.de AJustes. Eanden.-Enero 1937.



El Acuerdo afirma el com~n deseo entre los tres

países de propioiar aquellas cond1c1ones que mejor oon....

tribuyan a restaurar las relaciones eoon6mloas interna

cionales y de perseguir una política que tienda a pro

mover la prosperidad en el mundo 7 a mejorar el nivel

~ vida de los pueblos.-

Se reaervabe el derecho individual de servir pri

mero los intereses de cada nao16n. Los tres paises se

felioitaban de la oportunidad de reafirmar su política

monetaria uno de cuyos principales objetivos había si

do 11 mantenimiento del mayor equilibrio posible en el

sistema de los cambios internacionales y el de evitar

oualquIer disturbio en ese sistema por obra de 108 Go

biernos signatarios.-

El gobierno trano4s juzgaba. segdn su declarac16n.

que la estabilidad deseada de las prinoipales monadas

. solo podía ser asegurada sobre bases 86114&8 con el es

tableoimiento de un equilibrio duradero entre los va

rios sistemas económicoa, por 10 cual hab!a resuelto

proponer al Parlamento el reajuste de su.moneda. Los

~obiBftoS de Estados Unidos e Inglaterra daban la bien·

venida a esta deols16n en la esperanza de que serviría

para establecer sobre fundamentos m4s s611dos la esta

bilidad d.• la. s relaoiones econ6micas interna.cionales .....

Los tres Gobiernos deolaraban su intenci6n de usar to

dos los recursos a su alcance para evitar en lo que tue

ra posible uualquler oambio oonsiderable en el equili

brio monetario que resultara del propuesto rea3uste. s.



convenía un sistema de consultas mutuas cuando se tuvie

ran par necesarias para mantener el statuquo.-

Los tres Gobiernos declaraban su' certidumbre de q.ue

el 4xito de esta nueva política estaba ligada al d••arro

110 del comercio internaoional. Consideraban de particu

lar importancIa que se tomara inmediata acc16n para all

viar progresivamente el existente sistema de cuotas y

de ~ controles de cambio con vista a su abollc16n.

S. invitaba, en t1n, a otros paises que quisieran

cooperar oon esta política a declararlo as! y se con.

tiaba en que n1ngán país intentaría obtener por medio

de la devaluac16n ventajas competitivas en el cambio. con

lo que se obstaculizaría el esfuerzo realizado para res

taurar las relaciones eaon6mlcas en una forma más esta-

ble.-

B'lgica se' adhlr16" el siguiente día cen une. decla

ración en los Ia~:t'$·.7.lnte·s t&rminos 4el Acuerdo Tr1partl.

ro. SUiza y HolaJlda 8e adhtrl.ron el al de Noviembre de

lIZ., hab1~n~o ~'DOS países abandonado también el pa~

tr6n oro.-

El 13 de octubre de 1936 el s~cretarl0 del Tesoro

de los Estados Unidos tormu16 una declaraci6n referente

a la venta de oro para exportar por la cual el Tesoro

se eomprometla a vender 010 para exportar o "marcarlo"

por cuaata de los Fondos de Establ11zao16n de aquellos

paises que est~n aslm1amo dl~uestos a vender oro a los

Estados Unido.; siempre que tales ofertas fuesen en los

té~1nos, tipos y condicionas que el secretario consl-



derara venta3a.a. para el interés p~b11oo. El Secreta

rio anunoiaría los nombres de los países que estuviesen

dispuestos a cumplir con lS.8· condiciones expresadas. El

preoio de venta se fijaba a $ 35. por onza de tino más

un cuarto por ciento de recargo por comis16n y gastos.

El mismo d1ay por otra declaración se nombraba a Fran

cia e Inglaterra como cumpliendo con 10$' requisitos in

dlcados.- El 24 denovlembre se incluyeron B'lg1ca, Sui

za y Holanda.-

A su vez Francla e Ingl~~erra declararon que sus

tondos de estabilizao16n cooperar!an con los de Estados

Unidos. Bélgica, Suiza y Holanda en el mantenimiento de

las nuevas par1da4e•• -

"The Statist" (I) al hacer referencia al acuerdo

y a la declaracI6n de los Estados Unidos los saludaba

como uh "direoto paso hacia la reasumclón de una nueva

forma del patrón oro". Aunque el preoio entre el oro

y la libra pueda variar dentro de ciertos lImites, lo

importante era que aquel pala "permitirla la libre en

tra&iy salida del oro-.-

Los puntos más importantes del aouerdo son la pro

moa16n de un sistema de libre. movtmientoa del oro para

las transferencias internacionales de capitales y saldos.

el ap070 _tlio pare. mantener la estabilidad monetaria y

el comp~eo de no iniciar una carrera competitiva de

devaluactonea para adquir1r ventajas en el comercio in

ternacional por medio del cambio ••

(1) 17 de Octubre 1~56.-



El acuerdo tenia la ventaja de no exigir una rígi

da estabilizaoión, lo que permitía una tluctuac16n rela

tiva en el precio del oro como para oontrarrestar movi

mientos súbitos. Sin embargo retenía el oro como medio

de cambie internacional y como base de los sistemas mone

tarios.-

Con motivo de debilidad del tranco francés y las re

petidas devaluaciones sufridas se han formulado objecio

na s B.l funcionam.iento del Aouerdo Tripartito t y se ha

. preguntado si Francia no transgredía el compromiso de

no busoar ventaja~ competitivas por medio de la depre

clao16n.-

Sin embargo la fij~q16n de la nueva paridad oro

del tranco al tipo de 1'9 por f ha sido obtenido luego

de conversaoiones con Inglaterra y Estados Unidos por el

efeoto que tal medida podr!a tener con respecto al Acuer

do Tripartito. :M.Dalad1er y su Ministro Paul Reynaud han

declarado t~E1nantemente que esta 6S la última devalua

c16n que puede soportar el franoo si se quiere evitar

la bancarrota. aolarando al mismo tiempo que tal medida

no está inspirada en modo alguno en tines oompetitivos

ni se pretende con ella procurar a Francia ventajas es

peciales en su comeroio exterior.-

Claramente Francia neoesita produoir más y reducir

el nivel de vida de BU poblac.16n si pretende rearm.arse

al mismo paso que otros pa!ses, y posiblemente Ingla

teara y. Estados Unidos han reconooido que la. subvalua

c1~n del tranoo, natural a dicho tipo de cambio, no es

un precio demasiado alto de pagar para mantener 8 Yran-



oia tuerte, que es elémento indispensable de la paz euro-

pea....

11. POLITICA DE GOLABORAOION.

La oolaboración entre los países adherentes al Aouer·

do Tr1p¡rtlto. ha ido tomando tonna a través de la expe·

riencia y práctica. Las relaoione$ entre el d61ar y la

libre. se basan. por el mom.ento, en la presunci6n de que

los Estados Unidos van a continuar su compra de oro al

ti~o fijado de 35 dólares ~a onza, y que, el la oportu

nidad s e presentara, van a vender oro a.l mismo precio.

