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"Cada paf{s debe, por epoixs de to-
do, oonfiar en s{ mismo; es Su problema
particnlay tomar las medidss necesarias
que havén posibls su partiocipacidn en la
aseiln internacionsl. Tiens sl derssho de
esperar yue 108 damds ostudos no Le opon=

gaa ovstacnlos artificiales, y adn de que
asumirén une astitud general en conformi-
dad con lon regaerimienbos de un sineeroc
espiritu de coleborscidn internuci-nal.
Pero el esfuerzo decisive es esencialmen-
te la resgonsabilided del estado indivi-
dnel, y sdlo de &1M-

Informe Van Zeeland, 1937.
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CAPITULO I

TP IVTIVVIV O TV TTEVYRTO

LA PrEGUKRRA Y LA ESTRUCTURA BAMCARIA INGLESA

1. Aurl Saora Fames.- 2, Moneda inglesa.~ 3, Ban
co de Inglaterra,~ 4. Departamento de ®misién.- 5. &Y
Departamento Bancario.~ 8. Los Bancos Comercisles,«
7. Las casas de descuentos y los Corredores ds Letiras,-
8. Las Casas de Aceptacidén.~ 9, Las tusas o tipos de
interés.- 10. Polf{tica monetaria de la preguerrs,.-

1. AURI SACRA FAMES.

Asf califica Keynes ~con aguda certeza~ lu tradi-
c¢ién que ha hecho del oro *metal precioso" desde hace
cinco mil afios. Demasisdo escaso durante la mayor par
te de ese tiempo para servir de base a las transaccip
nes comerclales, fué segundo de la plata como moneda
de cambio durante siglos., Pero los dltimos cien afios
han visto crecer extraordinariamente su importancia,
su circulacién, y tembién han visto deseparecer su tan
gibillidad como moneda de cambio, tranasformade eu &l
atesoramiento -casl exclusivo de 1los Bancos Centrales-
que ha dado al mundo la moneda representativa.-

La ciencla econdémica ha trocado la importancia
que en su teorfa tenfa el oro como sujeto de camblios
¥y como medids de valor, paralelamente a su camblo de
destino, e influenciade por él.~

Ingleterra, cuya polfitica monetaria se va a es-
tudiar, 1nicid y sostuvo el movimlento gue desplazé
ol bimetalismo de casi todo el mundo para dar lugsr

al uso universal del petrén orc. Como es frecuente con




Q)

fundlr la existenois del patrém oro con la "suri sa-
ora fames“ que de antiguo goze el metal amarillo, serd
convenliente formular una somsre resefia de su desenvole
vimlento,~

Las condiciones que slglos da experiencis hen dew
terminado ¢omo ocaracterfsticas de una buena medida de
cembio: aceptabilidad, valor intrinsico, medio de cam-
blo, divisibilidad, homogeneidad, facllidad de recono-
cimiento y establlidad de valor, han signifiéado que
entre las muchas probadas durante el desarrollo de la
civiiizeoidn, la plata, el orc, el cobre y el niguel
desplazaren a todas las demédm,~

Los billetes de banco, el papel moneda, han con-
densado pare la meyorfa de las trunsacciones todog los
méritos enunciados excepto dos: valor intrinsfico y es-
tabilidad de valor.~

Los metsles han desaparecido como medlos de cam-
bio excepto en cuento se refisre a ls moneda subdivie
sionaerie: les monedas de oro son ya plezas de colec=
cién, o elemento, para wmuy pocos, de atssoramlento., De
paso sea dicho, es msnester reconocerle rszén al Dr.
Freud cuendo dice que “hay peculieres razones hundldas
en nuestra subconciencia gue hacen gue particularmen-
te el orc satisfaga fuertes instintos y sirwa como un
simbolo”,~

Las teorfas monetaries, las polftices monetarias,
tienen como fin en la actuamlidad, el de indagar la for-

me en gue el papel moneda pusde revestirse de aquelles
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virtudes de valor intrinsfeo (relativo, mnaturalmente)

y estabilidad de valor., Con altibajos, la evoluciédn

ha tendldo e une monsede mejor, obteniendo mayores bene-
ficlos en el intercamblo nacional o internacional. Es
razonable esperar que el mundo gozard ein de una mone-
da mejor en el futuro, si es posible que, contra las
aparienclas, consiga desligarse de las dolorosas con-
sscuencias de la guerra de 1914,-

2. MONNDA INGLBSA:

El "aureus" de augusto, llevado por Julio César a
Britennia, moneda de oro contenida 42 veces en una li-
bra y esquivalente e 25 dineros ("denarii") de plata;
el sestercioc de bronce (un cuarto de un dinero) y las
otras monedas romenas se esparcieron durante la domi-
nacidn del Imperio; aln existid une cass de acufacidn
en Londres., Junto cou las emisiones de Blzanclo, que
11eéaron mds tarde, sirvieron de medios ds camblo en
las Islas Britinlcas hasta comlenzos del sigle XII, co-
mo tambidn en casl toda Europa Oceldental.-

La prdéspsra Florencia de 1250 lmpuso luego su
"florin® de orc y sus "soclidus" de plata, mejor cono-
cldos por "shillings® {chelinss) en el lenguaj}e popu~
lar inglés. El “penny® (penique) de plata de los Te-
yes Carlovingloa franceses, del cual 12 equivalfan a
un chelfn, circulaba profusamente, dendo origen al
sisteme de £.8.d.~ Libra, o £, venia del francés "livve©
o del lombardo "libra®, s. de "solidi"” o *shillings®

y d. del lati{n "denarii” o peniques.-




Los "severeigns® o llbras inglesas fueron acuiiadas
por primera vez en 1489, uséndose conjuntamente con
otras monedas de oro inglesas o extranjeras, de general
aceptacién, como la guinea, el florin, el angel, el no-
ble y medio noble, el ducado, ete.=-

La guinea, gque representeba 21 chelines, llegé du-
rante los siglos XVII y XVIII a tener mayor aceptacién
que el "sovereign". Los descubrimientos de la Edad Moe
derna, gqus significaron la decadercia d2 las cludades
itallanas, trajercn temblén un notable florecimiento
del comercio inglés, que se extendid a todos los mares
de la tierra. Espaiiolea y portugueses, cefildos a sus co
lonias, dejaron emplio campo a ingleses y holandeses,
¥ la £ fué conocida y aceptada en todas partes comoc mo-
neda de camblo. (1)

En 1694, a imitafidn de las poderosas institucio-
nes de Milén, Florencia y Amsterdam, se funde el Banco
de Inglaterra, que inicia una nuevae era én el comercio
briténico, Adam Smith lo describe en 1776 como "el més
grande banco de circulsciédn en Europa™ y compara su es-
tabilided finenciera con la del goblerno de Inglaterra.-~

Fué eutorizado y establecido por lLey del Parlamen-
t6, privilegioc que no podia extenderse a ninguna otra
casa bancaria y tuvo le misién de emitir billetss ¥y
gonstituirse en Banco de Bstado. Desde entonces acd, en

sus directores ha residido el menejo y la responsabili=-

{I) 1Ta supervivencia de las monedas en extrafias latitu~
des es sorprendente y muchos argentinos pueden ates-
tiguar como han visto, edn en el 1900, realizar la ma
yorfa de las trensacciones de la costa del Uruguay o
de Rio Grande del Sur, en libras esterlinas,=




dad de la moneda inglesa, que hs sldo la monede del
Banco de Inglaterra. Su adtuacidn es la més prolonga~
da y eficsz que se conoce; su prestigld reconocido por
nacioneles y extranjeros; su participacién en el ascen
sc de (Gran Bretafia & potencia eeonﬁmica,preponderante.-

Su primitivo capital fué de £ 1,200.000, que debia
prestar al goblernc. Pronto se imprimieron £ 480.000
en bllletes que fueron scéptados & la par con el oro em
todo el Reino,-

A los dos afios se produjo une sscasez de metdlico:
fiertes retiros de oro a loa que el Banco no pudo heacer
frente hicleron el papel inconvertible, que en febrero:
de 1697 llegd a cotizarse con un descuento de 24%.-

Vuelta le normalidad y la conversién, su presti-
glo se acrecentd y con 61, el de sus billetes: llegd a
tener el monopolio de la emislién sn 30 milles alrededor
de Londres y sus notae fueron sceptadas en todo el Rei-
no. Los Bancos provinciales sintieron la necealdad de
constitulr con ellos parte de sus reserves para faeci-
litar los negoclios con la capital.-~

Mientras tanto, clertas divergencias surgian de
tiempo en tiempo entre sl valor relative de la plata
y del oro, que mantenfen una tasa fija de 16 & 1. De-
blendo llevaer las cuentas comerciales en una sola mo-
neda, la varisbilided entre ambos patrones se prestd
a polémicas. Locke, con todo su prestiglo e influencis,
pedfa en 1691 un monometelimmo plata y taen le parecian
svidentes las ventajas de la plata, que sonsideraba in-

necesario enumerarles., Pero como la plata se deprecisra




en el mercado interno y llegara a cotlzarse a 22 che-
lines de pleta por guinea, comenzd un éxodo de plata
hecia el extranjero y un influjo de ore hacie Inglaw
terra,-

La guerra con Francla detuvo este movimiento, que
recomenzd luego de la paz de Utrech en 1714,-

Como & la tasa oficial convenis lmportar oro y
cemblar en el Cufio Real, hacia 1750 habfan practica-
mente desaparecido de Ingleterra las monedas de plata
y este pals se manejaba bdajo uns base oro para su co-
mércio y transacciones.- Retiréndose la plata de uno
de los mercados mds comerciales, y traficando los in-
gleses casl exclusivamente en oro, la demanda por
aquel metal disminuyd cuandc precisamenté aumentaba
la ofertae. La proporcién 16 a 1, con altibajos, fué
perdiende estabilidad, y 1los grendes descubrimientes de
Australia y California vinieron & dar el golpe de gra-
clae a su valor como medida de cembio.-

Durante la segunda parte del sigle XVIII, los
bancos provinclales, que poseian autorizacién para
emitir billetes, lanzaron papeles de pequefios valo=
res; un chelin o més, que termimaron su clrculaecidn
con la profunde orisis de 1772, durante le cual buen
nimero de bancos menores debfd cerrar sus puertes.-

La guerra con Francia, comenzada en 1794, tuve
para Inglaterre malos resultedes financieros, pues
el stock de oro del Banco disminuyé de 8 millones a

2 y medio millones, y en 1797 Pitt, dispuso le suspen~




216n de los pagos en oro. Este lnconversidn durd hasta
1821, es decir, seris afos despuds de terminadas las
guerras con Nspoledén, y es le més prolongada que se
registra en la historia de la libra esterlina. De la
par de £ 3,17.9. la onza de oro llegd a cotizarse en
1814 a £ 5.4.0.~
3. BANCO DE INGLATERRA.

Creado peara asistir las necesidades del Goblernc
{su capital original de £ 1.200.000 debfa ser conce-
dido en préstamo perpetuc) su posicidn de benco de
estado le otorgd clertos privilegzlos que lo colocaron
de inmediato por encima de los demé#s bancos privados.-

La emisidn de papel moneda estuve limitads para
los demda bancos a compafilas de no m&s ds sels miembros,
que eran solldaria e ilimitedamente responsable; por el
pasivo de las entidsdes,- Eata eircunstancie colocd al
resto de las entidedes autorizedas e emitir papel mo-
neda en una situaciédn de inferioridad, desepareciendo
gradualmente. En 1921 al absorber el 1loyd's Bank a la
casa bancaria Fox Fowler & Co. de Wellingtom, condado
de Somerset, dejd de existir el §liimo banco competi-
dor del Banco de Inglaterra para la emlisidén de bllle-~

tes.-
Tuvo,sdeméd, desde un principlo, la exolusividad

de emislén para la ciudsd de Londres y un radio de 30
millas a su alrededor que luego se extendid a 65. Como
un alto porcentaje del comercio lnterior y la mayor par-

te del exterior convergian en Londres, su posicién de




proveedor de moneda de tan importante centro le forti-
ficd.-

El Bance, como 8l Reino Unido, no tisne constitu-
cién escrito y su mene jo se base méds bien en conceptos
tradicionales, =1 no més, por lo menos tan fuertes co-
mo la ley.-

Bn reslidad, puede efectuar toda clase de opera-
elones con la sola excepclén, estadblecida en la ley
de 1694, llawmada "Tonnage Act", de no traficer en mer-
caderfas "pars evitar la opresidén de los sibditos de Su
Majestad®™ y el vice gobernador del Banco, Sir B.M.Har-
vey declaraba en una encuesta contenida en el Informe
MacMillan, que "estaba en libertad de realizar cualquier
operssién que le resultara ventajosa"™ con la salvedad
ya apuntads.-~

Las operaciones comercliales del Banco, durante
los sigles XVII y XVIII fueron las de cualquier otro
banco de depdsitos, pero cuando desde les ocmienzos
del siglo XIX las necesidaedes del dessarrollo comercial
® industrial promovieron la smelgams y orecimisnto de
los bancos particulares, fué abandonando peulatinamen-

te estas activlidaedes, & sus nuevos rivelea,-
Wo compitié ya en descuentos comercisles, salvo

algunas Telaciones con viejas firmes, que adn hoy con«
serva a pesar de su eacasa importancia.-

"El punto de vista oficial es terminar progresi-
vamente todas aquellas operaclones que pueden ser igual-
mente realizades por los otros bahoos, retenlendo sin

embarge, &l mismo tiempo, en teorfa, la complete liber-



tad del Banco Central pars efectuar tales operaclo-~
nes". (1)

Se observa desde entonces una tendencia crecien-
te a eircunsoribirse a sus funciones principales: Ins-
tituto de emisidén, banco de Eatedo y banco Central.-

El actual capital es sl mismo de £ 14.553.000 que
le fljara le ley de reformas de 1844 (Pseel's Bank Act).
Es enteramente privado, repartiéndose sus acclones en-
tre 14.000 acclonistas; no existen restricciones para
Ber accionista y se vota en sus esambleas con £ 500
de capital, pero nadie tlene mds de un voto en la asam-
blea. Les reservas y dividendos no distribuidos alcanzan
& unos £ 3,500,000, dentro de lo gque se puede colegir
por sus informes semanales. Se considera gensralmente
que bajo el rubro de "Depésitos™ figuran reservas occul-
tes,-

No existe ninguna intervencién gubernamentel en
el manejo del Banco salvo las regulacliones referentes
a la emisién de papel moneda contenidas en las leyes de
1694, 1844 y 1928.-

Dirige sus operaciones un Counsejo compuesto de un
gobernador, un vice-gobernador y 24 miembros. Tebrica-
mente la eleccidn corresponde a la Asembles, pero en
la prédctica indica los nuevos mlembros al mismo Conse~
Jo ¥y nunca han sido rechazados. Es tradiclonal que se-
tén representadas las casas bancariass de aceptacidn

{Acceptance Houses p.e Baring Brothers) ¥y que no lo es-

{1) Pruptil R.J.- Les banques britenniques et le marché
monetalre 8 Londres. P4g.30.~
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tén los grandes Bancos de descuentos (The Bilg Five);
los intereses de la navegaclén, seguros, ferrocarriles
estdn casl permanentemente representados, pero no esf
loa que signifiquen un sector muy unilateral en el co=-
merelo o le lndustria,-

Tambidn era tradicional el camblo de gobernador
y vice-gobernsdor cada dos afios; pero la tradicidn se
ha roto deadé 1919 debido a la presencia de uns fusrte
peraonalided, la de Mr. Montagu Normen, ya mundialmen-
te conoclida y al que se le acredita con una extraordi-
naria capacided pare el puesto.-

Se ha buscado slempre que para los directores y
gobernadores signiflque més su estipendlo personal
que la utilided gue puedsn derlvar de sus acclones,
de manera que no influyan en sus decisiones propési-
tos sgenos e la misidn del Banco y que pudleran afee-
tar la responsabilidad que se le asigna y reconoce en
el menejo de los asuntos finaneleros.-