Esta presuno16n está condioionada, sin embargo, a la es

tabilidad del tipo actual, que puede ser modificado con

24 horas de aviso, sin lntervenc16n del Congreso amar!-

ca80.-

El d&lar se ha mantenido fijo., con respecto al oro.

durante 5 afias y toda laEpariencia es de que oonsiderán.

dose la tendencia del movimiento de cap!tales esta re

laoión no se moditicará en un futuro cercano. Pero el

oentro de las operaciones ha sido prinoipalmente Londres.

por la existencia de un.reado libre de oro y la facili

dades disponibles para o;->erar en los cambios. No solo

los palses del bloque de la libra utilizan esta plaza co

mo intermediaria sino que en general pasan por ella una

buena In rte de los movlm1.ento8 de emigrac16n y repatr~e."

ci6n de capitales.-

La existencia del acuerdo tripartito no ha signifi

cado ~lg1dez absoluta en los cambios, como 10 prüeb~n

las fluctuaciones del tranco francés que se ha despreo1a-
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c10desde la primera decl8,rao i6n. en t5ept:f.embre de 1936

hasta novlm~ ae 1938, en más Qe un 40 %, de 110 a 119

frs. por e. "E;ate I!1ov1m1ento ha tenido lugar sin poner

en peligro el sistema de colaboración basado en el Acuer

do Tripart1to". y baJo cond íc í.cnee que han p erroit1do pro

teger una de otra manera incontrolable. diserci6n del

franoo".- (1)

El conocimiento de que la ~ estaba sobrevaluada al

nivel de $ 5.00 a que se ootizaba haoe poco tiempo ha

perm1t1do con la aquiesoencia de los l!.;etados Unidos ap ro

veohar el movimiento de capitales hacia este país, provo

cado por la crisis cheooeslovaoa.-

En efeoto, la ootización aotual. ~nov1embre de 1938)

de $ 4.'10 por ~ significa que la cuenta de estabilizaci6n

de o8mb-1os ha aflo~ado 61 aosténde su moneda. con vistas

a esa laTe depreo1ac16n que se oonsidera neoesaria. Este

ajuste hubiera. sido remoto o 1m.pos i ble ba jo el patrón oro,

libre. pero lo mAs destaoable es el acuerdo con que han

procedido ambos gobierno•• -

11. KL 11J3~RCADO D~, ORO. (2)

Londres es asimismo el único mercado libre p81ó a 0001-

prar y vonder oro libremente que queda en E:l mundo y don

de las operaoiones se realizan diariamente por medio ue

la f13aoión de preoios.

Cada día a las 11 de la mañana, en el looal de Msare.

K.M.de Ro'hsch11d & Sons. en New Court, st. ~with1n's Lana

(1) V¿ase _idland Bank Rev1ew. Oot.Nov.1938.-
(2) Datos del Jonrnal ot the Institute of Bankers ot ,30uth

Africa. Die.193'1. 1'&g.617.



E.O. en la City de Londres se reunen representantes de

seis firmas: la oitada; Jhonson, Matthey & O.; Mooatta

el God8f1l1d, ~am.uel Montagu. ti O. t P 1Je1e7 &: Abell ;¡ Sharp

& W11kins. que tienen en sus manos las ordenes de "com

prar" y "vender" de las respoctivas casas. Luego de dis

cutido un precio, que S8 inioia oon la paridad del dó

lar o la oot1zao16n del día anterior se llega al "preoio

del día" en que las ordenes de compra se equilibran een

las de venta, ya sea subiendo o baJando el precio origi

nal. l/a unidad as la barra de 400 onzas tro7 que al pre

cio actual s1gnifica más o roen.os ~ 2830.- La ootización

es por onzas, en ohelines y peniques, siendo la varia

o16n menor t penique.-

En otros tiempos se oompze.ba a t~rm1no pero por re

aomendac16n de las autoridades las firmas operah en estas

condiciones solo ouando lee oonsta que la transaco16n no

tiene oar6oter esp ecu¡at1vo.-

H~ tres oate60r!as de oompradoree: para arbitraJe,

para atesorar '3 la cuenta de eeta'b111zao i6nde oambio e,

Paz'a uJ01ndustrial se <iraf1ca muy poco porque el oro vie

Jo valorizado alcanza. :pa.ra las necesidades .....

~l arbitraje conafs t e en la compra de metá.l1oo, pa

ra emba~carlo a hatados Unidos si el preoio del oro eetA

por debaJo de la"par1dad de embarque". es deoir cuando

conviene más 000l1)1'811 oro y remitirlo, que comprar 0.61&.

res a la cotización del día. La paridad varía oon la co

tizaoión -11bra-[61ar- manten1~ndose fijo el preoio de

oompra del dólar a ~ 36 la onza de tin.o. I()s gastos de



envío (sin riesgo de gaerra) aleansan a 11... peniques

por onza; por lo tanto si la tasa dólar-libI'a está a

, 4,95t. equivalente a 141.6 2l d. ¡a onza a 140/2f

habr!a i d. de desouento 7 convendría embarcar.-

Lá produeei6n de los dos paises .6.8 lmportantes

¡)Ud Af'rica "8 Rusla no se vent1.e en este mercado sino que

es tomado direotamente por el Banco de Inglaterra.,.

13. ESTERILIZAOIOI DEL ORO

La producoión <le oro ha. aunentado considerablemen

te desde que se procediera al abandono del p atr&n metA.

11eo en Inglaterra '1 se devaluara el dólar, el tranoo

y otras monedas.-

El monto, en millones ü'e dólares oro de la antigu,a

paridad ha sido el slgu1ente:(1)

Poro.nta~e del aumento
anual

1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
193.
193'

384.9
400.6
426.1
461.'
468.8
481.3
514.1
568.8
'08.1

S1 se cona1del'& que a los contenidos actuales de

la moneda esta produoo16n es aún mayor en alto grado

de la que aparezca en eetas oifra8, podr6. apreciarse

que el respaldo metá.lico existente deber!a dar lugar

a una gran expans1611 del med.l0 ciroulante. ~

(1) Aper9u de la sltuao1~n monetaire. 193'-38.



No solo el aumento de la produeo1ón de oro, ainó

tambi~n su acumulación en unos pocos países:

Reparto de las reservas de oro; enporoentaJ6s (1)

fin de 1929 1933 1936 1937

~stados Unidos 40 36 61 56
:Franela l' a, 14 11
Reino Un1dO , 6 12 12
:B~lg1ca. Suiza, Holanda _l.. ..AL -!- -L

69 Il 86 8'
Trece pe.!eef <lel blo-

que e 6 6 6 5
Alemania

l
Ita118.1ap6n 14 6 3 2

Otro s :p a ses -l.!.- -.-'-- --L -!-
100 100 100 .100

I~()s países cuyas reservas se han visto más conside

rablenente 8.VJnentsdas, han debido reourrir al proceso

llamado "eeteril1zaalón del oro K
, :para evitar una expan

sión excesiva o.el volumen de la emisión y de los medios

de p agoa y mant~nerloa d~~ntro de las nsces1das econ6m1

cas y en oonoordanola con el nivel de precios internos.

El pala más afeotado ea Estados Unidos 7 se ha

oreado la "la fJuenta de oro InaotlYo'" a. la que se des

tinan las nuevas entradas de oro al pata que exoedan de

lO) millones de oro por tr1mestre por medio de la ami816.

de titulos. Se han aumentado,además,las reservas míni

mas de los :Bancos de la reserva federal.7 a.ún en la llráe

tlea los encaJes reales exceden cons1derablanente de

los m!n1mos exigidos.-

(1) Aper,u de la situac16n mcnetalre. 193'~38.-
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Holanda, 7 en cierto momento la Argentina, han de

bido recurrir a la esterilizaoión del oro para ,evitar

el efeoto de la afluencia d.e fondos. En Francia. la 8e

ter111zao16n no e8 of1cial. pero existen en cierto mo

do en raz6n del atesoramiento particular de oro o de

41visas extran~era8. ~ste atesoramiento ea indudablemen

te una foma de ester1lización, 7& que sus dueños se

resignan a tener su metal inacti"o e improduotivo.

En (htan Bretañ.a el prooeso se ha llevado a cabo,

por medio de la Ouenta de Elter111za.olón de Cembios.

Estando autor1zada a disponer de 5'5 millo.es de libras,

puede em1 t1r Letras del Tesoro en el meroado oada ves

que se vea preoisada a vell1er moneda inglesa a oambio

de oro o divisas extran~era•• -

Bst,e Letras rinatnun lnter's m!ntmo de poco máa

4e ... %anual, por 10 que puede caloularse que a Ingla

terra la esterilización de 500 millones de ~ de oro le

ouesta alrededor de 3 millones al año. Este preoio ee

suficientemente ba~o s1 se tienen en ouenta. las venta~as

que le reporta a la industria un baJo tipo d.e 1nter&s e

1ndu.dablemente la existenc1a de estos fondos extranJe

ro s es lo que ha producid.o el de.eenso de todas las ta

sas del meroado monetar1o.-

'Una buena cantidad de 010 se ha esterilizado 41s

mlnUJ'eDdo el monto de la e.mis1.6a flduéiarla de 260 a

200 milloAes d. llbras. Ea 1928 se aprobó la l e7 q••

amalgamaba las emlsiónes de billetes del lesoro .xi.

tantes desde la 8llerra con la del Banoo de Inglaterra.-'
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Contra la obligaoión de redimir aquellos el Banco v1ó

aumentada la 8.utor1zaai&n de en1s1ón fiduoiaria a 260

millones,. segÚn t'l prooedimiento que había reo omendad.o

el ,Informe Ounliffe en 191)•.

.-n 1936. cuand o las eXlsteno1 as de Oj.~O de la Cuen

ta hab!a.n ago tado sus dis:pOllib11idades en 11 bras. trane

firi~ al :Banco 65 millones en oro, l' eatQ disninU3ó la

emisión fiduc~~ria de 260 a 200 m111onés. aumentaDdo

la cirQU.l~l,oi~n total en 5 millones. .~sta opel-ao16n se

practicó sin ningÚn inoonveniente, por lo que se formu....

laron algunos pedid.os d.e que se respaldaran la em1si6n

fiduoiaria oon oro, ahorrándose as! el 1nter&s Gorree

pondiente en las letras del tesoro.

No pareoe que esto preoisamente f\1.era oonveniente

por ouanto la Guante, debe respond.er con sus reservas a

los repentinos movimientos de oapitales, tal como est'

pasando en estos momentos, noviembre de.1938. en que

es fácil apl'eo1a.r una "huida" de la liga.-

La ester111zaoión ha tenido ~or resultado a e11~

minar en forma cada vez más amplia los, efaoto 8 qua el

influ~ode los capitales 7 de oro tenían en el monto

de la clroulaolón 7 po~ ende en el nivel de preo1os.

J.t:ste nivel Sé mantiene relativamente más estable desde

que se su:t'J1me une. de las fuentes pr1nc lpal€s de fluo ...

tuaai6n y se 10 de3a librado al etec~o de las otras C~

saa eoon6miaas que inoiden en su estrnoturac1ón.-

La revl sta del ~f.ldland Bank (1) dice a.l resp eoto:

(1) Editor1al Junio-Ju.lio 1928. - P~g.4.



"Ha sido enteramente raro que lo s movimiento s de oro

por si mismoe ha.yan tenido alBÚn efeoto apreo1abl e en.

las condiciones monetarias del país que gane o pierda

oro".-

BIBLIOTECA
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El funoionamiento del patrón oro antes .de la gue

rra permitió durante un largo período. el manten1 .1e~

to estable del nivol de preoios y de las púridadas mo

netarias entre los prinoipales pa!ses.-

Nwn.erosaa oausas provooaron luego, hasta 1931,

disparidades de oons1deraoión en el preo10 del oro con

relaoión al nivel general de precios. Una depreciaoi6n

m.é.x1ma del oro en los Estados Unidos-, de un 40% puede

señalarse en 1920; en 1933 llegÓ a una máxima apreoia

oión, en el mismo país, de un 70%, ya que el nivel de

preoios habia desoendido a 60 según el indioe de los

preoios mayoristas.-

Q,uiere deoir esto, que si bien el ¡a trón oro pudo

8eguir prestando su utilidad como unidad monetaria un!

Tersal, en oambi0 su funo16n en relaoi6n al nivel de

preotos t"ué un rotundo fraoaso.-

El problema ya había sido v1slumbrado 1 acometido

por ¡ohn Maynard Kaynas en su libro: "A Traot on Moneta

q Retorm.t' (1924). Aunque reoonociéndose el brillo de su

análisis, fué reo1 en con al Informe Maom111an '1 el aban

dono del patr6n oro que se le dtó la debida. oonsidera-

alón.-

Se vió entoac es que la estabilidad de los oambias,

de suma importanoia para el e omercí.o 1nternaoional, no



ooinoidía oon al mantenimiento del nivel de preo1os,

eje de la estruotura eoonÓmioa.-

Ouando la depres1&n torzcS una extraordinaria ba.

ja de preoios, obligando a los países uno a uno a aban

donar el patr6n oro, planteóse la ouestión general en

tre mantener los preoios internos o mantener la paridad

met'11oa.-

La al ternativa tenIa validez sólo pira los pa!s6s

econ,sm,1oamente fuertes: los paises deudores, que solo

ouentan oon la venta de su producoi~n de materias pri

mas para &frontar ocmpaomí.sos , no podían sino devaluar

sus monedas ••

Inglaterra, país aoreedor. optó por levantar BUS

preoios dejando el oro, ouya valor1zao16n había llega

do a alturas 1rremontables para la industria. Se hizo

a un lado la paridad monetaria, puesto que al patrón

oro impedía la expansión del or~dito.-y en conseouen

c í a, de la pI'odueoi<Sn- m&s allá de ciertos l!mites.-

La dapreoiaoión oonoede una ventaja a las indus

trias de exportac16n o a las que abasteoen al mercado

interno en oompetenoia con la 1mportaoión. En un me-

mento como el de la gran orisis. permite restaurar el

equilibrio perdido entre los preoios y los oostos de

produoo16n; mientras el país que la adopta puede expand.ir

el cr~d1to y oon ello el poder adquisitivo del público,

disminuyendo la desooupao1ón, los p~!ses que permanecen

adheridos al oro deben restringir el poder adquis1t,yo

del público so pena de desequilibrar su balanza oomer-



oial. ISla restriaolón lleva a su vez consigo el das

oanso de la produooión y la dasooupao16n.-

Bra indudablemente difícil para Inglaterra romper

oon una tradioión seo~lar: el oambio es-debaja de la

oalma superfioie- fundamentalm.ente revolucionario. Se ha

adoptado un nuevo patr6n: el,!nd1oe de preoios, y se ha

definido que la po¡!t1oa monetaria debe considerar en

una sola apreciao1&n la circulaoión y el Qr~d1to••

La teoría de que es previa la estab111zaoi6n de los

oambios, sostenida por Francia en la Conferenoia Eoonó.