Administretivamente y desde la ley de 1844, estd
dividido en dos departamentos: Emlsidn y Bancario (Issue
Department & Banking Department) aetuando en el primer
ecasoncomo verdadera instituelén del Estedo, de la que
no obtiene utilidedes (cuando existen se transfieren
al Tesoro) y en el segundo como entidad privada,.-

Un slgo por disposicidn de la ley y un mucho por
tradicién, el Benco no realiza genancias cuando esto
vaya contra el interés colectivo y afdn soporta pérdi-

das cuando se trata de tomar medidas que tiendan & re-
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cuperar la normalidad en el mercado monetario.-

*Dos bancos esifin contenidos en el Banco de Ingla-
terra™ dice W.Leaf (Banking-Pag.32) y agrega que es tal
voz més importante la responssbilided de los directores
haela el lnterds pdblico que el dividenic que debden pe~
ger & los ascclonlstas de la socledad,-

La ley ds 1844 418 el Banco un 1fmite de emisién
de £ 14,000,000, es decir £ 2,984.900 en exceso de la
"Punded Debt", por la que pagaba el Estado un interés
del 24%.- Esta deuds era la que el Estado tenfa con el
Banco por suceslvos adelantos efeoctusdos desde el ini-
cial de £ 1.200.000 al tiempo de la fundacién.-

Le 3414 edewds la facultad de emitir 2/3 de los
billetes que se retiraran de la circulaeibn, prove-
nientes de otros bancos provinciales que dejaran de ha-
cerlo, por volunted proplz ¢ extinceién de la autoriza-
eidn, -

Por cada otra 1ibra gque emitiera en billetes, el
Banco debexrfa tenar el correspondiente encaje en oro.
La ley la obligabe & entregar una onza de Oro por ca-
da £ 3.17.10% (preclo de vente) y a entreger £ 3.17.9
(precio de compra) en pepel por cada onza de oro que se
le presentase. Istaba obligado también a acuiiar el oro
que para tal fin se le entregase, sin cargo, ¥y la di-
ferencia de 1% pernlques por onza compensasba con creces
el interées durante la acufacién, por lo que la opera-
¢ién normel consistfs en comprer o vender sl orc a los
precios sefieledos,.-

Esta rigidez caracteristica del Banco de Inglate-
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rra no trajo los lnconvenientes que hubiera orizinade
en otros palses por dos razones; en primer términc por
el extreordinario usc del cheque en todes las activida-
dea y luego por las caracter{sticas especisles de la
esconomfa del pafs, principalmente comercial y manufac~
turera y a la que no afectaban maycrmente los perfodos
de cosecha con sus demandas 8s crédito y efectivo.-

Sin embargo el Banco de Inglaterre he debido sus-
pender varlas veces la redencidn de sus billetes por
ore., Esto ocurrid por primere vem a los dos efios’de fun-
dado, en 1697, y luego con intermltencias en el slglo
XVIII. Les guerrss mapolednicas, con sus considerables
efectos sobre el comercio ¥y la economfa inglesa traje-
ron la inflacidén y provocaron le suspensidn de pagos
en 1797 hasta 1821, Este periode fuéd desastroso para el
pals y entre 1814 y 1816, 240 bancos del interior sus-
pendieron psgos y 89 quebraon.-

Poco después, en 1833, sus billletes fueron procla-
mados curso legel, pues haste entonces no lo sran, a
pesar de que por ser aceptados para el pago de impues-
tos su circulacidn se vela favorecida,-

En 1839 tuve luger un musvo periodo de inflaclén,
este vez debido a la fiebre de especulacién que pro-
vocaron las inversiones en las nuevas repiblices de
Amérioa Latine y en infinided de empresas de desenvol-
vimiento industrial. En Septliembre de ese afio, sin llew
gar a suspender pagos, se vid en le necesidad de reocu-

rrir a la ayuda de Francia. Esta crisis cred movimien-

to de opinién tendiente a una mejor reglamentacién
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bancaria que 414 origen 2 la ya citada ley de 1844,-

A pesar de quitarse por ellae le inlclativa a la
direcoldn del Banco on materla ds enisién, y de creare
se un sisteme que se considerd automdtico, se le hizo
respongabls, indirectamente, del mansjo de la _olfitica
monetaria, -

Eatando limitada la emisifn por la afluencie de
oro, sclo podfa aumentarse por lz importscién de metal,
81 ol valsanocs evonbmico favorecfa a Inglaterra, esta
afluencia de oro se producis normalmente., Si las cir-
cunstancias erap otras, la forma de etraer metal era
slovando la tasa del deacuento dbanecario. En este for-
ma se prevenla la expansilén de los cré&ditos en forma
exagzaersle, y se promovia la colocacién de capiteles en
Londres. Cita Leaf un vlejo aforismoc de la (ity de Len
dres que decfa "7 4 traerd oro de le ILuna", pero, agre-
za, "se neceelita tiempo para trasrlo adn desde Paris®.-

Habo, en efecto, "corrides®™ esn diversas opor-
tunidades y on tres ocasiones 1847, 1857 y 1866, fuer-
tes crisis hicleron necesario recurrir a los poderes
de le ley para aumentar la emisidén sin enceje, Es en
estas oportunldades gue fué suficilente el conocimien~
to de gque habrfa fondos disponidbles para celmar a los
mnfs exaltedos, y puede deelrse que Gran Bretafia ha go=
zado ininterrumpldemente del patrén oro haste 1914.-

4. DEPARTAMENTO DE EMISION.

Un ligero estudioc de esta Ssceldn servird para

aclarar le posicldén monetarie inglesa hasta la gran

guerra, -
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Slendo el dnico Benco importente de los consti-
tuldos bajo la forme de socliedad anénima {Joint Stocks
Banka) con derecho de emitir papel moneda, ha tenido
por un 8igle su casi totel monopolio, y desde 1921 el
enterc monopolio, en Inglaterra y Gales. En Xscocla
exlsten afn 8 bancos emisores y elgunos en Irlsnda del
Norte gue tienen sus billetes proplos: le emisién fidu-~
clarie tiene un 1fmite fijado por la ley, pasando el
oual debe existir un ancaje en oro o en moneda de curso
legal, es decir, billetes del Banco de Inglaterra. De
hecho, tddoc el respaldo consiste hoy dfe en billetes
del Banco de Inglaterrs, seazln puede obasrvarse en las
sigulentes eifres conslignadaes en sl Informe Macmillan

{1931}.-

Bnisibén autori- Circulaocién Respaldc en

zada s/encaje medla tillotes del
Beo.de I.
Escocla £ 2.876.000 £ 20,000,000 £ 17,324,000
Irlende del
Norte £ 1,634,000 £ 8,800,000 £ 7.166.000
£ 4.310,000 £ 28.800.000 £ 24,490.000

81 se tiene en cuenta que la circulecidn de bille=-
tes en todo el pafs era de £ 350.000.000 se verh heste
que punto es el billlete de)l Banco de Inglaterra la mo=~

nedsa unlversel,=

Este billete, sunque anteriormente gozara de 1li-
mitado prestigio, solo fué curso legal en 1833, con
lo que se le otorgebs, incuestionablemante, la garan=-
tla del Estado, Esté fué legslizada por la ley de 1844

que regules al mismo tiempo las condiciones de la emi-
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s{én, -

Le deude originel del Estsdo, de £ 1.200,000 en
1696 hebis llegado en 1B44 por una serie de préstamos
sncesivos a £ 11,015,100 que se desiznaba c¢con el nom-
bhrs de "Funded Debt® {Deuda comsolidada). Asf se le
llamaba adp y existe con el mismo moxto. Sobre esta
cantidad no existen tftuls o bonos, perc el Teasoro
registra en su Pasivo, por medlo de una simple anota-
¢ibn esta deuda con ¢l Banco de Inglaterra,-

El Departamente de Emisién presenta un balance
seperado en el Informe Semanal del Banco de Inglate-
rre. El que se transcribe s continuacldn as sl corres~
pondlente al 22 de Julio de 1914, uns semana antes de

comenzar la guerra mundial:

BANCO DE INGLATERRA

Cuentas para la semans termineda el miércoles, 22
de Jullo ds 1814,

DEPARTAMYNTO DE FMISTION

Bllletes emltidoas £ 57.914.410 Deuda con
solldeda £ 11.015.100

Otros tf-
tulos £ 7.434.900

Oro amone
dado ¥ en
barras £ 39,464,410

£ 57.914.410 £ 57.914.410

Ya se ha expllcado el origen de la Deuda (onscli~
dada, que en los balances figuras como "Funded Debt™,
Bajo el rubro "Otros titules" (Othsr Securities™ en el

original) figura sl exceso de 8.984.000 £ autorizade



por la ley de 1844, al que se ha i1do progresivamente
agregando el monto {2/3) de la circulacidn 4s otros
bancos ingleses gue ha desaparecido por csusas diver-
gas, En 1921, cuando el {ltimo benco con cireculacién
autorizada es absorbldo, el rubro "Other Securities”
llega & £ 8,734.900,~

Bajo el rubro de "Otros titulos™ el Eénco estd
autorizedo a mantener otras reservas que le parezcan
convenlentes y gue no ssan metales preclosos, 1La Ley
de 1828, que refunde la emisién del Benco de Inglate-
rra con la del Tesoro, contsmpla la posibilidad de
incluir papeles comerclales.-

Puede observarse que momentos antes de la guerrs
un encaje de £ 40 millones en oro sra suflclente para
financlar todo el movimiento dcondmico internescional de
Inglaterra. Al terminar la guerra el Informe Cunliffe
considerd necesaris una reserva de £ 150 millones, y en
1931 el Informe Mecmillen consider$ esta cantided insu-
ficlente en vista del monto de las transferenclas. Ac=
tualmente el stock monetario de Inglaterra es superior
a £ 500 millones de libras, y =me consldera que no es
una resgerva exeagerada en vista de las obligaciones a
corto plazo y & la vista que estdn pendlentes en todo
momento,.-

El funcionamiento del patrém oro y de la cirecula~
¢18n era sntes de la guerra sumamente simple y =e res-
paldaba en tres expedientes: el manejo de la tasa del
descuento, la compra o venta de titulos comerciales o

piblicos y la reelizacién de disponibilidedes en el ex-




17

terior. La tase del descuento subld a 10% en tres oca=
siones, fndice de la gravedad ds la situascién; en va-
rias ocasiones se aumenté con autorizacidn del Parla-
nento la smisién fiduciaria, es declr no respaldada,

¥y en una o dos se requirid la ayuda del Banco de Fran=
cia que efectivemente la prests.

Los tiempos eran, no obstante, comparativamente
macho mids quietos que los actusles en materia ds osci-
laciones monetarias,~

Como se verd mAs adelsnte, al retirarse las mone=
das de oro de la circulacidédn, durante la guerra, se
autorizé la emisidn de billletes del Tesoro de £ 1 y 10
chelines, que fueron & refundirse con los del Departa-
mento de Rmisidn del Banco de Inglaterra por la Ley de
1928, -

El Departamento de Emisién estéd obligado a comprar
todo el oro que se le ypresente a razén de 85/- la onza
de fino, y solo puede emitir billetes contre un equiva-
lente respaldo de oro, en cuanto exceda de la circula-
eién flduecieria que es en la actualidad de 200 millones
de 1libras. Nsturslmente que estando sl precic del ore
en el mercado libre a 147/~ le onza de fino (Noviembre
16/1938) nadie lleva oro a vender al Banco de Inglate-
rra .-

5. ELDEPARTMENTO BANCARIO.

Paraelelamente al Departemento de Emisidrn, el De-

partanento bancario llena las funciones "privedas" del

Banco de Inglaterra: es banco de bancos ¥y en ocasiones
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opera como un benco comercial, Actda de agente fiscal

perae el Goblerno, recibe como "Depdsitos Pdblicos" to-

das las entradas de Presupuesto, maneja las cuentas de

la Deuda Nacional, y hace adelantos al Gobierno, por

corto tiempo, bajo 1la forma de "Ways & Means"™, cuando

los gastos exceden de los recursos.

El balance del Departamento Bancerio, publicado

semanalmente, toma la siguiente forma:

Weekly Report para el 19 de Octubre de 1938, -

£ 14,553,000

Capital
Rest 3,120,398
Depés.Pdblic. 33,762,955
Otros Dep#alt.: _____
Bancarios 90.927.941
- Otras svemtas 35,862.351
126.790.292
178,226,645

Titulos Pfblic. 104.931.184
Otros titulos:

Dosc.y adelant. 8,000,835
™tulos 23,931.808
De [4]
Billetes 40.02%.242
0ro y plata en
monedsas 1.340.196
178.226 ,645

Es de hacer notar que en la Contaebilidad inglesa

el Pasivo figura a la 1zqulerda de los balances y el

Activo a la derecha,~-

En el Pasivo encontramosz los sigulentes rubros:

Capital., (Proprietorst Capltael): El capital ori-

ginal de £ 1.200,000 rué sumentado en varias ocasioe

nes y permanecs en la misma cifra desde 1844: £ 14.553000.

Rest. Esta designacién comprende las reservas vi-

sibles y genancias no distribuidas del Banco, pero es

presunible gque parte de las reservas reales estén in-

clufdas bajo la denomlnacidn de "Otros Depdsitos”.-

Depésitos Piblicos. (Pdblic Deposits). Incluye

los depdsitos que corresponden a todas las activida=

des del Estado, exceptolds de clertas entldades auténo



mas como el Correc, que maneje los ahorros, o el Seguroc
de Desocupacién, que también dispone de grandes canti-
dedes, Por lo general el Tesoro, y con &1 los varios de-
partamentos bajo su dependencia, disponen de sumas de
conslderacidn en el Banco de Inglaterra.