mioa de Londres, fU~ definitivamente desechada, tmpon1áA

dose en oambio el prinoipio de que la situao1&n mundial

solo puede reaooionar a trav~s de las mejoras de las eco

nomías individuales de oad~ país.-

La libra esterlina se ha impuesto por lo demás, como

un patr6n monetario en sí misma, ~el mejor patr6n que el

mundo ha oonooido desde 1914"( 1). Bajo su si,gno, y pasé

a su inconvart1b111dad se desarrolla más de un teroio del

comercio mund1ul. El oro, oomo "únioo bien universalmente

aoeptado para la oancelao16n da deudas" al decir del Ban

00 Internaoional de Ajustes, sigue y seguirá teniendo su

valor, y hasta puede suponerse que lo aumente.~ero io im

portante es que la polítioa monetaria inglesa a partir

de 1931 ha independizado el pat:r6n monetario de la sujeo1cÍt

a una meroadería de valor variable, el oro, y ha demostra

do que el respaldo de una monada reside más bien en el t~

(l) MORGAN "IBB • Tha Donontall er the Gold Standard.



olonamiento de la estruotura eocn6m1ca de cada país.-

El desequilibrio 1930-1933 fué general, y la de

preoiaoión de todos los signos monetarios, en conjunto,

tuvo lUgar respeoto del oro. 8i las monedas se dasligan

del oro. OO.m.o todas no pueden depreciarse al mismo tiem

po respeoto de otras, es dificil que una crísis de la

magnitud de aquella pueda rlpet1rse.-

./UJ:ICIO.á .;~J:U.tu, DEL ORO.

Los partidarios del patrón oro en Inglaterra se han

visto sorprendidos por el ~racaso con que term1n6 su t~

poral funoionamiento 1925-1931. A los siete affos de su

abaadono muohas ventajas internas se han cOfl1probado: mo

neda barata, estabilidad de la libra, aumBnto de la pro

duooión, de la exportación, del pÚMero de obreros OOU

pados, y algunas realmente inesperadas como la restaura

oión de Londres como meroado tinanoiero a una altura

que no pudo lograr en 1925-1931. Oontra estas ven tajas

puede eduoirse la i~estab111dad da las otras monedas; lo

que tal Tez podría probarnos que la t es estable por su

eno~e respaldo eoonómioo, bajo el oro o fuera de él, o~

roo también que a las monedas débiles no le os sufioiente

la ligazón al oro.-

Los eoonomistas partidarios del patr6n oro han oreído

que el mal radioaba en el anonnal func1onamiento, en el

no oum.plimlento de la "ley no esorita del orou por par.

te de algunos países; y que si se regu~asen oonveniente

.~ente sus movimientos, volvería a ejeroer toda su benéfica



influencia y su poder estabilizador ••

El 6om1té Financiero de la Liga de las Naciones ha

preparado planes para ese regular í~nolonamlento; el Ban

co Internaoional de Ajustes insiste freouentemente en su

adhesi6n 1noond1oional al oro y en la neoesidad de fijar

un determinado oontenido da metal a oada moneda; el Plan

Van Zeeland pareo16 contar oon el benepláoito de las pr1A

c1pales naoiones aoon6m1oas; el Banoo de Inglaterra a tra

yés de su gobernador Mr. Montagu Norman, sostiene tanto

ps1co16g1oa como naturalmente el valor del oro, pero

práot1oamente no se ha llegado a oomprometer la voluntad

de los países interesados porque las condioiones son en

teramente diferentes a Las anteriores a la guerra.-

No existe posib1lidad de que, por el momento, Ingla

terra vuelva al patr6n oro. La razón es que no ex1stiría

en ello ventaja práotioa algüna: la estabilidad de la li

bra está m!s asegurada ahora que en momento alguno entre

1925 7 1931, las reservas met~11oas han aumentado, la in

dustria 8e ve favoreoida oon bajos tipos de lnter&s, y la

confianza ha renacido. El valor de la libra no está ya ti

ja, y S8 lo ha podido dejar bajar cuando se ha oonsiderado

el signo sobrevaluado, como aoaba de slloeder.-

El oro, mediante su cot1zao1ón en el meroado libre

de Londres sigue dando la vlnolüaoión con el d61ar. Aun

que con más razón podría deoirse, 1nversament, que la

relaoi6n d6Br~lbra fija el preoio del oro en el mercado.-

Mientras Estados Un1dos mantenga un preoio de eompra



tijo, para el oro, de t 35.- la onza, y mientras este

preoio sea oonveniente pa~, los produotores de aouardo

oon sus costos, el oro seguir& extray&ndose de las mi-

nas.-

Hasta ouando perdurará esta s~tuao16n ? Los Estados

Unidos 1nfl~ven a través de su ligazón oon el oro, en

los niveles d.e preoios de Francia, In.gleterra ooualqu1er

otro pFi{B tille Be haya comprometido El su vez a vender oro

por medto de sne Ouen.tas e Fondoe de Estab111zac ión.• Pe

ro al mismo tiempo todos estos paises esteri11zan oro

que a.tluyt::t de las minas en cantidades oonsiderables. Si

-matados 101J08 abandonarf\ '~11 precio :fijo de oompra,y

10 adquiriese en la for.m.a qu e aoi;ualmonte lo hae e Ingla-

terra, por medio de su Fondo de Caml.d.ot>; el oro enconur-a

ría. por s1 mismo un p:r.~oto de ~qu111b¡"10 da a.ouardo a la

oferta. y la dem~:nda. Se elim1na-rfa a.s! el inútil y 00,1

tOSI) prcc eao de la eetArili.z8.oi6n, y, dejend.o que la

otert~ ae oxtendiera a los paísea aotualmente desprovis

'tos de Atook, se prooedería. e. una t'ed1str1buot6n más 16-

gica de las reservas metálioas ••

El oro tendría entonC$S la utílísima función para

la. que Elst4 destinado: servir de medio de pago interne.....

cional, pues es difíoil que por mlwho tiempo se pierda

la rlJ que en él se tiene. "El oro es todavía oons1d.e:rado

oomo depositario de valor, poseyendo más esta oualidad

que la. mayor parte de los bienes presentes. Contraria

menta a lo Q.u.e suoede oon los demás bienes. parece dar

a su poseedor un alto grado de seguridad en su oonvertl-



b111dad en cualquier tiempo que quiera realizarlo': (1)

Cual es el inconveniente mayor de la 1noonTertl

b111dad y el mane30 de la moneda' La versatilidad de

los gobiernos. No se puede, efeotivamente, -como bien

lo dioe el Prot.Gondra- contar oon la sabiduría de los

hombres de Estado. Pero también hay que reoonocer ~U~

los banqueros y estadistas permitieron la inflaoi6n del

orédito de 1927, y bajo el patrón oro. Porque si este

dista de ser automático, el or4~o es esencialmente ma

nejable y manejado.-

En ouanto a oorreg1r los· errores humanos. ni uno

ni otro sistema puede ser efioaz. El peligro es que la

moneda inoonvertible pueda ser mt1s asequible a le. infla

ción. Pero ouando los gobiernos han querido reourrir a

la emisión, poco les ha obstaoulizado el patrón oro: los

expedientes son numerosíslmos y tamb1en lo son los eje~

P+os, y no 8610 sudamerioanos.-

LA LIBRA OONSTITuYE.. UN PAtfHON POR SI MIeM·.t1.,.

El poder eoonómico de Inglat~rra haoe de BU moneda

un eje alrededor del cual giran las divisas de una oan

tidad de paises. Aun Con respeoto So la preguerra, bajo

un .patrón oro oasi universal, el Profesor Cassel puede

referirse al sistema internaoional de oambios como UD

"patr6n esterlina". "El pa'trón oro de le. pre-guerra. -di

ce- no sería inadecuadamente desoripto oomo un bloque de

de la libra, aunado por la posioión de Londres oomo oen-

(1) M1dland Bank Rev1ew - Junio 1958, pág.5.-



tro finanoiero del mundo, y por el servioio de la libra

esterlina como medie generalmente reoonooido de pagos lB

terna.o1onales" ....

Esta posioi6n se ha oonsolidado por la polítioa

eoon6mioa de Inglaterra: voluntad de prestar tanto a OO~

to como a largo plazo su exceso de oapl tales};" y liber

tad de su mercado para las p roüucc t cnea de todo el mun

do. Sus oiudadanos han 'prestado el dinero, han finanoia

do las operaoiones, han oonstruído y exportado loa mate

riales adquiridos, los han trans~ortado e instalado. los

han asegurado, muohas veoes los han administrado. han as
qu1r1do los produotos natui-ales que Gran Bretaña neoesi

taba, y los han oomero1ado.-

En todo este proceso las operaoiones se realizan en

libras: en todo momento y en todaS partes del mundo OS-

ta moneda es ofrecida y aceptada.-

Ouando en 1931 Inglaterra desliga la libra del oro,

no deja que se desmorone la o.onauruec í.én que la ha lle

vedo siglos de labor. Las nmnedas de sus oolonias, de

sus Dom.inios, de los países esoandinavos y del Báltioo,

se depreoian oonjuntamente y fijan su paridad, no a un

contenido menor de oro, sino a la libra ester11na y es

tán dispuestos ~ seguirla en sus fluctuaoiones, pese

a su 1noonvert1tilidad. Inglaterra busoa y obtiene la

formaoión de un "bLoque de la libra esterlina" y plas.m.a

su política de comeroio inter1mperial, ensanohando la

zona de otros paises en ouyo tráfico eoon6mico t1ene i~

portanoia decisiva. Dentro de este bloque, la base de las



operaoiones internacionales as la t.-

De este modo el oampo de aoo16n de la ~ no está

limitado por el balanoe de pagos 1~glt$s. sino. por el

de todos los países incluidos en el bloque. Un saldo

general favorable mejora la posioión de la libra, des~

de que las reservas se aoumulan en esta moneda; l1na de

seroión, oomo la transferencia de d61area de capitales

esoandinavos, por ejemplo. o la situación individual

mente desfavora.ble da uno de sus miembros, afee ta su

ootizao lón.-

Con toda raZón puede deoirse que la libra consti

tuye un patrón por sí misma para un teroio del oomer

oio mundial. No·oabe duda de que la zona de su inrlue~

ola se .extenderá, desde que su únioo posible rival, los

Estados Unidos, está demasiado oostreñ1do a su situaoi6n

interna y por repetidas veces ha deolarado desinteresar

se por el comercio exterior. El ourso normal ha de ser

una oreoiente preponderanoia de Inglaterra mientras re

nazca la conr í.anaa , porque este pa.!a tiene un superior

9sp!r1tu de empresa~ de "pioneer" que le permi te ene ea

trar seguridades mientras los damás solo van posibilida

des. Cuando los otros pa~ses oon disponibilidad de oap1-

·tal o de axportao16n sigan los pasos de Inglaterra, debe

rán aoeptar su nueva polítioa monetaria oomo antes aoep.

taron el patr6n oro.-

La libra papel ha oumplido perfeotamente en sus po

oos años de existenoia, su funoión de patr6n monetario.

Se pred1jo ya en Ottawa que la libra no se estabilizaría



sino al nivel en que los preoios equilibraran a los

costos en forma ta.l que pudi.elts eliminarse la desoou

paoión, y qua las deudas pud1eran ser oanceladas sin

violenoias. Ha permaneo1do lo baatante estable com.o

para no signifioar obstáoulo alguno a la reouperao1ón

oomercial, durante bastante tiempo. En esto la labor de

la Ouenta de l;stabi11zae ión de Canib10s ha sido et1caoí.

sima; pero a'l!.n no ha desapareoido la desooupao16n, 'y el

ownplimiento de las obligaoiones exteriores es aún pe

noso para muchos países', entre los oual"., sin ser el

m{s afeotado, debemos saUalar a la Argentina.

Pensará Inglaterra ha.bar lle gado al l{ \'111 te ideal

para la estab111zaoi6n ? No han habido deolaraoiones al

respecto, coaa no extraña dentro de la habitual reser

va de sus hombres de Estado. Nuestro juioio es que Gran

Bretafía le harta un gran bien El su eoonomía y al comer

oio mundial sl persistiera en una polítioa de suba de

preoios, lento pero oont!nua, ahora,que se ve libre de

la barrera que el patrón oro impone a la exp~ns1ón dal

orédito y de la producción••

Esta pol{tloapodr!a ser un punto oardinal para

las tuerzas reunidas por el Aouerdo Monetario Triparti

to, sin dejar de reoonooer que lo que más falta haoe al

desarrollo económioo es el apao1guamiento político "1 el

renacimiento de laoon:f1anza entre los pueblos que per

dim.os en 1914.-

EL PROBLEMA MONETARIO ~ LA ARGENTINA.

Oual es nuestro problema monetario? Sobre la neoe-



sidad de estabilizar el peso no hay disorepanoias, aun

que existen en ouanto El los medios de llevarla a eabo ,

Peró hay otro punto que solucionar, además: la separación

entre el monto del or~dlto interno, de oapacidad adquisi

tiva y productiva que nos haoe falta para desarrollar

nuestra economía, Qon nuestros pro¡1os medios especle¡

~. y el valor"adquisitivo del peso en el exterior.-

Inglaterra lo ha solucionado por la aoo16n de la

Ouenta de Estabilización de Fondo8~ oamo se ha visto, y

aproveohando oon suma ef1oaoia su disponibi11dad de oa

p1talas.-

En nuestro país, cual es el efeoto de tener un tipo

diferente para loa cambios del exterior y al exterior ?

Nuestra producoión exportable tiene un preoio mundial

que es muy ditícil mod~t1oar desde aqu!:a oualquier tipo

de nuestro oambio el país reoibir! el mismo importe en

divisas extranjeras. Los mercados que podrían mostrar

oierta elast10idadintarna oon respeoto a las fluotuaoio

nes de los preoios, tienen una demanda externa poco el!s

t1oa, es.: eo1almente las oarnes. Los granos tienen una sa.