Depdesitoa bancarios. Representa exclusivamente los
saldos de 1los bancos comercisles que tienen sus princi-
pales negoclios en Inglaterra y forma parte de los Tecur-
sos de oaja de los mismos, No existen minimos, perc por
lo general los bancos mentienen en el Departamento ban-
cario el 5% del total de sus depdsitos,-

Otras cuentas. ("0ther Accounts®) es un rubro gque
incluye saldos de otros bancos, eapeclalmente los gue
tlenen negocios en el extranjero; los seldos de bencos
centrales extranjeros mantenidos en Londres; de los ban-
cos coloniales y de las casas financieras; algunos de-
pésitos particulares y aquellos de los Gobliernos colo=
niales, Dominies y Municipalidedes,-

Letras a 7 dfas. ("Seven days & other bills"). Es-
te rudbro, gque en otro tlempo tuvo algune importancia por
que se trataba de papeles cobrables a los slete dfas de
8u emisién, emitidos especimlmente pera viajeros que de-
bfan transitar por caminos inseguros, yva no tlensn nin-
guna razén de ser, y es diffcil explicarse su manteni-
miento,-

El activo del Banco ineluye las sigulentes parti-
das:

Ttulos Pdblicos. {Govermnment Securities): Com=

prende este rubro los valores plblicos que tieile en su
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poder el Banco: tftulos de la deuda, letras del Tesore
adquirides directamsnte por el Banco (a diferencia de

las que 1ls han sido descontadaes) y adelantos en cusnta
corriente que 8e designan con el nombre de “"Ways & Means",
expresidn que ni ain con una traduceidn muy libre alcan-
zariase & significar en castellaﬁo. Literalmente guie-
re decir "Modos y Medios",-

Otros titulos.{COther securities) se subdivide en
dos sub-rubros: &) Descuentos y Adelantos (Discounts &
Advaences), que comprende el monto de lo prestado por el
Benco con garantfa de letras comercisles o del Tesoro,
¥y a veces con gerantisz de t{itulos bien cotizados hasta
cubrir el préstamo conm un exceso del 5%, Aparte del
stock de oro es el item méis interesante del balance se-
mansl porque permite apreciar hasts que punto los co-
rredores {bill brokers), o casas de aceptacidn han re=-
currido en determinedo momento el Banco y como es de
abundante o escaso el dinero en el mercado monetario,
Estas operaciones szon por no menos de ocho dfas y no

més de 90,-
b} Titulos (Securities) incluye titulos en pose=

si8n del banco que no sean emitidos directamente por el
Tesoro (Dominlos, coleniams, municipalidades) y segin
parece, tembidn las letras comerclales adquiridas di-
rectamente por el Banso,-

Billetes. Los billletes emitidos, pero que no han
sd)lido de la circuiaoién, figuran en este rubro, como

también figuran en el Pasivo del Departamento de Emie-

816n, por lo que en realided la emiglén de un momento
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cualquiera solo comprende l& diferencla entre ambas can=—
tildades,

Oro y plata, Comprende casl excluasivemente monedas
de plate, en su peso desde sl Cufioc Real hacis los Ban-
cos y el piéblico,-

La "proporcién® ("ratio") es el cuocliente del pro-
ducto de la reserva (incluysndoc billetes ¥y monedas de
oro y plata) por 100 como dividendo y las cifras de los
depbsitos, pdblicos y otros, comc divisor. Antes de le
guerra la proporcldn era de 40 a 50 % y suponis grave-
dad su descenso hasta el 30 %, situsgcidén que requeriria
un sumento de la tasa bancaria, La tasa ba}é sin provo-
ear sobresaltos hasta 14 % en 1921; pero en razdén dsl
aumento de la circulsciédn difuciaria ha vuelto a aumen~
tar, -

El Banco de Inglaterra no presta directamente a
los bancos comercleles: sus préstamos son hechos ya al
Goblernc o al "money-market®, mercado monetario, en for-
ms de adelantos a las cesas corredoras ("bill brokers®)
o por descuento de letras comerclales o del Tesoro. El
tipo minimo a que el Banco realiza estas operaciones es
la "tasa bancaria®". Les operaclones con garantfe cola-
teral de tftulos ("upon colleteral®"), que el Banco ha=-
ce adn con quienes no son sus clientes dirsctos, son s
un tipo superior de 2 & 1 4 a la "tasa bancaria®. El
Banco, si desea restringlr la base circulatoria, apar-

te del alza de la tesa bancarls en caeso de crisls agu-

da, puede servirse de la aplicecidn del plazec mfnimo,
negéndose a prestar o descontar por menos de 10, 15 o

los dias que crea necesarios.-




22

6. LOS BANCOS COMERCIALES.

Bajo el nombre del "Jolnt Stock Banks" se dssignan
los bancos comerciales comunmente conocidos también por
*los cinco grandes" (The big five): Barclays, Lloyas,
Middland, National Provincial y Westminster. Su nombre
deriva de su formacidn originsl; sociedades por accio=-
nes, no habllitadas para emitlr billetes, diferencidn-
dolas de los bancos privados cuyo capital no podfs per=-
tener a mids de sels personas,

Aquella limitacién fué el origen de au grandeza,
pues al permitirles el sumento de su capitel han 1do
creciendo paulatinamente por amalgama o absorcién de
otros bancos, Su capacidad bancaris es enorme y siem-
pre se da como una razén de la superioridad inglesa en
el campo financiero, &l limitado mimero y poderio de
sus Bancos comercieles,-

Subsisten aparte de los nombredos unos pocos ben-
cos comerciales, no més de cinco, entre ellos el Mar-
tin*'s Benk ocuyo continuo crecimiento indicé que llega-
rd a compararse a log "cineo grandes®.-

Tienen tambidn casas en Londres los Bancos pro=
vinciales, muchos de ellos de considerable importancia,
¥ que son los gque financlian especlelmente los centros
industriales de Birminghem, "les cinco cludades™; y Es-

cocia.~
Estos bancos operen en la forme hebitusel para es-

tas instituclones en todo el mundo., Su vinculacidn es-
pecial con el mercado moneterio inglés reside en los

préstamos denominedas "call money” ("mmoneda de llama-
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da® o "moneda a corto plazo") que efectian cada dfe
& los "bill brokers®™ o corredores de letras, a pla-

Z08 MUy cortos ¥y a tasas reducidass, que varian dia-
riamente, y que se publican como, “call-money rates".-
Los bancos comercieles invierten asf, con suma liqui-
dez, los fondos que retlenen por encima de lo que con
sideran un enceje prudente.~ El1 corto término de estos
préstamos hace que los bancos, sl en determinado mo-
mento les parece conveniente reforzar su encaje en nu
merario, puedan no renovar los adelantos de "callemo-
ney", contando as! con nuevos recursos lfgquidos., Por
esta razén se le llama "segunda reserva” de los Ban-
co8,~

7. LAS CASAS DE DESCUENTOS Y LOS CORREDORES DE LETRAS.

"El mercado de descuento de Londres es el aspecw
to més remarcable de la City, y es una institucidn que

no tiene equivalentes en ningdn otro centro financiero,”
dice Truptil con marcado acierto. (1)

Treinta casas, "dlscount houses™ y "ﬁill'brokers“,
michas de elles centenariass, tienen a su cargo el co-
mercio de los fondos disponibles en Londres en cada mo=-
mento. Les necesldades de dinero y las ofertas se ca~
nalizan en letras, instrumento de toda eflcacia para
finanelar el comercio internaclomnal, en el que tiene
Londres una parte ten importante; las necesldades de
los bancos provinciales; los altidbajos del mercado de

canblos; y la deuda flotante, que ha sumentado consi-

(1) Truptil R.J. - Les banques britaniques. P4g.110.-



derablemente de volumen despuds de la guerra.-

Kstas instituciones poseen capital proplo y gozan
de grandes facilldedes para obtener dinero barato de
los Bancos contre las letras que ofrecen en garantia;
al invertir nuevamente los fondos obtenidos vuelven &
gozar de ulteriores disponibilijades, y suutfidad deri-
va del enorme trédfico que asf realizen, pese a la esca-
sisima diferencia sntre sl tipo de interés que pagen
los bancos y el que gozan las letras deascontadas.~

Los recursos propios de estas casas pueden calcu-
larse en £ 15,000,000, y algunas reciben de sus clien-
tes depdsitos a retirar con preaviso y por loe cuales
pagan interée, al tipo que se denomina "deposit rate"™
tasa de depbésito,- Las inversicnes son letras comercie-
les o del Tesoro, pero nunga pagarés o documentos co-
ﬁereiales similares, reservéndose estas operaciones pa-
re los bancos comercisles.- HEstos, 2 su vez, solo des-
cuentan letras de los "bill-brokers® y nunca van a com-
petir con ellos a su fuenta.-

Las casas de descuento y corredores de letras ob-
tlenen sus letras comerciales de las "casas de acepta-

clones”. En cuento a las letras del Tesoro, operan o

no directamente segdn sus disponibilidedes y en compe=
tencia con las casas de aceptacidn., Como los "corredo-
res de letras™ pueden tomar prestado del Benco de Inglae-
terra y los bancos comerciales no, sirven de interme-
éiarios, pues estos Ultimos, sl requieren numerario,

no renusevan sus adelantos, los corredores deben conse-

guir dinero de donde puedan, adn a tipo més alto de
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interés, y es en estas circunstancias que recurren
al Banco de Inglaterra, abonando le "tasa bsncaria™
que es siempre el tipo més alto del mercado moneta=-
rio,-

8. LAS CASAS DE ACEPTACION,

Las "finance & accepting houses" han constituido
un destacado factor entre las instituciones que han da-
do a la "City" de Londres su preponderancia financiera.
En cada pails, en cada ciuded del mundo comercialmernte
importante, alguna de ellas es conocida,=~

Para nuestro pafs, Baring Brothers es la més fa-
miliar. El1 solo recuerdo de la financlecién del prés=-
tamo a Rivadavia en 1825 explicarf le {ndole de estos
singulares banqueros sin cuya decisién y conflanza en el
progreso, el mundo no seryia, en el plano de las rela-
ciones comerciales internacionales, lo que ha llegado
a ser.-

Ceda unc de estos "merchant banguers", banqueros
comerciantes, por asf{ decirlo, Baring, Hambro, Roths-
child, Lezard, Morgan Grenfell, etec, ha tenido su ex:-
peclal dominio territorial o de empresas: Sud América,
Oriente, Levante, Balcanes, Dominios, Furopa Central,

o ferrocarriles, electricidad, navegecién, etc.,- Son
comisionlstas para la colocacién de empréstitos guber-
némentales, 0 emisién de capitales: tilenen su cliente~
la ¥y su prestiglo y pueden ofrecer con confianza ti-
tulos que serfan absolutamente desconocidos e Inecep-
tables para los definitivos suscriptores, si ellos no

le prestaran su respaldo moral.=-



Las otras operaciones que encaran las casas de
aceptacién son la aceptacidén de letras comercisles y
el descuento de letras del TesSOTO.=

Conocen a sus clientes en el extranjeroc y finan=
clan las operaciones comerciales reslizsdas po; ellos.
Si a una empress argentina suflcientemente conocida
aquf, Bodeges Arizu, pongemos por ejemplo, le resulta-
re buen negocio vender frutas o vinos en Londres, no
encontraria en aguelle plaza qulen le descontara una
letra a 90 dfas sobre la operacidn, por ser desconcci-
da., Pero si 1la firma Baring Bros,, que la conoce per-
fectemsnte bilen, acepta telletra, inmedlatemente se
convierte el documento en un velor seguro sl 100 %
porgue esta garentlzado solidariamente por este Banco,.-

Lascasas de sceptacidén financleban aai, antes de
la guerre, buena parte del comercio lnternacional esu-
ropeo, vendiendo luego las letras en el mercado mone=
taric e Intereses menores, & los "bill brokers", co-

rredores,-

Despuéds de la guerra el mercedo de letras comer=-
cinles ha disminuldo considerablemente y las casas de
aceptacidn han dedicado sus capltales y los depdsitos
que se les confian, preferentemente & la compre de le-
tras del Tesoro, ahora factor dominante en el mercado
monetario.-

9. LAS TASAS 0 TIPOS DE INTERES.

Cnatro tasas de interés pueden distingulrse en el
mercado monetario de Londres, que tienen dia por dfa

una cotizacidn perfectamente definida,.-
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a) Tasa bancarie, (Bank rate). Xs el tipo minimo
de Interds a que el Banco de Inglaterra descuents le-
tras oficialmente aprobadas, selve las operaclones gue
reallce con sus clientes dirsctos.-

Esta tasa la flja el Benvo, anterlormente a la gue=-
rra por su scla cuentas, pero posteriormente de acuerdo
con la polfitice del Teaorc.-

Determina, en principio, el nivel de las otras tae
sas, que le son siempre 1nreriores,'y tuvo, en tiempos
ye 1dos, gran Influencla: pars atreer dinero del exte-
rior a1 mercado moneterio,-

b) Tesa del mercado {Market rate) es la tasa co=-
rriente para descontar letras comerclales cuando estas
tiensn hasta 90 dfas a correr. Las letras pueden en
ocasiones ser a mayor término (no las deliTesoro), pero
en este caso la "casa de aceptecidn' gque las ha recidbi-
do las retiene en sus arcas haesta que resultan comercia
bles de acuerdoc & las modslidasdes dsl mercado, es decir
cuando faltan 90 dies para su vencimiento.-

¢) Tasa a corto plazo (call money rate, o call-ra=
te) es el interds que cobran los bencos comercisles por
el dinero que presten a los corredorss, por plezos muy
cortos, entre uno y ocho dfas.=-

4) Tesa de depdsitos, (depozit rate) es el inte-
rés que pagan los bancos por los fondos que reciben &
plazo fljo o a retirar con determinado preaviso, gene-
ralmente entre una semsna y un mea., Esta tesa ée man-
ten{e regularmente a 2% debajo de la tasa bancaria por

un convenio extraoflicial entre los bancos, que vino a
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quedar sin efecto cuando la tasa bancaria se estabili-
26 en 2% a partir de Junio de 1932,.~

Los bancos comerciasles ganan la diferencia entre
la tasa de depdslito y la tasa a corto plazo, & que pres-—
tan & los corredores "bill brokers"”, aunque hay que te-
ner en cuenta, naturalments, que los bancos comerclales
también disponen de fondos depositados en cuenta corrien
te que no reciben interés,-

Los corredores de letras ganan el interés sobre su
capital, la diferencis entre los depésitos que tengen
recibldos & interés y la tasa del mercado, o, fundemen=-
talmente, la diferencia entrs la tasa a corto plazo con
la tasa del mercado,-

La tasa del mercado, o tipo de interds de las le-
tras debe ser necesarismente menor que la tasa bance-
ria, porque de otra manera seria fécll descontar las
letras en el Banco de Inglaterra y ganar la diferencia.

A la tasa bancaria solo recurren las casas que ope
ran en el mercado monetario cuando se ven urgldas de
fondos, y deben perder entonces la difersncia entre el
interés que va a pagar y el que estén cobrando.-

Durante los dltimos afios los promediocs de las dis-

tintas tasas han sido los slgulentes: (1)
1934 1935 1936 1937

Tasa bencaria 2 2 2 2
Tase del mercado {letras
a 3 messes 0.16.7 0,113% 0.11.10% 0.11.6

Tasa & corto plazm (semansal) 0.1610 0.14.10}4 0.15.6 0.15
Tasa de depbdsito (prea-
viso 7 dfas) 0.10.0 0.,10.0 0.10,0 0.10.0

(1) The Bank of England Statis#al.-
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Como se ve, los mérgenes entre la tasa a corte
plazo y la tass del mercado ha desaparecido, y con
la fuente principal de sus utilldasdes, muchos corre=-
dores de letras. {l1}- El origen de este hecho es la
contfnua dlsminucién de letras comerciamles, en cuyo
respaldo ganaban los corredores,-

Compuesto ahora el mercado casi enteramente de
letras del Tesoro, los bancos no necesitan ninguna se-~
guridad accesoria para adquirirlias y han entrado por
su cuents en las licitaclones, eliminando los inter-
mediarios,~
10. POLITICA MONETARIA DE PREGUERRA.