].ida fija enteramente 1nld~pen~1_ent~ del preal0 obtenido;

8010 nos beneficiaríamos en ouanto a lanas y oueros.-

De manera que nuestra exportaoi6n difíoilmente está

influida por el volumen dé los medios de pagos.-

Si este aument ara , bajo el pe.tr&n oro o manteniendo

una ligazón tija a un signo extranjero, oreoerían nues

tras adquisioiones en el exterior. peligrando la estabi

lidad que se trata de conseguir. E¡l oambio, la t1jao1tSn



de un tipo superior de venta de las d1visas, restrin

giría forzosamente las 1t'l'l.portao1ones, y otras salidas

como gastos turístioos o remesas de dividendos al ex-

ter1or.-

La restricoión de lda importaciones puede hacerse

por la oontraoción dal volumen de medios de pagos, mé

todo ooulto o por al m~todo abierto de cuotas. tarifas,

o control de oambios. Este m&todo es el que se lleva

todas las inveotivas, y por cierto mereoe buena parte

de ellas. por lo que freouentemente tienen de injustas

y disoriminatorias.-

Dentro de estos males, la restriooión por medio

del preoio de los cambios es la más homogénea y la q~e

menos afeota a la libertad de comeroiar.-

Si puede oombinarse este 1!tl1te a las importaciones

oon una medida expansión del orédito, (en manos da go

biernos sufioientemente capaoes oomo para no oaer en la

inflaoión) el país puede gozar de una posibilidad de in

cremento en la produooi6n no exportable, que le es suma-

mente neoesarla.-

81 problema monetario está neoesariamente vincula

do a un imperativo presupuesto sin déficit, oomprendién

dose aún las Obras Públioas, que por un prinoipio falso

pero rápidamente aoeptado por todos, se financian por me

dio de títulos. Nuestro país se permite un preaupuea to

fuera de proporción con la renta naoional, s1 se oonside

ra que somos un para deudor y que neoesita aún grandes

capitales para su desarrollo. El presupuesto no debe ab-



sorber el ahorro naoional. en forma de em1s16n de títu

los. es deoir debe ser absolutamente equilibrado. un se

gundo prinoipi0 es que no deb e exigir da los oontri bu..

yentes fondos que estos emplearían por si mejor que el

Estado, y por último el Estado debe disponer sus inver

siones en al orden de su más alta productividad sooial.-

El estudio analítico de este problema llevaría mu

ohas páginas y estaría fuera de la 6rbita de ~ste tra

bajo, pero la investigaoión realizada sefíala la necesi

dad de su plante8ra.lento, que siempre es un pam adela.n

ta en el oamino de su soluoión••

Una vinoulación más de nuestra s1tuao1&n frente a

la pol!tioa monetaria inglesa deriva de la exportao16n

de oapitales. Inglaterra la ha resumido haoia BUS Domi

nios, y es previsible que dentro de pocos años, sl la

financiación de su rearmamento se lo permite, continúe

su aporte financiero a la Argentina. Lo mismo puede de

o1rse de los Estados Unidos, y para ello cuanta el pata

oon un limpio historial oomo deudor.-

Sin embargo, los ofreoi!n1entos de capitales, que no

han de tardar en llegar, deben obligarnos a reoonooer que

solo pueden aoeptarse aquellos destinados a obr,s reprO*

ductivas, que expandan o abaraten nuestra produooión. Tan

to mejor si se trata de le. oanalizaoión de rlos, el apro

veohamiento de energía hidráulioa, la explotao16n de mi

nas o el estableciJdento de industrias, pero Ouanto de

be ouidarse el país de no reoibirlos para fines suntua-



r10s o no reproduotlvos 1 y tamb1&n de que no nos lle

guen desordenadamente. para luego paralizarlos. oon ñas

consiguientes perturbaoiones en nuestra eoonom1a. No d~

be olvidarse que p~stamos en tales oondic1ones de los

Estados Unidos a toda AmérIca Latina, fueron, al res.'

tr1ng1rse, una de las más importantes oausas de la ori

sis mundial ••
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1

GOBIERNOS INGLESES

'JC:,lj
(."J{)' tj

lIla Asqulth JI.JI. (Liberal)

1111 Aaqulth H.B. (coallo16n)

1916 Lloy4 Georg. D. (CoalicIón)

1922 Bonar Law A. (Conservador)

1921 Baldwill s. (Oonservador)

1923 llse Donald R. (Coaliei6n socialista-l1.b:lral;

1924 Mac Donald R. (Laborista)

1984 Baldwin s. (Oonservador)

1929 M:ac Donald R. (Laborista)

1911 Mae Donald R. (Coalic16n Nacional)

1931 Baldwln s. (Coa.lioión Nacional)

1917 Chamberla1n. N. (Ooalic16n Nacional)
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CIHCULACION (en millones) Y lJ:'IPOS MAXnrOS y MINDAOS

DE' LA'T.A13A BANCARIA

Banoo de Billetes Reservas M1nima Máxime.
Inglaterra del

TS"iOro ~

1913 29'~6 '. 32.8 3 3

1914 28.9 38,.5 51.1 :5 lO

1915 35,2 10".1 54.9 5 6

1916 39.7 150,,1 59.2 5 ti

1917 45,.9 21~l.8 '19.1 5 1)

1918 70,,3 323,.2 91.4 5 5

1919 92.1 356.1 127.7 ti 6

1920 134.5 368,.2 128.1 6 7

1921 107.1 325,.6 128.4 5 "
1922 102,9 295.4 128.1 :5 s
1923 105.1 2\E ,.7 1~6.7 ·3 4

1924 101.3 296.3 144.6 4: 4

19a5 88.5 296.7 151.1 4 6

1926 84.5 296.6 154.6 5 6

1927 82.3 296.1 153.3 4i SS

1928 3?8.3 - 146.1 4: 5

1929 379.6 - ~48.3 4i &t
1930 368.8 . 121.3 3 5
1931 364.2 120.6 21 e-
1$132 371.2 191.'1 2 ,-
1933 392.0 192.S- 2 fa
1934

4:05.2 - 200.7 2 a



- -
Banoo de Billetes Reservas Mínima~Ing];aterra del

!!!.2!:.2 .2!:2

1935 424.5 - 514.2 2 a

1916 467.4 - 31'1.4 a 2

1937 505.3 .. 345.3 2 2

1938 486.4 .. 326.4 2 23
(22/X)



III

OIRCULACION MONJl:TARIA EN BILLET&S (en millones)

ARGENTINA GRAN BHETMlA EE.UU. FRANCIA

$ e o$s. Frs.

1920 124'1 1'19.6 4.578 68.571

1950 1261 368.8 4.603 76.436

1931 1245 364.2 5.360 85.725

1932 1339 371.2 6.38a 85.028

1~33 1214 392.0 5.519 82.613

1954 1171 4:05.2 5.536 83.412

1955 1178 424.5 5.862 81.150

1936 1302 457.4 6.543 89.342

1957 1359 505.3 6.550 93.83'1

1938 ~pt..) 1292 480.4 6.470 99.065
I

IV

RESERVAS DE ORO

(En millones de d61ares oro a la antigua taridad)

t
(1)

$ ,. $

1929 405 711 3.g00 1.631

1930 411 '122 4.225 2.099

1931 252 590 4.051 2.683

1932 248 587 4.046 3.257

1933 238 933 4.012 3.016

1934 233 9m 4.865 3.218

1935 232 'W77 5.980 2.598

1936 296 1529 6.6-'9 1.769

1937 2"" 1594 7.536 1.61&

(1) Sin la O.E.de Cambios: 51/3/37 :.561 millones'
31/9/37 825 millones.



v

GRAN BRETAÑA

DEUDA PUBLICA Y SU SERVICIO

(en millones de t)

301

Deuda servicio

1689 0,'66 Guillermo 111
1'12' 52 ! Jorge II
1'56 '16 2 )
1'63 133 Ó fauerra de , años
17'15 12" 4:
17" 245 , (QQ.erra Ind.'Amer.
1'93 9 t
1815 32 1Guerra con JiapiJJ:'cÍ1
181'1 11
1854 802, 2' »
185' 81' 28 LGu.erra de ODmea
189' ~Jl 23 {Guerra Boer
1903 't8 2'1 J
1914 708 24
1916 1.162
1916 2,lS':f'
191' 3.90.
1918 5.890
191' 7.481
1920 ' ..876
1927 7.633- 3'18.'8
1928 7.'31 367.1
1929 '1.Iao 352."
19Z0 '.59' ses, 4t
1931 '.68~ 3ó9'.'
1932 'f.'148 122
1933 '.860 308
1934 8.030 224
1935 7.~02 224
1916 "'-'02 224
1'3'1 '.9'10 224

t 1938 114'



VI

Ghe11ne • r
Ingreso. ~greso. penique.

x e

1914 - 1915 226.000.000 663.000.000 l/e
" 1916 316.000.000 1.658.000.000 iZO
n 191' 673.000.000 2.199.0QO.OOO 5Z0
" 1918 '10' • '000. 000 2.697.000.000 5/0
tt 1919 a89. 000 , 'OCiO 2.5'19.000.000 6/0
ff 1920 1.139.000.000 1.665.000.000 iZOn 1921 1,376,'485.000 1 ..124.661.000 6/.
ft 1922 1.068.480.000 99'7.''16.000 iZ·n 1925 664.155.000 73 '1.929.000 5Z-
f1 19U '18'.358.000 699.029.000 4Z6
tt 1925 749.056.000 '100.39'.000 4tZ-
ft 1'26 '158.112.000 '22.150.000 4Z-
" 1927 750.S01.000 1:l7- ~'jS. DaD 4Z"
" 1928 786.024.000 '16.'85.000 4Z-
!f 1929 7'19.235.000 '03,.331.000 4Z-
ti 1930 '56.0'11.000 .,22.846.000 4/-
" 19Z1 798.761.000 155.207.000 'Z'Jt 1912 '93.482.000 '1'0.610.000 5Z-n 19Z3 'i'1.701.000 't''lZ.65C.OOO 5Z-
" 1934 750.079.000 '111.181.000 5Z-
" li¡b '142.679.000 722..0".000 4f6
" 1936 77".695.000 '63.288'.000 ,za
" 193'1 624.716.0GC Bl'l.lSó..OOO 4Z9
" 1911 8'12.580.000 833.2&0.000 51-



VII
PRODUCOIOI y PREOIO ~DI0 y VALOR DIL.MO

Valor
1l111are8 de Oll..,a. La onza troY en dóllr. ~

en e en dólarea ant.'D.....

1913 22.280 84/11 20.6'1 460.5

1920 16.300 84/11 20.6'1 136.9

1922 16.390 95/- 20.6' 318.3

1926 19.290 94/11 20.6' 398.9

1928 18.290 84/11 20.6' 3'8.1

192' 18.612 84/11 20.67 384.4

1930 20.921 86/- 20.6' 425.4

1931 82.326 92/' 20.6' '51.9

1938 24.aó4 111/1 20.6' 491.8

1933 25.5'1' 124/1 621.'

1934 2".29' 137/8 35.00 568.3

19315 30.052 142/1 35.00 618.1

1936 33.15. 140/a 35.00 '84.6

193' 34.831 140/9 55.00 '31.'

1 onza. tro¡r 1: grs. 31,1035



J
VIII

~1IJIONES DE CA2I~.ALES (nuevas)

Estados Unidos Gran Bretaña Francia

do11,' e fre~

Int. Ext., Int~ Imp~ Ext. Int~ Ext~

1921 52 60

192' 8e 51

1928 _.- / .. S, 5'
1929 9~425.0 76',$ 1~6.4 65~O 3" 29.400 662

1930 6,01&.2 lOO9~~ 121~' 73.5 32.' 31.510 2~6a'

1931 2~861.e 263,.7 40.e 3(;~9 12.4 29.500 4~354

1932 1~lGG.3 26.0 87.' 28~S o~2 28 .233 1.400

1933 709.4 0.1 96.;$ 33~2 6.9 26~ 787 11'008

193~ 1.386.4 - 118.1 34~O 3.9 28.516 -
1931i 1.412.1 .. 163.' 1'1.1 3.4 20.819 ..
1936 1.950.3 23.0 207.1 28.3 3.3 12.463 ...

1957 2.046.6 .3.3 147.0 26.2 6.7 ... . -



IX

.OlfO DE LOS DEFOSI~OS BANOARIOS
(en millones)

, '") "'. "'V

ult}[)

Argent1na G..Bretaña Franc1a ~.'
Fin de: $ ;C frs. dolls.

i929 3~O3 1.773 34.065 55.289

1930 3956 1.838 36.681 53.039

1931 3517 1.711 38.246 46.82i

1932 3525 i.964 37'.769 41..645

1933 3467 1.916 32.636 38.505

1934 a42' 1.904 iO.94Z 44:.771

1935 3357 2.064 2'1.663 48.964

1936 3669 2.300 28.484 63. '701

193' 3881 2.'310 30.341 63.28'

x

Letras Letras Adelantos
Banoaria cornero iales del Teso- d!a a día

N. , ro {oa:Ll Dlone::d

1929 5.ti 5 ..26 Ó .26 4.4'

1930 3.42 2.5'1 2.48 2.27

1931 3.93 3.61 3.59 2.94

i932 3.01 1.'8' 1.4' i.61

1933 2.- 0.;69 0.69 0.69

1934 2.- 0.88 0.'13 0.82

i935 2.- 0.58 0.55 0.50

1936 2.- 0.60 0.58 0.60

193'7 2.- 0.58 0.5' 0.50



BAL.ABCES DE PAGOS IITEIUlACIOBAJ:,ES (Mtclu1dO el
oro)

En millones de dólares e.. la antigua p arldad

ARG~1tTIIA GRAN Bl-(ET~:A

Comer. Int.& COJI8ro. Int.&
bXter. D1:v1d. Varios TOTAL Jtxter. Di vid.Va.rios !JDl!A1.

192'1 -1883 1211 1065 399
1928 27'1 - 18' .70 21 -1'1-1'1 1216 '1095 5i3
1929 223 -198 -72 . 4' -1854- 1216 1138 501
1930 99 -204 .63 -15'8 -1818 1070 '44 136
1931 - 9'1 .-172 ...43 -312 -1850 "1 &0'1 -471
1932 ee """ 141 -22 ~ 'TI -1006 525 301 -178
19a~ l-le- .. 118 ...1'1 - 14 .. 8'11 530 341 ....
1934 61 - 10'1 -12 ... 58 - saz 610 361 .. 21
1935 101 - 96 -10 ... 5 ... '59 538 314 93
1936 101 ... 92 -12 1 -1014 603 368 ... 62
193'1 lae ... 94 -2'1 '1 -129Z 642 499 -'151

ESTADOS UNIDOS FRABCIA

192'1 41'1 679 -5'2 ,624 :
4 "9 483...