Durante el siglo XIX y haste 1914 Gran Bretafia

fuéd la mAs grande nacién acre@dora del mundo y aunqﬁa
sus lmportaciones excedfan constantemente y en mucho
sus exportaciones, los intereses de sus inversiones,
neutralizaban los saldos contrarios, Por 1o demds ob-
tenfa considerables centidades derivadas de sus trans-
portes marftimos en todos los mares, sus comisiones
como banquero universal, y por tener un gran porcenta=-
je del comercio del seguro en sus manos y el total del
Teaseguro,~

Los saldos resultaban asf, en conjunto, netamente:
favorables a Gran Bretafa, y hublera podido, en cuale
quier momento, obtener de sus deudores fuertes canti-
dades de oro si ese hublerz sido su polftica.-

Su politica monetaria fué, por el contrario, la

de relnvertir los excedentes anusles en las zZones no

(1) Westminster Bank Monthly Review-Nanuary 1937.P4g.4.-




desarrolladas facllitando nuevas empresas e industria,
ferrocarriles y puertos en todo el mundo. Sua inversio-
nesaé311914 de 3.500 a2 4,400 millones colocados prinei-
palmente en Estados Unidos, (1000 millones), Canadse,
Australias y Argentina (500 millones ocada una), India,
Sud Africa, Bhine y colonias,-

Por su presteza para colocar cepitales a largos
o cortoa plazos (con estos prineipalmente financlaba
el comerclo europeo) redujo a un minimo los ingresos
del oro, prefiriendo en todo momento la importacidén de
mercader{ss o la inversién de caspitales.- Tal vez por
d4sto mismo inspiré tan gran certidumbre en su solven-
cia, gue pasd muy pocos momentos de apuro monetario,
rdpldemente solucionasdos con la elevacidn de la tasa
de descuento.=- )

Parece oportuno citear las exactas apreciaciones

que al respecto tiena un autor americano: (1)

"El prestiglo y el ppder de patrdn oro aumentaron
con el crecimiento del poderfo industriasl britédnico y
el consigulente sumento de su comerclo exterior univer-
sal, La filnanciacidn de ten ilnmenso comercio 418 a Lon-
dres preeminencia como centro financiero, haciendo de
la £ esterlina la unidad monetaria que tenfa demanda
continua en todo el mundo,-

"[0s grandes empréstitos que Londres colocaba en
libras requerfsn pagos en libras para su smortizacién
e interés, lo que daba a los ciludedanos de otras nacio-
nes un vivo interés en establecer ol patrén oro con el
propbsito de asegurar las ventajas de la estabilidad
cambiarla.~ Aparece asf{ enteramente natural que otras
naciones siguleran las directives de Gren Bretsfia y
edoptaran el patrén oro, De esto vino que por el rin
del siglo XIX todas las naciones comercialmente impor-
tantes adoptaren la base de oro".-

(1) Fraser L. "Great Britsin & The Gold Standard" ,Pdg,.2.-
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GUERRA Y POSTGUERRA

1. Le guerra de 1914.- 2, Prohibicién de exportar
oro,~ 3. Creacldén de los billetes del Tesoro.- 4.Retiro
del oro de ls circulacidn,- 5.La inflacién de posteguerra.
8.E1 Informe Cunliffe.- 7,.El proyecto de leva de capitae-
Ies.~ 8,51 perfodo 1920~1925.~ 9.8l retorno al patrén oro.-
10.Deflacién y desocupacién,- 11.Fl funcionemiento del pa-
:rgﬁ oro,- 1l2.Lae influenclas exteriores sobre la moneda

NELBBA ¢»

-

En el lapso comprendido entre 1914 y 1931 se desa~
rrolla una serie de acontencimientos moneterios de ox~
treordinaria importancla, desde ques ven a dar lugar a ex-
periencias que determinan una revisidédn total de la teoria
¥ sobre todo de lae préctlicas monetariaes,=

Los problemas creados por ls guerra, los problemas
que suceden e la guerra tlenen caracteristicas hasta en-
tonces no conocldes en la historia monetarie inglesa. EY
embargo sobre la exportaoién del oro, el control del cem
bio, la inflacién nonetaria, le inflacién de la deude pd
blica, la deflacidn en gran escsla, la desocupacién, los
capiimles Tlotantes, todos compllcan la estruoctura eco-
nbmnica presentédndose con rapidez tal, gque no he termine-
do eidn el njuste de una crisis parcial cuendo aparece otB.-

Le clencie econénica ha encontrado amplio cempo de
experimentacién, comprobacidn y deduccibdn. Nuevas teorias
han surgldo cuestionando la valldez dol patrén oro univer
sal, estudiando los efectos de los niveles de precios en
las Gistintes sconomifss, la tasa del ahorro y las inver-
siones, la desocupacién y la distribucién de los dividen
dos nacionales.-

Zste perifcdo tan rlco an ensefanza clentifice ha si-



do de profundos desajustes en la economfa mundial: espere-
mos gue l& experlencla adquiride permita eliminar en el fu
turo el anacronismo de que la humanidad sufre le mayor mi-
serla en medio de los més grandes adelantos de la téenica
¥ de inmensos stooks de productos y merscancias.-
1. LA GUERRA DE 1914,

La 8poca anterlor a la guerra 1914.1918 presencié un

desenvolviniento mometario trenquilo y el funcionsmiento
casi perfecto del patrén oro, al que se habfan sdherido la
mayorfa de los pafses clvilizados, Aunque este perfodo del
"patrén oro" que sé inicia oficlalmente en Inglaterra en
18dé, y ase convierte en universal s fines del siglo, no ha
sido tan largo como generalmente se cree, efl recusrdo estd
ten asociado a la libertad del comereio, & su expansidn ex-
traordinarie v a un lapso de préspere paz, que toda la po-
1{tica monetaria posterior estéd influenciada por un perme-
nente deseo de mantenerse dentro de) respaldc metdlico,-
Paul Einzlg en "Le Tregedis de le 2" jJjuzga que no todos
ios bancos centrsles o Tesoros, en su defecto, aplicaron
lae "Ley no escrita del patrdn oro" con estricta ecuaniml-~
dad y sefiala a varics pafses como impidiendo, oficial u
oficiosaments, el libre curso del oro de acuerdo a los ba=-
lances econbmicos.- Dice, al mismo tiempo, que en reslidad
el Banco de Inglaterra ere el Gnico aue dejaba absoluta 1&
bertad en los movimlentos del metal y gqus esto, en no es-
casa proporclén, eyudd a convertir a Londres en el cantro
financliero dsl mundo,.=~

En el mes de Julice de 1914, no bestd esta arraiga-

de confianza sn la £ para tranquilizar el mercedo mone-
taric frente m las amenazas de guerra.- Segin puede ver~

se por los balances del Banco, el rubro *0tros Depésie-
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tog" tuvo un repentino crecimiento de 2 42,185.297 el

22 de Jullo a més de £ 54.000.000 para Julio 29, 1914.
Esto significabe que los Bancos partioulares aumentaban
sus depbsitos en el Banco de Inglaterra pare hacer fren-
te & las contingencias del estallido de la guerra. En
contraposicidn el totel de "Otros titulos" (Other 3éLuri-
ties) subld de £ 33.832,768 en el balance de Julioc 22 a
£ 47.307.530 el dia 29, lo que signifliecaba que se habfan
traido al Banco toda clase de papeles y titulos a fin de
poder retirar dllletes si sobrevenfs una corride.-

El porcentaje gque la reserva guarda con rTelmcién a
las responsasbilidades, el "encaje” o "ratio", se mante-
nfs més o menos constante segin la tradicién del Banco,
en un 50%1y esta relacién servia de Indice de la posicién
dsl banco en un determinado momento, Un limite de 30%
gignificaba un csmbio seguro de la taga bancaria. En este
oportunidad, el porfentaje de 52 %, que mostradba el ba-
lance de Jullo 22 ae redujo al 40 % el 29 de Jullo pues
la suma de billetes y moneda metllica era de £ 26,875.194
para responder a "Depdsitos Piblicos” y "Otros Depdsitos”
por £ 67.132.185.-

La semana sigulente ss iniciaba con la "Vacacién
Bancaria™ anual del primer lunes de Agoste, pero como
el Vierres y Sébadc anteriores hubo una corrida por oro
a camblo de billetes, Be extendld la muspensidén de la
actividad bancarie el Martes y Miercoles 4 y § de Agos=-
to de 1914,-~ .

Ye o1 dfe sdbado se bebla elevedo ls tasa bancaria

el 10%.-
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La emisién de billetes disminuyéd en 10 millones
con respecto a la semena anterior y hubo una cafda simi-
lar on el encaje metdlico, significando un retirs de oro
extraordinaric a cembio de bllletes.- Estos billetes pro-
venian de desouentos efectuados en su mayor parte por el
Departamento Bancerlo que dlsminuyd sus reservas sn bl-
lletes de 28 millones a 8 y medio millones, mientras que
aumenteba el rubro de "Otros titulos" de 47 millones =z
65 miljones de £.EL encaje habfa disminufdo de 40 a 143%.-
2, PROHIBICION DE EXPORTAR ORO.

La Ley de Defensae del Reino votada en los primercs’
dfas de Agosto controlaba estriocteamente la exportacidn
del oro supeditdndola 2 necesidades pdblices, y prohi-
biéndola a los particulares. Clerta cantidad de oro se
permitid industrislizar para necesidades tales como den-
tisterfa, enillos, eto. La ley hizo ilegal tanto le ex-
portacién como la fundicién del oro amonedado, aunque
no suspendid la convertibilidad de la 2.~

En estes clircunstancles, el patrén oro estaba praoc-
tioements abolide. Se hizo una cuestidén patribtica del
no retirar ore, a pesar de que ain era ésto legealmente
posible, y los pocos que se arrlesgaron a ello fueron
controlaedos y mirados con sospecha, El goblerno celculd
con aclerto la reaccidn popular, pero era bien posible
gue si el primer dfe um grupo de especuledores se huble-
se dispuesto & retirar oro, la tentacidén o el temor se
mbiera extendido a todos los sectores, obligando al Ban~

¢o a suspender no solo prédctica sino tembiédn legalmente




la redencién de sus billetes.-

Las époces de guerra no se prestan precisamente, para
exigir a loa goblernos ortodoxies econémica. Las necesida-
des piblicaes abren el camino que luegoe transitan la ncmo;
didad y a veces particulares intereses econdmicos.~

Gracias a las resiricciones impuestas porvla ley
respecto de la exportacibn del oro, de la fundicién de
monedas, y la prohibicidén de ofrecer o demandar un pre-
mio por el cambio metdlico, la £ mantuvo su poder adgqui-
sitivo dentro del pafls, en entera disonancis con la pére
dida de velor sufride en el extranjero.-

El goblerno de acuerdo con las nacesidades de sus
sdquisiciones en sl extranjero, exporté oro, asunque les
cifras no se dleron a conocer sl piblico. Por otra perte,
Inglaterra obtuvo fondos del extranjero por la transfe-
rencia de tftulos en posesién de sus nacionales, favore-
ciéndose en este sentido particularmente loas Estados Uni-
dog.~- ‘

Leaf estime estas transferencias en unes £ 950.000.000("

Estes operaciones permitieron mantener la £ oficlal=-
mente, a la tasa de § 4.765, (algo por debajo de la pari-
dad metdlica de dSlares 4.8685), durante el periodo com=
prendido entre el 1° de enero de 1916 y el 21 de marzo de
1919, cusndo se dicidid cue le £ buscara su paridad livre-

mente,

3., CREACION DE 1.0S BILLETES DEL TESORO.

&l 6 de Agosto de 1914, el Parlamento aprobd por

(*) Véase Leaf W. - Banking.
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Ley, una gutorizecidn pare que el Tesoro emitiere dille-
tes, dejendo su forma y monto a entera disoreeién de es~
ta dependencia gubernamental,.-

Esto significeba, virtuelmente, un empréstito de
guerra sin interds, y dentro de la ortodoxia econdmice,
infimeién, Al respecto Leaf dice lo siguiente:

"Sus efectos fueron, sin embargo, modificados por
el heoho de que précticamente camsi todo el ore en cirou-
leeién fud atrafdo, no por amenazas legales, sino por
persuacién moral, y la meyor parte de &1 paséd a las ar-
cas del Banco de Inglaterra. En tanto que la emisidn de
billetes del Tesoro (Treasury Notes) fué une mera suse-
titueién de monedas de £ 1 a % £ por billetes eénivalen-
tes, no resultd de elle una inflacidn, sino simplemente
un cambio en la forma de la circulacidén igual & la exise
tente en variocs otros pafsea”,-

Los billetes 46l Tesoro eran intercambiables con
los del Banco de Inglaterra, ¥y por ende convertibles tedé-
ricemente en ore a la parided en vigor. Naturalmente, se
les asignd curso legal, extendido por la misma ley a los
billetes de loe Bancos escoceses & irlandeses, que haste
sntonces no 1o tenfan,-

H.J.Fraser(l) piensa que si el derecho de converti-
bilided no se hublera anulado por la propeganda propla de
los tiempos de guerrs no hublers habldo més inflacién en
Gran Bretafis que le que hubo en Estados Unldos, Aunque

disentimos con esta opinidn puede aduclrse en su favor

{17 Fraser H.J. ~ Op.cit,pdg.33,
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que contra empréstitos de guerra por 7,000 millones de £
la circulacidn fiduciaria solo llegd & £ 323 millones al
mismo tiempo que las reservag oro del Banco pasaban de
32.8 a 127.7 millones, -

Fué el primer propésito emitir dbilletes y prestar~
los a loz bancos privedos, a la tase bancaria y hasta un
20 % deo sus responsabilidades por depSsitos. Se orefa en
esta forma restringir la inflacidém, pero el 20 de Agosto
la primera reglamentaciSn fué modiricada por un decreto
por el cual se extendfa la emisidn para cuelquier perso-
ne que la pidiera por intermedio del Banco de Ingleterra
pagando el valor nominal de los billetes requeridos ya
en oro, con seguridades, o con un préstemo del Banco, Con
lo cual sl dnico 1{mite & la emisién fué la de la volun=~
ted del Banco pars restringir los crédites. El Estedo no
acudlé a la férmule clésica de las inflaciones: emitir
billetes y con ellos pager sus cuentas, sino qus, como
cualquier otro particular, pero con sus especlales pri-
vileglos, tomaba prestado del Benco de Inglaterru,.-

En esta forma el Banco llegd & aumenter su rubro
"0tros Tituloe" de 42 a 121 millones a fines de 1914, y
los 'Otros Depésitos” (privados) de £ 54 a £ 128 millones
por la extraordinaria expansidén del crédito que Bunodié
a la inflacién, La proporeién de encaje dejd de preocu-
par desde que cualquler pedido de efectivo sa suplfa con
nuevas emlsicnes que eran aceptadas por sl pdblico sin
la menor resistencia.~ La reserva l;egé a bajar hasta el

8% de los depdsitos.-



4. RETIRO DEL ORO DE LA CIRCULACION.

La situacién monetaria inglesa durante la guerra
ofrece peouliaridades notables, Se ascaba de explicer el
extrafo proceso de inflecidn, M&s extrefio alin he de re-
sultar las teoria monetarie splioada a las circunstancias.
Normalmente el patrdn oro significa gque por un determi-
nade billete se entregarén una cantidad fija de miligrs-
mos de metal, pers en Inglaterra se pudo obzervar lo ceone
trario: tantos miligramos ds oro valfsn una £ papsl, En
1916 las monedas de oro hablan dejado de ciroculmr y se
aonoentraban en el Banco de Inglaterra, pues ni siquiera
los Bancos particulares las retenien.-

Ee preociso un puebio de laa ceracterfsticas del ih-
glés, de tal confisnzae en si mismo, en su sobilernc y en
susg instituciones para gue algo eparentemente ten anaord-
nico tenga &xito.-

Sin embargo no es posible eaperar unanimidsd en tel
actitud y se pudo comprobar una diferencia entbre el oro
.amonedado por el cufic del Banco y el gue volvid a las are
cas desplezade de la oirculaciédn por los bllletes del Tew
soro, y a medigdoa de 1916 el oro apareeld con un ligero
premio sobre ei papel.-

Poco tlempo despude, en Diclembre 5, ze prohibid
por dscreto, bajo severas penas, la fundieidén del oro o
su usc para otro objeto que no fuera el de monada.- S8
completd asf un nuevo paso sn el cemino del abandono del
patrén oro.-

Zste abandono, y la inflacién en wmarcha fueron peco
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apreciados heste el dltimo afio de la guerra en razén de
los métodos usados por sl gobierno., Eu el mercade inter-

no, los preclos, debido a las restriceclones impuestas,
no sufrieron un alza que se pueda considerar despropor=-

cionada con respecto a la escasez de los productos més
necesarios emergente de la situacidn de guerra,-

El orc no pudo dedicarse a usos 1lndustriales sino
con especiales permlses, por las disposiciones ya snume-
radas. Su reitwro del Banco de Ingleterra fud oonsiderado
antipatridtico ¥y quien lo tentaba se exponia a ser aocu-
sado de "ayuder el enemigo".- La exportacién se permitia
sélo bajo control del goblerno que rehusaba espseio cuan
do le parescfe conveniente,-

Los rissgos de gusrra habisn pasado a depender de
una derivacién estadusl, el "War Risk Insurance Scheme",
que rehusé asegurar las exportaciones de orc, Se convino
también con el goblerno de Sud Africa que toda la pro-
duceidn de sus minas debila ser vendlda el Banco de In-
glaterra a la paridad de 1844 y precioc legal de £ 3,17.9
d, POr OonzZa.~

Por dltimo el Goblerno vendlé sus titulos y crédi-
tos sobre los Estados Unidos cada vez que la £ emenaza-
ba bajar de le tass de 4.788 dlares a que se habia 1lie
gado.~

Kl sumario de les finanzas de la guerra es ol si-
gulente, segin cifras de "The Economist":

{Gran total 1,8.1914 - 9,11,1938)

Total gastado £ 8.,811.544,049 Ingresos &£ 2.210.203,719
Saldos £ 6.,658.872 Prostamos £ 6.407,993.002




Prestado a los Allados (1.8,1914 &l 31.10,1918}:
£ 1465 millones
Id. a los Dominios: 2 218,58 "

S. LA INFLACION DE POST-GUERRA

Este era la situacidn monetarie durante le guerra,
nientras se mantenfa la lucha sntre la defensa del pa=~
trén oro, del cual no se querfa prescindir, y las nece-
sidades impuestas por laes operacicnes bélicas,

Fuéd la polftica de todos en cuanto se did fin al
conflicto, el de aslgnarle a la £ su antiguo valor oro
en cuanto las circunstancias lo permitiercn, Una frase
popular en los circules bancarios: "La libre debe mirar
al d8lar en la cara" expresa con exactitud la tendencla
y aspiraocién comin, La devaluacién de la libra era con-
slderado como algo deshonesto e indigno de la tradieiédn
inglesa, y nadie se atrevia a proponorla;-

5810 en medio de voces contrarias, el Profesor
John Maynard Keynes pi4ié un papel moneds controlado pa-
ra salvar la sltuecldén que medfa en sus exactas magnitu=-
des. El aumento ergq tan exocepcional y la psicolozia co-
lective estaba tan afectada, que afin en algo mucho més
evidente no we le prests oldos. En efecto en su libro
"Les oconsecuencias sconémicas de la paz" analiza con
precisifn el absurdo de las reparaclones exigldas a Ale~
mania y prevé el desajuste econémico gque incubd la gren
crisies de 1930.~

Las dificultades que era nacesarlo afrontar pare
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volver 2l petrdén oro immediatamente despuds de la gue-
rra eran lnmensas, Afortunadamente la inflaeclén, que se
prolongd hasta 1920, salvd a Inglaterra y a Europa de
la situaclén violente en que una immediate deflacién la
hubiera colocado.=~

Con la eirculacidn enormemente eumentada, el costo
de la vida triplicado, con muchas fortunas o comercios
arruinades, con la vuelta del frente de millones de hom-
bres a buscar trabejo, con una dsuda aumentada en 7.000
millonss, una politica de reducir los precios, aumentar
los impuestos, hacer economfas en los servicios socla-
les y balancear el presupuesto para colocar a la £ a su
antiguo nivel, hublera exigldo sacrificlos o renuncias
que nadle queria hacer en ese pericdo de le post-guerra
cuyo histerismo todos reoordamosv.-

6. ZL _INFORME CUNLIFFE

Cuando eun la segunda mited de 1918 resultd previsi-
ble un prézimo rin de la guerra, las sutoridedes ingle-~
sag Juzgeron necesaric el nombramientc de uns comisién
de peritos para que estudiara el problema de le moneda.

Se calculd que terminadas las hostilidades, y levantadas
las restricoiones imperantese, el funclionamiento normal

de la moneda se veria serlamente obstaculizado por la maé-
nitud aslcanzada por el crédito bencario y la ecirculacién.- '

El comité para el ®studic de la Circulacién, que se
compe corrientemente con el nombre de "Cunliffe Committee®
present$§ dos informest el primero, provisorio, se cono-

elé en agosto de 1918; el segundo aparscid en 1919,-
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Conglderaba el primer Informe que las condiciones
indi=pensables pare el restadlecimiento de un sistema
eficaz basado en sl patrén oro, eren las siguientes:

a) No emitir més empréstitos una vez terminada la
guerra, y orear fondos de amortizacién por medio
de superavits de presupuesto.

b) Hantener el Jjuego de la tasa del descuento para
prevenir indebidaes fluctuaclones en el cambio y
en el oréddite.-

¢} Limitar por ley la emisidn de bllletes fiducla~
rics y confinarle al Banco de Inglaterra,=-

En lo que se refisre al control de la emisidn de
billetes, formula las sigulentes observaciones:

1) No es deseable por sl momento resitablecer la
circulacién del oro.

2) mnque la importecién de oro debe estar 1libre de
reatricciones, serfa bueno que soloc el Banco de
Inglaterra pudiera autorizar las exportaciones de
oro.

3) BN razén del retiro de oro de la oirculacién se-~
ria preferible que la exiastencia de una sola re-
gerva de oro, y gue se pasaran al Benco de Ingle-
terra las existenclas de los Bancos particulares.

Después de varias consideraciones propone que la

emisién méxime de cada afio no exceda de la méxima del
afilo precedente. Eate declaracién fué la que mis se tuvo
en consideracidén, convirtiéndosela posteriormente en
ley. Se ayudd en esta forma a,la reduccién psulatine de
la circulacilén de billetes del Tesoro (Trasury Notes).-
Bl segundo Informe {1919) ratifice el anterior y re=-
comlenda preferencle en la exportacidn a los paises que
paguen al contado; la reduccién de los gastos piblicosy
privados; la 1lmitacidn de los adelantos presupuestarios

{Ways & Means) & las necesidadea trimestrales, y retirar




a los bllletes de Escocla e Irlanda el curso legal.

De acuerdo con les recomendsciones del Informe Cun-
liffe, en Marzo de 1919 el Banco de Inglaterre, de comin
acuerdo con las autoridedes monstarias, decidid desliger
le 1ibra del tipo de 4.765 a que hadbfa estado durante la
guerre, dejsndo que buscara librsmente su nivel con el 46-
lar,~

Al mismo tlempo se legalizd la prohiblcién de expor-
tar oro, y dentro del pafs el control se amplid con res-
pecto & la tenencle de metal, 1os bancos privedos pasa-
ron su stock de oro al Banco de Inglaterra y le lidbra re-
sult8 para todos los efectos prActicos, inconvertible,-
La cotizacidn del dSler comenzé a ascender rapidaments,-

Durante 1919 y 1920 no se hizo nada por restringir
la suba de precios, y la ola de movimlentos soclales que
se extendi{e por todo el mundo aconsejeba no imponer me-
dides rigurosas en un monento de tal efervescencia. Ree-
¢ién a partir de 1921 la situacién comienza camblar, y a
ponerse en prictica las recomendaciones del Informe Cun-
liffe. Bl 1lfmite de la circulacidn flduciaria fué redu=-

ciéndoss pauletinamente:

2
1920: 320.800.000
1981: 317.556.300
1922 309,988,400
19231 270.183%,800
19241 248.190.900
1985: 248.145.400
192612 247.902,800

£l Informe habis considerado necesaris una reserva
an el Banco de Inglaterra de por lo mencs 1860.000.000 de

libras; recomendacldn que se tuvo en cuenta cuando en
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1925 el pals volvié al patrén oro.-
7. EZL PROYECTO DE IEVA DE CAPITALES.

Durantg el perfodo de le guerra y la subsiguiente
inflacién, la téctics impositive del Gobiarno fud digna
de encomlo, pues a pesar de que la "Inflacién de Utili-
dndes” (Profit-Inflation) producida por la mayor clrou-
lacidén y ampliacibn del crédito fué de consideracién,
buena parte de los gastos extraordinarios fueron solven-
tados con asumentos de impuestos, que tomaron ls forms
de un alze de lao tasa del impuesto a la renta, de la 80
bretasea, y de la creaclén del impuesto de "exceso de uti-
lidades” (excess-profii tax).-

A pesar de esto sl monto de la deude llezd a altf-
simos niveles, cuyo servic{p presentaba un complejo pro-
blema en tiempos de paz, ¥y cuando no se podfa pensar si-
no en squilibrar el presupuesto, En 1919 se proyectd una
leva de capltales con sl objeto de reducir la deuda pi-
blice & limites més de acuerdo con la riqueza total de
la neocién, pero intersses privados se opusieron a ello
6 impidieron llevarla & cabo,-

Indudablemente fué esto un gran error (1) porque
dificilmente se presentard una oportunided semejante pa~-
ra sanear la éstructura econémica. En cambio, se conti-
md tomando prestedo por dos afios méz adn, con sl resule
tado de aumentar la desvalorizacidén de la libra. "En con
secuencia -dice Keynes- los empresarlios estuvieron en con

diclones de obtener utilidades a costa de los futuros in

(1) Véase el andlisis de Reynes J.M. "A TRATISE ON MONEY",
Vol.II, P&g.170-181.
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gresos,de le comunided en una escale injustificablemen~
te pesada, sunque no enteremente intolerable, con el ra=-
sultado de que adn debemos acportarlaa®.-

Esta politica tuvo por comsecuencls, cuando se gui-

8o volver al equilibrio, imponer une dura delacidn haste
1925 y la resteurasién dsl petrén ore. Esta deflacldn no
fué suficiente, desde que dejé la libra sobrevaluada con
reapecto a su valor edquisitivo interno. La economfa brie-
tédnice se resintid no solo porque el ajusiamiento incom-
pleto, p?ovocé la desocupscién de dos mlliones de obre-
ros, sino tembién porque otros pafses, gque no qnisieion
o no pudlaron ser tan virtuosos en mataria econbmica, de-
valuaron sus monedss con gran ventaje competitiva para su
exportacién.- Debe sefialarge ademds que le existencia
de enormas cantidades de titulos, capitales flotentes,
medificaron le estructura del mercado monetaric y de los
cambios internacionales. La mala distriduciédn del oro,
las freousntes especulaciones, la alteracién de las ba;
lanzas de pagos no por razones econémicas sine por movie
mientos espor&diéos de cepitales de una pleze a otra,
fueron males gue se hublesen evitado con la propuesta
leva de capital. Adn ee de cresrse que si en alzln meomen-
to se quiere llegar a un arreglo definitivo en materia
monetaria, una drdstics reduceidn de las deudas pivliocas

de 1los principales pafses serd indispensable,.=-

8. EL 131000 1920.1985.
1980, in sl presupussto 1920-1921, en gran parte dee

bido & la venta de material de guerra, sl gotiernc cbiue



vo un superavit de £ 250,000,000 que fueron destinados
& la disminucién de le deuda., Este circunstancia frente
e los continuos déficits existentes en los demés palses
europeos, consolid$ la £ frente a los cmmbios continen-
tales.-

Le polftioca oficial estuvo fuertemente en contra de
la sxpansién del orédito, en un momento en que debido a
los altos precicos (el Indice del Economist llegd a 379.8
en Marzo sobre la base de 100 para 1905 y 114 paras 1914)
los industriales y comerciantes requerfan considerables
adslantos bancarios para finsnclarse. Esto provocd la
liquidacidz rédplda de stocks y lea baja de los precios. 1
fndice 1llegl a 269 en Diciembre y un movimiento peralelo
tuvo lugar en Estades Unldes.-

La tasa bancaria subié del 8 al 7% teniendo lugar
una gran contracoiédn monetaria, pues esta tasa liguidaba
une cantided de empresas marginales, Ademés este interés
pasaba fuertemente sobre la industrie financieds con ree
cursos bancerics, y esto ocurria en casi todos los secto-
res debido a la gran demenda de 1919.-

Como la circulacién no habia disminuido, se plented
entonces la cueatidén tedrica de le validez de la teorfa
cuantitative y si1 era posible una baja de precios &ia
contraccién circulatoria. Los que negaban la teorfa mante~
nian que en muchae oportunidades la ;nrlacién es el efec~
to ¥ no la causa de la suba de precios, 4 refz de estas
discusionss Irving Fisher emplié su planteo de la teoria

incluyendo en sus ecuaclonass el orddito y le velocided



de circulacidn.-

Las reservas oro sunentaron en 1321 en 2 37 millow
nes y le ciroculacién en 41 millones, lo que llevéd la pro-
porcién del respaldo & 7.3 %.-

La 1ibra subid durante el afio de 40,90 fra., a 59.72
v ba)é con respecto al dblar de $ 3.76 a $ 3,54, Su des-
eenso con respecto al oro fué, pues, de 6%,~

1921, The ZEconomist comenzaba asl la resefie de ez-
te afio: “Para Gran Bretafia 1921 he sido uno de los peo-
res sffos de depreslén desde la revoluéién industriel, La
répida cefda de los preclos, el encogimiento y, en muchos
cas08, la completa desaparicldn de utilidadss, y la cone
traccidn sin precedentes en la produccién fneron acompa~
findos por la desocupacidn de dos millones de obreros, ¥y
en ls $ltima mitad del afio, por una dréstica reduceién
en los salarioce que, en muchos casas exceden lejos la dls-
minucién del costo de la vida®". (1)

Eate situscidn d1é por resultado que un ruperavit
en el presupusste, de £ 177,000,000 se redujera a £
45,000,000, =

Con la baja ds los precios, ia tasa benceria pudo
reducirse en cuatro oportunidades, de mods que e fin de
efio habfa slcanzado al 5%.=- )

El precio del oro bajé de 116 s, @ 97 =, (Paridad
77/10%) durente el afio, el d8lar de § 3.5¢ a § 4.20,
mentenidndose sl franco sstacionario luego de haber lle~
gado 2 un méximo de 81.75 frs. por £ ¥y a un minimo de
45,38 ¢~

(1) The Economist Commercisl History of 1921,
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Con une pérdida de solo 167 de su valor anterlor
e la guerra, ye no cupleron dudes de que terde o tempra-
no la 1ibre esterline volverfm al patrdn oro, y que se
5;scartaria. con toda probgbllidad, la cuestidn egiteds
anteriormente de la devaluacién & un contenido inferior
de oro.- » ’

El proceso de contraseidn continuéd ininterrumpido
durente todo el affo, ayudado por la d4irfeil situacién
aconbmica. El movimlento sindieal pasd por un momsnto
de debllided & rafz de la pédrdida de una huelge en las
cuencas carboniferas que durd tres meses, y esto permi-
t48 une rebaja general de salarios, haclendo posible
en parte la competencia de la industrla briténica frene
te a los salarios continentales entersments depreciados
por la inflacidn. Resulid temblén une cirounetancie fae
vorable el deamcenso del costo de la vida, promovido por
la libre importacién de mercaderiae & los mds bajos pre=-
clos mndlales.~

1922. Durante el afic 1922 los precios permanssieron
nuy estebles comparados con las variaciones de loa pre-~
cedentes. Le tase bancarie descendid del § al 3% vy se
notd un marcado mejoramiento al selirse de la crisis in-
medlata a la post-guerra.-

La £ se valorizd de § 4.20 a § 4.63 con respecto al
aélar, y de frs, 52,37 a 63.93, manteniéndose sin dificul
tades frente a los movimientos inflacionistea de la Fu-
ropa Centrel.-

En un ertfculo 4el 13 de Inero de 1923 The Econo-




miét, a] tratar sobre "La estebilided ae los precios y

el patrén oro” comsldera con bastante benevolencia la
teorfe de Keynes de basar la estabilided sobre un clerto
indice de precios, con el cuml la circulaciédn mse restrin-
girfa cuando los precios subieran y se elevaria en los
momentos de depresidén. Ll primer obstéculo que le encusn-
tra es la cuestidn de fijar ur fndice de precics '"natu-
ral® y Juzpe que mientras noc se lo pueda vincular con un
respaldoc oro, continuarfa sin prestigioc. Esta unién a1l oro
no la oree solo originada en razdn de tradicién y conser-
vetismo sino de sacrificio a las ventajes de cembios ex~
tranjeros estables,.-

Hawtrey, en un artfculo en The Heonomic Journal
(Septiembre 1922) jJuzgaba que 1z situacidn solo podfa re-
solverse por un ajusts de todos los presupuestos y la
oliminecidn de los déficits crbnicos, Asignaba tembién ‘
gran importancia a la "estabilizacidn del oro", al pro-
plo uso de la tase bencarlia y de redescuento y al acuere
do entre los bancos centrales,-

Bstados Unidos, con un encals de 70% oro sobre los
depSaitos y billetes de la Remerva Federal, mantenia sin
embargo la polltica ds restriccidn que tanto mal ha he-
che, Hawtrey espersba gque la eoxpansién del crédito que
tarde o tempranc habris de llagar en aquel psis provoca-
ri{a un alza sn sus precios que permitiris a Inglaterra
volver al patrén oro sin tener que soportar una deflacidn
més aguda alin de la que estaba sobrellevando,