1928 '38 680 -684 '34 -la. .. 619 490
19,29 382 699 -681 400 - &36 .. 752 317
1930 386 769 -580 6'6 ... 15'0' - 'lOS 202
1931 l' 621 ..493 146 - p19 - 453 ... 65
1932 150 456 -504 101 .. ~95 4r6 156 -193
1933 l' 325 -21'8 1" ... i?'62 ,a 168 -111
1934 1'3 220 -169 224r .. ~64 98 121 - 44
1935 .. 118 20'1 -179 - '0 .. ~32 14.1 62 - 29
1936 - 155 195 -20'3 -195 .. ;525 149 64 -111
193'1 .. .. .. - -,e .. .18 14' 12~ -146

:



XIX

1iUJ4DOS INDICES DEL COSTO. DI LA VIDA

1929 .' lOO

ARGENrrINA GRAN BRET~1\fA FRANCIA E.UNIDOB

19& 100 100 lOO 100

1910 ... 93 107 gZ

1.11 ..' 90 96 83

1112 .'. 87 93 75

l'IS 83 87 95 7'1

1ti' SO 87 91 50

1115 tI 90 86 84

1.16 91 98 9' e6

10.7 95 9'1 llS 89

1.38 (50,,·6 t2 95 121 86

XIII

JaIEIOS INDICIS DE LOS PREOIOS MAYORISTAS

1119 100 lOO 100 lOO

liSO 90 el 86 S4

ltZl " 78 71 "2

lIsa al '14 66 66

1931 9'1 7' 65 ".ltl' 102' 77 51 61

1935 102 80 56 8S

1.16 loe 88 83 88

191'1 116 9. lO! 86

1918 (10.6) 112.1 89 105.' aa
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XIV

JmMEROS IW¡OES DE LA PRODUCO;OI IIptT8DW
111' : 100

Todo el G.Bretda la'ado. lruola Alemania
munao unidos

l'. t3.S 94.' 91.41 '1.0 '8.6

l'" 100- 100.- 100.- 100.- 100.-

1.0 a8 •• 98.' 10.' lOO •• 815.'

19S1 ?9.1 81.8 68." 88.9 67.1

1932 61.0 8a.5 ."., 68.8 51.1

1131 '1'.'1 88.2 ".s 76.7 &0.'1

liS' 85.0 98.8 6'1.1 71.0 79.8

1911 t5.'1 lol.e 76.4 67 •• 94.0

1911 lel.' 116.1 al.1 '1'.1 101.1

191' .. 12'.0 91.1 sa.8 11'.2

1.13$(IX) -- 123.6 ".'1 78.'1 123.1
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xv

BALANOES DEL BANCO DE INGLATERRA

(en millones de t)

Departamonto de Em1s16n

~

Bl11e:tes Billetes en
en el Dept.

clroulaei6n 13a.ncario

Julio ag/1914 ti5.1 -Agosto '1/1;14 44.5 ....
NovJ.5/1918 92.3- -sept.26/1Q28 190.3 -
Sept. 23/1931 352.7- 55.9
Oot.12/1953 496.4 50.0

Deuda del otros Otros Monedas Oro
Estado t!tulos t!tulos

del Es-
tado

Julio 29/1914 11.0 - 7-.4 - 36.'1
Agosto 7/1914 11.0 . 7.4 .. 26.1
Nov.13/1918 11.0 .. 7.4 - 73.9
Sept.26!19aa 11.0 .. 8.'1 - 170.6
Sept.23!1931 11.0 227-.8 32-.1 4.0 133.6
Oct.12/1938 11.0 16S.7 0.3 0.01 326.4



XVI

Departamento bancario... --_......__...~_.__....-_...............--
PASIVO

Capital Resto Dep6s. otros Letras
públicos Dep6sit de 7 días

Julio 29/1914 14.6 3.5 1!..7 64'.4 0.01
.t~csto 7/1g1~ 14.6 3.5 ll.~j eG·.7 0.01
Nov.13/1$llS 14.6- 3.2 3e.O 138.7 0.01
Sept.2t/l~28 14.6 S.7 ~.7 103'.8 0.01
Sept. 23/1931 14.6 3.7 23.0 11',*8 0.01
Oot.12/193S 14.6 3.1 2S.Z 131.4 ....

-

Títulos otX'os 'El11ates Monedas
del Estado títulos de oro

y lllata

Julio 29/914 11.0 4'1.3 25'.4 :L5
.Agosto '1/1914 11.0 &5.J~ 8.4 1.6
Nov.1Z/1918 68.6 99.8 27.4 0.7
sept. 26!192S 31.7 41.6 55.8 2.6
Sept. 23!lg31 60.1 39.7 55.9 1.3
Oot,,12/1i38 114.5 31.4 30.0 l.'



ooasos MEDI~ DEL FRANCO Y DEL DOLAR iJ:N LONDRES

trancos por ce

Paridad anterior a Septiembre 1931 t 124.21

1931' 1932' 1933 1934 1935 1935 1937 1958

Enero 87.36 86.12 sr.se 74.34 74.89 105.15 149.57
Febrero 8'1.81 8'1.10 77.7' 73.93 74.84 105.11 152.96
Marzo 92.04 87.4'1 77.36 72.12 74.93 106.20 15g ..71
Abril 95.18 67.29 77.10 73.27 75.05 109.39 160.54
Mayo 93.17 85.51 77.18 7••22 75.48 110.39 176.25
Junio ,92.69 86.10 '16.60 '14'.66 76.1'1 110'.81 178.17
Julio 90.48 85.20 76.4,6 74.81 75.83 130.4.6
Agosto 88.77 '83.87 76.04 '15.- 76.32 132.85
Septiem. 115.51 a8.58 SO.36 74.86 "'.66 76.78 140.40
Ootubre 97.16 86.67 80.16 74.5' t- 6O 105.15 147.92
Nov1aw.. 93.81 83.60 82.16 75.75 4.80 105.17 147.19
Dieien. 8&.51 ·84.00 83.59 75.00 '74.'11 105.15 147.17

dólares por ~

Paridad anterior a septiembre 1931 $ 4.867

I 1931 1952 1933 193fr 1935 1936 1937 1938

Enero 3.43 3.36 5.06 ".89 4.i6 4.g1 5.-
Febrero 3.45 3'.42 5.04r 4:.88 5.00 4.89 5'.02
J4arzo 3.64 3.43 5.09 4.77 4.97 4:.88 4.98
Abrll 3.75 3.58 5.15 4.83 ".9' 4.91 4.98
Mayo 3.68 3.gZ 5.11 4.89 4'.97 4.94 4.97
Junio 3.65 4.14 5.05 4.91 5.02 4.93 4.96
Zull0 3.55 4.6. 6.04 4.96 5.02 4.97
Agosin 3.48 4.50 5.07 4.97 5.01 4.98
Sept1embre4.51 3.47 4.66 .'.99 4a'3 5.05· 4.95
OGtubre, $.8' 3.40 4.66 ,.,. '.91 4.90 4.95
Novien. 3.72 5.28 5.14: 4:.9' '.tl 4.59 4.99
Diciem.. Z.39 3.28 5.12 4.i4 4:.95 4.90 5.-
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