Al anelizar las consecusencias de una posible vuslta




S
r

al patrén oro se ve luego en dicho artfculo , como en
general en toda la literatura financiera del momento,

un profundo temor a los bruscos cambios de preeios in-
flaciones y deflaciones, expansiones y conbdracciones del
orddito, alzas y bajes del costo de la vida; ajustes y
aumentos de salarios, huelgas y profundas mereas en la
produccibn.-

Hawtrey no estuvo desacertado respecto de la poli-
tica de expansién del orédlto en los Estados Unidoe pe-
ro 81 en cuanto a su fecha. Esta expansién se produjo
a partir de 1926, y dadas las caracteristices del merca-
do yanqui, de esconomfa cerrada por las altas tarifae, la
suba de loz preecics no se esparoid por el mundo sino al
llegar a los més altos niveles, Ese mismo ocrédito, en
cambio, y el florescimiento industriel que originaron
1os eltos preclos promovieron la més grende especulacilén
conocide en valores industriales, trajeron el crack de
19284 y posiblemente la crisis de 1930,-

| The Economist sostenfa en cambio, en el mismo er-
t{culo arriba citado, que "América debe tratar de con-
troler el poder de compra del oro, bajo le alternativa
de una inmensa suba de precios, qus es el deseo de sus
ecindadanos evitar". Be manera que adn una tribuna ten
ortodoxa como The Econcmist tenia en aquellos momentos,
teles expresiones de duda sobre la capacidad autométios
del oro para producir un nivel esteble de preclos y pro-
mover el equilibrio econbémico. Es que 81 blen ez posi-

ble adherirse al patrén oro, observer las "reglas del
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orc" es un poco mis dirfcil, y sustraerse a las influen-
cias internas y a los intereses creados, es algo que so-
lo Inglaterra, durante el sigle XIX, pudo sonseguir.-
1923, Bn el affo 1923 se produjo una ligera suba de
precios en Gran Bretefia. Xl Indice de The 3tatist paesé
de /53 a /§7 {1913 = 100) y ol de The Economist de
1e8.2 & 178.6 (Julic 1914 = 100);~ Estos aumentos de
precios se produjeron s pesar de sumentos en la produce

eidn y eomo reflejo ds una mejora en la situaciédn eco-

némioca y de un definido progresc industrial, de le que

Inglaterra obtuve la mejor parte por sl disloque de la
exportacién alemana y la ocupaclién del Ruhr.- L& baje de
la baja de la £ ayudd también las exportaciones y el al-
za de los preocios.- El mejoramiento se notd prineipal-
mente en textiles y minerales.-

La desocupacidn disminuyéd de 1.408;000 obreros a
1,174,000 y el porcentaje de 14 a 10%; debidse esta me-
jora principelmente a la extensidén de la explotacién
earbonifera ocuys exportacién fud o suplir las bajas ale-

manas, -
La suba de la tass del descuento de 3 a 44 en un

momento de expansidn industrisl y ocuendo no habfe nin-
gin indicio de inflacidn fué seversmente oriticado. La
tendencie a volver a le paridad del délar cuando la in-
dustria no se habia recuperado enteramente y el nivel

de precios era superior al de Estedoz Unidos 416 luger
a muchas discusioneé tebricas. La £ bajd durante el afio
de § 468 a 429 con respscto al dblar y en consecuencie a

la parided oro.-




La mis pronuncisde baja del franco llevé la cotlie
zaclén de 66,30 a 87.85 fre, por £,=

Un discurso celificasde luego de "imprudentie" de uno
de los ministros de menos importancia en el zebinete d16
luger a ampllos comentarios y se creyd que el zobierno
laborists perseguié una polftica de inflaeién y a pesar
de desmsntidos, durante todo el gfic no se disipd esta im-
presidn y oomo consecuencia muchos capiteles mdviles se
rotiraron de la £,-

Afio_1924. Durante este sfio los allados adoptan el
plan Daves para el pago de las reparacsiones de guerra, y
Alemania lo scepte. Bsperanzas de tranguilidad politice
internacional establlizan los movimientos asconémicos y
8e nota una continueda mejoria,~

La 2 sube para ascercarse 8 la parided del délar,
deteniéndose en cierto momento su ascenso por temor & me-
didas del gobierno laborista que ese afo habfe =ubido 8l
poder. Ia eleccibén general de fin de afio da une ebrume-
dore mayoria a los conssrvadores, e rafz de lo cuel se
nota en Londres ol influjo de grandes capiteles nortesne-
ricancs.- )

La impresidén de optimismo &s general y The Econo=-
miet plde que "se sproveche la leccidn de 1924 para vol-
ver al patrdn oro" (14/2/25).-

En todo el mundo ss notd un roejustemiento y ascen=~
80 Ge la prosperldad: Austria y Hungrie se desenvuelven re
gulermente despuds de habder sido salvadas del caocs econd-

mico con ayuds de la Liga de las Naolones; Prencia orde-
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ne sus flsanzas; Sud smérica y la Indle progresan por
un contlinuado aumento de los precios de loz cereales.-

Entre el superavit de 48 millones que arrojéd el pre-
supuesto y los 40 mlllones de 1ibras previstos para fon-
do de amortlizacidn, se obtuve una reduccidén de 88 milloe-
nes en la deuda consoclidada,.-

La guba de la £ significebe cierta interioridad pa-
ra la industria inglesa y obligabas al pafs a una dairfcil
deflacién desde que la disminucién de sueldos y salaw
rios era impedlda por las ya otra vez podercosas Trade-
Unions, cuyo poder politico se habia acrescentadc enor-
memente, Por otra parte ocomo las deudas y créditos de In
glaterra en el sxtranjero estaban en £, le suba alivia-
ba las primeras y acrecentaba 1los segundos.

Pavorecidos por las condilciones del comerecio, ¥y en
parte por una certidumbre de que se volgeria al patrén
oro, muchos capltales especulatives demandaron £, todo
lo que apresurd su acercamiento a la par, llegeando & es-
tar a s8élo un 3% de su velor oro;—

El Conité para el Estudio de la Circulacidn (Comitte
on the Currency and Bank of Mnglend notes Iesues) com=-
puesto por Lord Bradbury, Gaspard Farrer, 0,E.,Niemeyer y
8l profesor Pigou, dié4 su informe favorable a la vuelta
del patrén oro a prineipios de 1925; descartando el pa-
trén baaa@o on el Indice de precios que proponia Keynes,
0 la devaluacién de la 2.- Los puntos principales del
informe, que se extendié mds sobre la vuelta al patrén

oro que sobre la fusién de las dos emislones ciroulan-
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tes, fueron: ,

a) Un ajustamiento del nivel de precios dbriténico
(10 & 12% de rebaja) el nivel smericsno era necesario.

b) El problema reside en saber si las ventajas de
volver al oro no serén més que neutralizadss por la de-
flacién violenta que provocerfs ¥ si no serfs preferidble
esgperar algéh tiempo haste que ol nivel ds precios se
ajJuste por si mismo.-

8) No es necesario buscar la baje de los precios in
ternos si los preoios internacionales tienden a subir,

4)7Una declaraeién subernamentsl en el sentido de
la vuelts 2l patrén oro es recomendable,.-

e} La apreciacién de la £ dewmde Noviembre de 1924
se debe a la ereencls de que se retornard a2l orc més
que & una reel disminucildn de la diferencie de su poder
adquisitivo con el dsl oro.

f) Existird conslderable peligro de que la vuelta
sl patrén oro promueve préstemos al exterior por encima
del superavit de la renta nacionel,

9. EIL RITORNO AL PATRON ORO.
In el afio 1925 continué el mejoremiento econémico

¥ la pacificecién de Buropa, en lo que fuvo gran influen
cie el Pacto ds Locerno. Se creyd, por sntonces, haber
llegado a un acuserde definitivo respecto de les deudas
de guerrt.-

En Abril de 1925 las expectativas de una vuelta al
patrén oro eran unénimes y en genaral considerada ine-

vitable y beneficlosa. Pero el problema era candasnte
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respecto ds las consecuencias que dicho pase tendria
en el comercic, en la industrie y em la deseocupacién,-

En una conferencia de mediados del mes (22/4/25),
intentads con el fin de suscitar discusién, sobre "La
busna circulacién y la intranguilidad de los Sindicatos®
Mr,Alfred Hoare abog8d en le Roysl Statlstical Seccilety
por le solucién del probleme de la desocupecidn con ane
teriorided al de le moneda, significando que no se po-
dfe havlar de estabilidad ecirculatorie mientras existie-
ra tal ndmero de desocupados, P13368 hasta olerto punte
una inflacidn combinada con una mayor imposicién a las
clases rentistas,-

Abrid le discusién F.W.Hirst (Ex-dlreetor de The
Boonomist) qulen sostuvo que no puede haber buen y se-
guro comerclo ¢ industria en un pafs con male moneda.
¥r. W.H.Coetes arguyé que la politica de disminuilr la
ciroulacidn mediante la queme de billetes obtenidos por
superavit dsl presupuesto no tendria efecto por la sm-
pliacién del orédito del Banco de Inglaterra. Sir Josima
Stamp (Director de Ferrcecarriles y economista) insistié
en que un mero oambia de precios no ayudarias las expor-
taciones, y que el remedlo estaba en reducir los ssla-
riocs reales demasisdo sltos que se pagaban en Inglate=-
rra,-

En cuento al aumento del impuests & la venta su
efscto sobre la industris serfam contiraproducente por
que lo que se le daba g¢on una mano (inflaocidn) se les

quitaba con la otre {impuesto a la rents).-
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Mr, John Maynard Keynes Bostuvo que la restriceién
sobre las exportaciones de cepitel impuesta por el Ben-
¢o de Inglaterras disminufa le posibilided de sumentar
las exportaciones de mercaderiess y que adn no era tiem~
po para retirar la prohibicién de exportar oro. Se opo-
nis ademés, & una ulterior dsflaciéa, porque significe~
ria diflocultades con los sindlcatos con las consiguien-
tes repercusiones en la industria.~

Sir Drumnond Fraser y R.G.Hswirsy defendleron el
Informe Cunliffe y este dltimo sefiald que si se hubie~
ran seguido sus indicaclones en cuanto al levantamlento
dsl embargo sobre el oro, hublera habido msnos dificul-
tades con lz moneda y a la {ndustria le hublera dbastado
1ls natural depreciacidn dsl mismo ore, que habfa perdi-
do mucho ds su poder de compra.-

"The Teconomist? del 25 de abril publicade un edi-
torial lleno de desconflenza y mdvertenclas por sl re-
trocsso del comerclo exterior,«

El {ltime comentario de "The Statist® anterior a
la vuelta al patrdn oro fus el 3el 1l de abril en su
articulo sobre ™foneda dirigidae” al comentar otro so-
bre sl mismo tema de una revista amsricana. Sin mucho
entusiasmo y sin conalderarlo una panacaea, predicaba
la vuelta al patrén oro a la antigua paridad, como ven-
tajosa en conjunto, pues a pesar de los 1inconvenientes
que tewporavamente ocsslonarfa a la industria, las ven~
tajas de restablecer la conflenza mundlal en la capacie-

dad finenclera de Londres seriesn superiorecs.-




La opinibn de este prestigioso semanaric en mate-
rie de polftioa monetarie habfe sido expresada en un
editorial del 21 de Marzo, en la que se criticaba 1la *mo
neda dirigide" que hasta entonces tenfa Londres y que,

8 su julecio, la mantenia sq@editada a los movimientos

de Nueva York. Dabe como comprobacidn la similitud de
los movimientos de los niveles de precios de Nueva York
¥y Londres desde 1920, originados slempre en Nueva York
¥y los cemblos de la tasa bancaria, que Londres habie
seguldo como forzade y para prevénir ogcilaclones y mo-
vimientos indeseables ds caepital., Critioca las proposi-
clones de Mr.Keynes de obtensr, por una moheda diriglda,
"la estadbilidad de los precics internos y une provisidn
de orédito interno adecuads a las necesidades del comer=
clo y de la industria™ en razdn de que tal polftica, al
hacer a Gran Bretafia independlente de los precios mun-
dialea, trastornarfa el comercio de exportacién. Preve
luego que la dnica fuente de dificultad permenente para
el comepoio britdnico, gue podria surgir de la wvuelta al
patrén oro, serfs un continusdo aumento de precio del
oro, que significarfas una daflacidn tambidén continuvada,-

&l acierto de este prondstico, cuyas consecusencias
fueron a comprobarse 6 afios mde tarde, es indudable. Sin
embargo, su previsidn fué errones al jJuzgar mas adelanw

te que:

"sl el valor del oro aumenta, y estamos dentro del
patrén internescional, no estaremos en deaventaja
con respecto a otros palses porque las trabas de
la deflscidn se dejardn sentir iguelmente en todes
los pafses bajo el signo del oro".-
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Mas tarde se vié tembién que el melestar interna-
cional, no por compartido significaba a}ivio slguno pa-
ra Grau Bretaifa. Conclufe el artfculo gue, si aelpo de-
vin mene jarse, estc era una polftica monetaris y finan-
clere internacional que tuviers por bese la adhesién de
la mayorfa de los pefises econémlicsmente importantes al
patrén ore.-

El amuncio 4e la vuelta al petrén oro, y el levan~
tamiénto del smbargo s su exportacidn fué hecho en su
discurso de presentacién del presupuesto para 1925-26,
por e} Ministro de Hacienda, My, Winston Churchill, el
28 de Abril de 1925, Aparte de oste declaracidn, ol pre-
supuesto de ese afio fué importante por le introducelbn
de tarifes protecoionistes.-

Anuncidse tembién que Holanda y sus posesiones vol-
ver{an al patrén oro en la mimma fecha y que Sud Africa,
Australis y Wueve Zelandia prometfen segulr el mismo

curso.-
En ese momento estaban bajo el patrén oro Estados
Unidoa, (anadd, Alemenie, y Suscia. Hungrla tenfa su
moneda "ligada" a la £,.-
Los decretos disponian que:
1° El embargo scbre la exportacién de oro no serfa
renovado el 31/12 de 1925. (La disposiciédn de
1920 habia fijedo 5 afioa).
2° Mientras tanto el Banco de Ingleterra tenia auto-
rizacién pare entregar oro pera la exportacidén

contra la presentacidn de cualquier bdillete des

curso legel.-




$° £l Banco de Inglaterra tenfa la obligacién de
entreger oro en barras en cantidades no menores
de 400 onzas (Mds o menos £ 1800) en ocambilo por
cursc legal al precic fijo de £ 3,17.10% la one-
Z8.-

4° Los billetes oro serdn couvertibles en monedss
8 opcidn del Banco y el derecho & presentar ve-
1146n el Cuifo Real para ser amonedado, es privi-
legio sxclusivo del Banco,

B° La reserva de £ 27,000,000 que respaldaba los
billetes del Tesorc {creadoe en 1914) se trans-
fiere sl Banco de Inglaterre & c¢eambioc de bille~
tes del mismo.-

Le estabjlidad del nuevo patrén orc fud esegurada
por la existencisa de un encaje de 2 153;000.000 que el
Ministro de Hacienda declard no hesiteria en disponer
para maniener la £, Lo mismo haria con la tasa banca-
ria en caso necesarioc.-

Aparte de glversss medidaes de menor cuantfa, y co-
mo une advertencia a los especuladores, menifestd ha-
ber llegade a un eguerdo con los Estados Unildos para
disponer de un fondo de 300 millones de dSlares en oa-
so de que algnlen qulsiers arriesgarse sn al Jusgo.

Al respecio, The Eoonocmist, comentabai
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y&,dabsn ser proouradas, y debemos ser lo suficlen-

temente fuertes como para odenerlss™,

¥ con respects s la nusva politica, 1o sigulentet




"Cualesquiera que sean las diferenclas de opinién
que en principio existen sobre los méritos del pa-
trén ore, o de la conveniencia de dar este paso aho=
Ta, 10 habrd dos ideas sobre que las medidas adopta-
das son impresivas en su yiger, su amplie concepoién
¥y su eficacla., Gran Bretaiia he tenldo el gesto haocla
el mundo & lo gran sefior: Ycmballeros, com su tempo-
raria interrupeidn de negocios mutuos, la guerra ha .
terminado. Tenemos el honor de pager en la forma acos
tumbreda sl vuestra cuenta en nuestires libros apare-
clere al crédito®.-
"The Statist™ del 2 de lMayo sefialaeba los peligros inme-
dlatos de le medida adoptada, y que podrfan debilitarla:
1l° Retiro de fondos americanos que se trasladarcn &
Londres sespeculando sobrs la sube de la £, para
i;alizar sus genanclas con ls diferencism de cam-
0B.=

2° Foundos extranjeros de Londres podrian retirarse,
desde que praferirf{an tsner sus reservas en oro.
{Principalmente depbsitos de bencos continente=~
lan).~
A su julelo, la existencla de £ 1553 millonee, aun-
que muy superlor & la anterlior a la gusrra, no era muy
segura, porque las responsebilidades a cubrir ocon esta
resoiva eran mucho mayores. Agregaba también que pese a
todas las seguridades buscades deberfa aumentarse tem-
bién la tase bancaria e insistfa en egus observaciones
del 21 de ilarzo sobre la necesided de obtener un erre-
glo amistoso con otras potencias respecto de las poll-
ticas monetarias a seguirse, y con loz siguientes obje-
tivos:
1° Preveulr la suba del preclo del orc y ulterio=
res deflaclones,
2° Asegurarse de gue ningln Banco Central indivie
dualmente inicis una politica de alta tasa banw

caria para proveerse de oro.
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3% Asegurarse que Londres, si bien preparada para
dejar sallr su oro al Continente sl los cembios
le son adversos, puedea también tomsr oro de les 7
mismos si el movimiento le es fsvorable,-

Finalmente, consideraba asegurasda la paridad de-ia
£ mes que nada por la reciente sube experimentada por
los precios amerioanoa;-

In efecto, los precios americancs subleron y las
difieultedes experimentadas por la indusiria por une pe-
quefia baja interna de los precios fueron pronto liquide-
dase =

La orisis de la industria del carbén se atribuy$,
8in embargo, a la vuelta a la varidad oro, Fud necesario
que del presupuesto se extrajeren 13 millonea de £ para
suplementar los salarios obreros,-

Une prohibicién no oficial se mantuvo durante todo
el afio a los empréstitos al extranjero, que se levanté
& fines de Noviembre, 8in embargo, a Julcio de "The REeo-
nomist® muchos fondos ingleses so invertieron en el ex=-
tranjerc a través de empréstitos emitidos en Nueva York.-

Contre lo provisto, los cambios en la tasa bancarias
no fueron eepsetaculares, bajando de 5% en Abril a 43%
en Agosto ¥y a 4 en Octubre para subir de nuavo a 5% en
Diciembre.~ ‘lempoco estaba en lo previsto un influjo de
oro en los meses de Verano y Otoflo, coincidentes con las
cosechas de algeddn y cereales en los Estados Unldoes,
gue llez8 a un superévit neto de 10 millones para las

importaciones de orc., Rsta tendencla varid luego repen-
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tinemente y pere fin de afio la pérdida de oro habfa si-
do de unos 12 millones de £, al acercarse la fecha de la
liguidaeidn del embargo sobre la exporiaeidn,-

10, DEFLACION Y DESOCUPACION.

La vuelta al patrén orc se decidid especulando so-
bre la suba de preclos y las ventmjlas que al comerelo
Internacional le reportarfe la estabilided de le lidra.
Eeto implicabe la suposicién de gue Londres recuperaria
su renge ée primer centro financlero mundlal, el resta-
bleoimlento de la confianza y de los préstamos a largo
plagzo en los pafses edr en vias de desenvolvimiento ecoe
némico, La City se verfa favorecida en primer témmino, y
a la lasrga las industrias de exportacidn.-

Pero la industria se vié afectada por la desventa-
ja de sus costos y aunque durante el periocdo 1925-1929
el paulatino sumento de preciocs le permlitid produelr
con utilidades, el provecho comparativo obtenido en el
pesriodo de alza, cuando los costos son sensiblemente me-
nores a los preclos, fuéd inferior al obtenido por Francla
1 otros pafses,-

Este menor margen de utilided reatringld al mismo
tiempo les inversiones 1ndustriales que de otro modd hu-
bieran tenldo lugar.e

La estabilizacién buscada con la adhesidn sl patrén
oro se convirtlé en "rigidez" en un grado hasta entounces
nunce experimentado. La estsbilidad fué extapdida por de-
terminados grupos soclsles como estabilidad de sus pro-

plos ingreeos, La huelga general de 1926 demostrd que
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laa Trade-Unions estaban preparadag & no ceder en pun~
to a selarios-dinero, sunque sus salerios-reales hubiee
gen sido menores en 1919-1920,.-

La comparecidn de los Indices del costo de la vida
demuestrsa una escesa variabilided en comperacién con la
de los preclos mayorlstes. Esto indica bien cleramente
que la estebllizacién de una moneda debe hacerse buscan-
do un equilibrio entre los diversos Indices nacionales
del costo de la vida y de los precios minoristas, mucho
més que de los precios mayoristas., Una diferencia en ese
tos, no importa cusn amplla sea, pusde ser y es en defle
nitiva corresida,” Inglaterra experimentd sntre 1925 y
19830, por el contrario, que una sobreveluacidn de la mo-
neda en t&rminos de salarios es muy diffcil de ajustar,
y puede aln causar graves inconvenientes en la estructue
ra econdmica.~

Durante este perfodo, buen nlmero de productores de
materias primas obtuvo la estabilizacién de "preclos mi~
nimos", restringlendo asi el consumo e impulsando la yro

duceidén antiecondmica.-
Para mantener la libre 2 la nueve paridad se debid

epalar al mantenimiento de una alta tasa bancaria y a la
contraccidn casl viclenta del cr8dito. De otra manera el
volumen constante de poder adquisitivo en forma de c¢ir-
culacidn o de depdsitos bancarios hublera signiflicedo un
oonsiderable auwjento de las importaclones contra un dre-
naje de oro, que hubiese vuelto, a su vez, a imponer la

contraccidn,-




Kl proceso de deflacidn gue guise imponerse chocé,
naturelmente, con la rigidez de los salarlos, de loa
precios minimos de clertes matsrias primes y del costo
de los altos tipos de interds vigentes pera las obliga-
clones a largo plazo. Mientras aparentemente la indus-
trias proaperabas, su dsbllidad intrinseca preparaba la
erisia a la que la libra debld doblegarsa.-

B Informe Maomillan (1) sumariza cuatro efectéds
de la polftioe de la "monede cara™:

1l° Se presta menos al extranjerc y se tomsn presia-

des meyores centidades, equilibrando la balanza de
pagos con la importacibén de capitales.

2° Restringe la empresa on el pafs, y el poder de

compra.

2° 58t0 a Bu vez tiene el efeoto de bajar los pre-~

eios ds los productos primarios y el volumen del
dividendo nacional.

4° Esta calda de 108 precios no esté ecompefiada del

correspondiente descensc en los sslarios, por lo
gue ocurre a costa del productor. Si essta cirsuns-
tancia persiste durante clerto tliempo el productor
sentird la presidén de reducir sus costos y ds Te~
bajar los salarios.

Como inevlitablemenie debe ocurrir tres un agudo pe-~
rfodo de deflacidn, la desocupacidn se hizo erénica. El

minimo alcanzado en 1929 por Inglaterra se considera yr

(1) Comitte on Finence & Industry, Report, 1931. Pég.98.



como permensnte e insoluble dentro de las mctuales condi-
ciones del comercio internecional., La época de prosperi-
ded pormitlé absorber mayor cantided de desocupados a otros
pafses que & Gran DBretafia,

En rezbn de su mayor dependencia del comersio ds ex-
portacién, los efectos de la sobreveluacidén de la libra
inclidieron partliecularmente sobre el volumen de la produc-
c18n en el perfodo de la erisia comprendido entre 1929 y

Septlembre de 1931. Il niwsro de obreros parados, total

y parcialmente, fué el que sigue: (lg

arcialmente
Totalmente desocupedos dsaocupados

1827 889.000 283,000

1928 880.000 309,000

1929 994,000 268,000

1930 1,467.000 526,000

1931 24,129,000 587,000

11, L FPUNCIONAMIENTC DEL PATRON ORO.

El movimlento iniciasde en Inglaterre con la vuelta
al patrdn oro se extendld con rapidez a todo ei mundo,
¥l perfodo 1925-1828 se caracterize por la estabiliza-
¢16n de las monedas sobre la bage oroc y por una gran
prosperided cogerclsl, con altos preclos, disminucién
peulatina de la desccupecién y gren interecambio inter~
naclonal,=-

, Inmediatamente despuds de este perfocdc se produce
la gran erisis, cuyas consecuenclas afecten todes las
ramas de las actividades econdmicas,

&l zndlisis de la crisis ha devidldo ls teorfa en

dos campdd: el que cree que su origen ha sido de fndoe

(1) Anuario de la Socledad de las Naclones. .
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le monetaria, y el que en cambio busca la explicacidén
resl en una serie ds circunstancias cesuales cuya pre-
senole conjunte agrava extraordinariements una crisis
periddica,.~

La teorfa monetaria del origen de la orisis (1)
arguye que la vuelta &l patrdén oro trajo series perture
baciones por las siguientes razones:

"1° Jue fué inoportuna. La estabilizacidn de la 1i-
bra se hizo & un nivel un'loﬁ mis alto de su poder adw
gquisitivo interno, comprendiéndose el nivel de los sala-
rios y el de los precios minoristes, mucho més diffciles
de ajustar que los meyoristas y escasemente susceptibles
de adeptar al velor externc de la moneda, Frsanolas y los
palses de la Uﬁién Latina, por otra parte, estabiliza~
ron su moneda a limites muy por debajo de su paridad sd-
quislitiva.-

2° Jus produjo una escasez y una mala distriducién
de oro, responsables de una gusrra econémica emprsndida
a Tin de procurarse ressrvas metdllecas, y de un movi-
nmiento general ds deflacidn para ajustar los costos &
los preclos.

3° Que se cometieron graves errores en el manejo
del patrén oro, y qué, aunque no se hubliezen cometido,
lams condiciones de la post-guerras eran tan direroﬁtes
de las existentes antes de 1914, que de cualguler manera

obstaculizarian su normal funcionamiento.-

(1) Op.clt, PAg.95.-
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Le tesis contraria atribuye la depresidn a los acon-
teecimisntos econdmicos en los ssiados Unidos con su pros-
perided espeoulativa y las altas tasas del dinmero,que sig
nificaron une virtual interrupcidn de los préstamos al
exterior especialmente s América Latina; a la colncldeneis
de grandes coseschas en todo el manto en el afio agriocola
1929-30; & lu exigencias del pago de las Reparaciones en
oro, ¥ también & le politioca de acapsramicnio de oro de
Francle y los Istados Unidos,=

¥l Informe del Comité Maemillan {1}, redactado por

economistas de embas tendencias, se definfe en estos tér-
minos: "Las difioultades coondmicas son debidss, especial

mente, no a un comportamisnto inadeocuado de los factores
monetarios en si mismos, sino a cambios répidos y anormae
les en lo gue pueden sar correciamente sefiajados como fe~
ndmenos no monetarios que & su vez han producido cambios

monetarios” .-
Aungue no corresponde extenderse aqui en el andlisis

extenso de las ocauses de la orisis, debe sefialarse gue a
Gran Bretafia no le cupo responsabilidad sino en cuanto al
tipo de estabilizasidn. Su politica fué de dejar libertad
& los movimientos de metal, & las transferenoies de capi-
tales, a la entrada de les exportaciones de los paisea
deundores.-
12._LAS INFLUENCIAS EXTHRIORES SOBRE L4 MON.DA IEGLESAI
E} perfodo comprendido entre 1928 y 1931 se vié in-
fluenciado por los acontecimlentos monetarios en los lge

tados Unidos. La politioca de oxpansidn y de dimero bara-
to en este pals tuvo andlogos efeotos en Inglaferra, buse-
oéndose en lo posible el mejoramisnto de la situscidn ine
dustrial. Pero en Estados Unidos ls expansién did lugar
d perfodo egpsculativo de 1928, y cuando se quiso aumene

(1) Op.sit. Péz.93/94.




tar la tasa banceria pera contenerlo, el resultado fué la
inmediata elevaoion del tipo de interés del dilnero e corto
plazo, ocon la correapondiente atraacién de fondos europeos
¥ especialmente ingleses.-

Las acclones estuvisron sublendo durants sierio tlen=
Po en Nueva York ea forma inusltade de § & 104 por mes. BEn
estas condioiomes los ocorredores de bolsa poco reparo tue
visron en abonar por susg préatamos 5, 4 0 6 % anual.; en
real idad la tasa para opsraciones dsel mercado llegd a su-
bir & 80%. Durante todo este tiempo Londres estaba priien
do oro, y haofa los mayores sacrificios para contener esta
emigracién.-

Tembién se purelizaron por este modo las exportacio-
nes de oapitales desde los Estados Unidos a imérieca Lati-
na, Australasie y el Lejano Oriente, desde gue no existia
atractivo en arriesgar invesiones a largo plazc cuando
exist{an tases més altas pare préstamos a corto plezo. El
efe€to de esta paralizacién fué dessstroso para los paf-
ses gue como Australia o la Argentina mentenian en 1929
¥ 1930 un poder de compra amplio basado en el monto de
los depdsitos bancarios. El resultad inmediato fué un
drenaje de oro, en direccidén a Inglaterra, que en perte
salvd asi su propia pérdide con relacidn a los ©stados
Unidos y a Fransia.-

in este pals no se apreeiaron las consecuencias fu~
turas Ael proveso, ¥ 1o que hoy aparese claramente como
el fruto de ls especulacidn, parecer{a entonces el amane-
cer de una nueva dpoca econdmica, en la gue la produceidn
en masa y la efiolenoia téonica traerfan una continuada
prosperidad universal.-

No solo la situmcidn emericana produjo un desequili-
brlo en las condiocliones general del intercambio y de las

monedas, sino también laestabilizacidn del fram-
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co a un bajo nivel. EZste bajo nivel ¥y la prosperidad
relnante en los Estados Unidos produjeron un gran aumen-

to en el turismo y en le exportacién de ertioculos de lu~
Jjo, bebldes y perfumes,- Por otrs parts las importaciones
estaban reetringldas por la depreclacidédn y los bajos sa-
larios relstivos que entonces se pagaben en Francia, y
ain la politica moneteria tendfa a acumuler stocke de me=-
t&lico, Se comprende gue Francia heya podido Treeibir en-
teramente en oro sl saldo favorable ds su balanza de pa=-
gos durante cuatro o cinco afios de subvalusoldn de su
moneda,.

Inglaterra tuvo que soportar un drenaje de oro hae
cla Francia ds 33 millones de libras en 192¢ y 55,2 mi~
llones en 1930. La tasa bancaria, reducide ¢ 4} 4 en
Abril de 1927, fud elevada = 54 4 en Marzo de 1929 vy e
8} % en Septlembre de 1929, salvando ssta tasa casi pe-
nel una 41ffecil situseién que termind en los Zstados Uni-
dog con el famoso "orzok” de Octubre de Wall Street.-

El effc 1930 fué ya de profunda orlsis, comenzada
con una gren scumalacidn de stocks egricoles y baje de
los precios, El trigo habfa perdido un §0%4 de su valor,
el mafz el 53%, el algoddn 42%, el café 47%, la goma 814,
el cobre 394, La elsvacién de les tarifas aduaneras,. las
cuoctas, restrisciones y moretoriss se presentaron rapl-
dafiente, causando los consiguientes temores en todos los
mercados, Los capltales busecaron le mayor llquidez posi-
ble, las inversiones a corto plazo regresaron & SUs Tes-
pectivos pafses, y las monedes més d4hiles debleron aban

donar sl patrdn oro. La desconflanza, un importante face




tor en el desarrollo de la crisiw de 1931, cundié ré-
pidements. Londres, banquero mundial, sufrié las con-
secusncias de una virtual corrida, s Inglaterra se vié

abocada al abandono del patrén oro,-
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EL ABANDONO DEI, PATRON ORQ

1. E1 Informe Macmillen.- 2, El abandono del pa=-
trén oro.-3. La posicién del Gobierno.- 4. Las causas
directas.- 5. Las causag indirectae. &) Sobrevaluacién
de la £. b) La escasez de oro. ¢} El balance de pagos
de Gran Bretafia. 4) Aspecto nusvo del mercado moneta=
rig. @) Los movimientos del oro. tl Falte de cooperg-
cién internecionel.~ 6. Consecuencles.- 7. Producelén

Y desocupesoién. 8., La subvaluacién de la £.- 9. And
isis de la inconvertidilidad.-

La restesuracién del patrén oro en 1925 habia en-
contrado serias resistencias de parte de los industria-
les y exportadores, ¥y se siguleron oyendo posteriormen-
te voces de protesta, Para 1928 y 1929 estas voces ha=-
bfen slido por 1o general ahogades por la mejora de la
sltuscién: los precios habfan llegado a eltos niveles,
lo que se conslderaba suficlente pare liquidar la so=-
brevaluacidn que 1la 1libra habfa sdquirido en 1925,.-

Sin embargo, la comparacién de cifras con otros
paises indicaba que Inglaterra no conssguia éu parte
integra en la expansién mundiel, y que los paises
que habfan devaluadc su moneds, como Francia, por e jem=
plo, gozaban de un grado més alto de prosperidad y no
habfan sufride inconvenientes graves derivados de su
polftica monetaria,=-

Hebia parecido en 1925 deshonesto dar a la £ un
velor diferente, en oro, del gque se le habfa fijado
en 1821, pero no feltaban los criticos que se pregun-
taban cual ers la 1ézica de ajustarse a la estabilie

dad en uns mercaderfa, el oro, cuando laz libra dife-~
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rfa en precios de todes las demés.-

Las alusiones al mal funcionamiento del patrén
oro eran frecuentes, y as{ lo reeconocfa un estudio del
Dr. L.J.A.Trlp pare la Liga de las Naeiones. (1)

Este estudio puntualizaba les condiciones bajo
las cualea_e}*?atrén oro operarfe en forma normal, pro-
duciendo el equllibrio universal que se eésperaba de su
funcionamiento; pero no por eso dejaba de reconocer
que el oro podia sufrir variaclones en 21 mismo, pues
en el punto 9 observaba:

“La disparidad del velor adquisitivo ds la moneda
y del oro puede originarse por:

a) La creacién inadecusda de moneda flduciaria y
de oréddito.

b) Por un camblo en el poder edquisitivo del oro,
evto es, en los niveles de precios, motivado por las
distintes cantidsdes de mercaderfas gque pueden ser ad-
quiridas con el oro".-

La lecturs del estudioc deja la impresidén de que
las condlclones ‘monetarias de agusl momentoc eran ten
diferentes del 1deal allf definido, que del patrén oro
no podia esperarse un ajuste internacional sin obatdou-
log.~

Bl "Primer Informe de la Delegacién del Oro" tam-
bién de la Liga de las Nacliones, habie definido la
exigtencla de un déficit de oro en rezdn de las cifras
de la producelén mundisl, y el Profesor Cassel, que
la integraba, habfa hecho considerar, aprobidndose, su

premisa de que era neceserio um eumento de 3 % anual

(1) Trip L.J.- Report on the gold standard -1929- Li-
ga de las Naclones.-



en la produccién del oro para equilibrar el ritmo del
progreso mundiael,-

Kl terrenc estaba, pues, preparade y era légico
que todos los inconvenientes industriales y el seldo
d;‘la belanze de pagos inglesa se atribuyan &l patrén
oro, I

Es de reconocer gque los ingleses s0lo a regafia-
dientes podlan aceptar que su libra valia més en oro
que en mercancfas, En 1929, aunque muchos protestaban
por haberse vuelto al patrén ore muy pocos se huble-
sen mostradoc partidarios de su abandono,-

Cuendo -transeurrido el afio 1930 con toda su se-
cuela de trastornos scondmicos, mds de dos millones de
desocupados y el comereial mundial reduciéndose mes por
mes- algunos hechos sacudlsron fuertemente el armazén
financiero, no hubo sino sislados defensores dsl man-
tenimiento de la conversidn a tods costa, y aln esos
pocos sin mucho estusiasmo,.-

El Informe Mecmlllan, redactado por economistas
¥y benqueros de prestigio, aunque se oponfa al abendo-
ne en la forma, en el fondo convenci$ a Inglaterra
que le situaclén no podfe mantenerse, la crisis ele-
mana, la posicién antagonistica de Francle terminaron
con las pocas esperanzas que existieran de resolver
los problemas dentro del patrén metdlico.-

1. EL INFORUE MACMILLAN.

El Comlté sobre Finanzas e Industria {Comitee on

Finsnce & Industry) nombredo en noviembre 1929 para

estudiar "Los Bancos, finenzas y crédito" y hacer "re-
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comendacliones que puedan permitir la promocién del co-
mercio y la ocupacién de obreros" estaba compuesto dsl
Presidente, Lord Mscmlllen y 14 miembros de los cuales
se destacaban los profesores Allen, Gregory, Keynes ¥y
Lennox B,Lee entre otras promlnentes personalidades de
le Banca, @l Comerclo y las Trede Unions,-

El Informe, presentedo en Junio de 1931, de méds de
300 phiginas, contenfa interesantisimo materisl y se com
ponfa de dos partes: una descriptiva y la otra de re-
comendaciones.- Principalmente, el estudlo del Comité
se circunsoribid e cuestiones monetaries, y como duran-
te su investigaecidn se vino desarrollendo la crisis ge-
neral, més que recomendaciones para promover el comer-
clo, las suyas fueron referidas a la diffcil situacién
atravesada y a los medios de salvarla.=

Luego de una descripcién de los sistemas moneta-
rios, del patrén oro y de los bancos ingleses, el in-
forme Be Tefiere a los especlales problemas de Grgn
Bretafia y en particular a la desocupacién. "La misma
existencla del probleme de la desccupacién demuestra
que existe una disperided entre los precios y los cos-
tos de produccidn, con el resultado de la disminucién
o eliminacién de utilidades o0 forma tal que quitan
todo incentivo e la expansién de la produccién”, de=-
cfa.~- (1)

Inego de un estudio genersl sobre la situacidn

econbmica inglesa, importaciones y exportaciones, la

{1) Macmillen Report, 1931. P4g.58.~




capacidad y eficiencia de lia industrie y mano de obra,
la oferta y demanda, los salarios reales y el costo
de la vida, el Informe se ocupa en ol capituleo VII de
la dlstribucién del oro en el mundo.-

cuando el patrén oro internscional fué restaebleci-
doxfn al perlodo 1925-28, los paises europsos poselan
segfin el informe, £ 741 millones de libras (o sea 35%)
de un total de £ 2102 millones, mientras que antes de
la guerra sus reservas alcanzeban & £ 1183 millones so-
bre un total de § 1803 millones (63 %).- Los depbsitos
yanquis de oro habian subido de 429 en 1913 a £ 950 mie
llones en 1925 o sea de un 24% a un 46%.~-

Posteriormente hubo un movimiento de oro a Francla
y Sud Mmérica con pérdilda stock para Estados Unidos, ¥y
luego un contrsmovimiento de los palses deudores a los
pealses screedorss, especlalmente Francia y los Estados
Unidos.-

En 1930 tres paises: Estados Unildos, Franclas y Gran
Bretafia, controlaben el 78% del oro mundial, ¥y con cin-
co paises méas: Italia, Espafia, Alemania, Japén y la Ar-
gentina el 82 %.-

Se trasluce en el Informe cierto temor por la in-
suficiencia de la produceidén de oro con reapeecto a lms
necesidedes del comercio internacional y = las pocas
perspectivas exlstentes para el descubrimiento de nue-
vas minas que sustituyeran al Tranavael.- Segin un pe-
rito que Tespondid a2 la encueste del Comité Mer.Kitehin,

un 42% de la demanda del oroc provenia de usos indus-
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triales y pare atesoramliento en la India.~

El Informe sacaba en consecuencia que "a menos
que se tomen medidas para evitar el peligro, una cai-
da de los preclos debilde e insuflciencla de oro ocu~
rriré indudablemente en el futuroc; pero, sin embargo,
dice, "las cifras anotadas no llegan a probar que el
problema del oro esté tan estrechamente vinculado al
hecho fisico de la produccldén que les perspectivas qui-
tan toda esperanza®",-

Aoconsela (P4g.87) los sigulentes medlos para evi-
tar en el futurec escasez del oro:

a) Concentracién de todo el orc monetario en las
ercas de los Bancos Centrales.

b) Economfa de estas reservas por medlo de la re-
ducoidn de los minimos de las proporciones de las re-
servas, reconociéndose los variados requerimientos de
los diferentes paises de acuerdo con sus propilas cir-
cunstancias eoconémices.~

o) Un entendimientc comin entre los Bancos Centra=
les respecto de la reduccidn, cuando la ocasidn lo de~
mandara y las circunstancias lo permitieran, de la
proporcién del totel de la raserve oro mantenida en lé
préctiéa.-

Reconocia que la dfétribucién de oro sn aguel mo-
mento no era satisfactoria, y considerabes que les ba-
rreras eduaneras y otras trabas hebian significado mo=
vimientos exzagerados del oro. "Es a la ineatebilided

de las flnenzas internaclonales y especialmente a la




irregularidad en el fluir del crédilto entre paises

deudores y ecreedores a gue debe ser atribulda la pre-
sente dlstribucién del oro, y & la presién que el pro-
ceso de redistribucién ha ojé&c{#b sobre las politicas

de créditom.-
A su julclo las ceusas de instebilidad eran laa

sigulentes: J !

a) Les deudas de guerfﬁ ¥y la imposibilided de Ale-~
menia de pager en mercaderias

b) la situaeidén de Estados Unidos como nuevo moree-
dor con una dispersién de injclativa y responsabilidad
en le dlreccién de las finanzas internacionales,

o) Empréstitcs para objeto no produectivos con le
correspondiente dificultad en el pago de los intereses,

4d) La experiencis monetaria reciente ha exigido
mayor liquidez a los activos bancarios. Francls, por
lo demés, ha invertido en oro todos sus saldos acree~
dores de 1§¢%6 a 1930 y la sctitud de los Estados Uni-

dos haclae las inversiones en el extranjero ha fluctuaw

do mucho,-
e) Los movimientos del oro han cesadd de produciec

lo que se consideraba efecto ™mormel™ en le politica
del orédito de ciertos palses, especialmente Francis
y Estados Unidos.-

Su conclusién es que el problema de la mela dis-
triducién del oro tiene una solucién en la eliminacién
de las causas epuntadas, mucho més que en el aumento
de la produccidn,-

Segdn el informe, las situaciones anormales desaw
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rrolledas en Francia y Estados Unidos, anslizadas al
detalle pasaron especislmente sobre Gren Bretafia que
tuvo que vender a Francia 33 millones de libras de
oro en 1929, y 55.2 millones en 1930,-

Alemania tomé 18,4 millones en 1929 y 16.2 millo-
nes en 1930; en 1929 fueron 7,9 millones a los Estados
Unidos.~

El stock de oro del Banco de Inglaterra de 148.6
millones en 1926 pasé a 150.1 en 1927, a 162.6 en 1928,
cayendo a 146,9 en 1929 y aunque en 1830 subid a 155.1,
"esto se debid a los embarques de Espafia, Argentina,
Brasil y Australia, que reflejaban el malestar econdmi-
co de estas 4reas" (Pég,76).-

Analiza luego "El curso de las inversiones intér-
nacionales" con los desastrosos resultados de las in-
versiones norteamericanas en Sud América en cuanto cew
saron los empréstitos; la "Cafda de'los precios inter-
nacionales y sus consecuencias", y en otro eapftulo
"La influencis de la Polftica Monetarie sobre el nivel
de precios”,~

Tembién en la segunda parte, "“Conclusiones y re-
comendaciones” deje una impresién general de pesimismo,
e incluye algunas cifras que indudablemente alarmaron
a los depositantes extranjsros. El apéndice I incluye
un anélisis del mercado monetario de Londres que puew

de resumirse como sigue:



AROS Depbsitos ¥ Letres en £

letras en aceptadas por Pasivo neto en

£ en cuen cuenta de ex~

ta fordnea  tranjeros Londres
1927  419.000.000 140.000.000 279,000,000
1928 503,000,000 201.000.000 308,000,000
1929 451,000,000 176,000,000 275.000.000
1930 435.000,000 116.000.000 274,000,000
1931 467,000,000 153.000.000 254,000,000

{Marzo)

El informe demostrd temblén gue los depdsitos en
Londres eran & corto plazo, mientras que el saldo del
paslvo de las letras pendlentes, GRan Bretafia lo habdbia
prestado a largo pleszo, 1o que no era precisamente pa-
ra tranquilizar s sus acreedores en un momento de apuro.
Declaraba ademés que la existencia de otro gran merca-
do monetario, Nueva York, inclufa la posibilidad de una
rdpida transferencia de fondos, de acuerdo con las va-
riaciones de la tasa bancaria. Sefialaba olaramente el
peligro de recibir fondos a corto plazo y presterlos a
largo plazo, efladlendo "Nuestra posicidn es menos 1f-
qulda gue anteriorments™,=-

La necesided de sumentar los precios aparecfa co-

" mo "inmediate™ para aliviar las pérdides que los pro~

ductorss estaban sufriendo en todas partes del mundo.-
Su existencia sobre las deudes de guerra y el

peso enorme que insumirfan en las rentas nacionales

en medio de la depresidn llegar a dar la impresién de

uns imposibllided de equilibrer el presupuesto, lo que

se efiadiria a les ya existentes dificultades.-~



Al hebler de los "perfodos largos de estebilidad
en el nivel de precios™ preconizabe una politiea mone-
tarie de expansién del crédito y ajuste de los precios
del oro.-

Los métodos propueatos dejan le impresidn de la
imposibilidad de ser aplicados y aceptados por todos
los pefses en medlo de una terrible lucha por la defen-
sa de las economfas nacionales, de moedo que, aunque no

propiclado, el abandeno del patrén oro aparecfa como :
la dnice solucidn.-
Considereba que el sietema monetario inglés de-

bfa ser dirigldo y no crefs prudente que se lo siguie-
ra apreciando como algo automdtico, capaz de funcionar
en forma tal de corregir cualquier desequilibrio por sf
mismo .~

Las sugestiones del Comité en materia de politice
bancaria pusden resumirse como sigue:

{I) Loa Bancoe 8Bentrales deben regular el c¢rédito
a £in de mantener la mayor establlldad en la tasa de las
nuevas inversiones tanto en el interior comoc en el ex-
terior.-

(I1) Deben conferenciar a menudo a fin de acordar
gus respesctivas polfticas de crédito y llegar a fines
comunes, dentro de la autonomia nacional de cada uno.-

(I1I) ¥ada Banco debe hacer lo necesario para ime
pedir la importacidén de méds oro gue el necesario.-

(IV) Los Banaos Centrales deben culdsr ds que sus
connacionales no se embarquen demasiado en Inversiones

ya2 muy lfquidas, o y2 & largo plazo, procurando maente-
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ner un mesurado equilibvrio, -

(V) Francia, Estados Unidos e Inglaterra dsben
perseguir una polftica de moneda barata e impulsar las
inversiones en los pafses deudores.-

Con respecto al Banco de Inglaterra, el Comité
indicaba:

(I} No hey razén para obstaculizar ls emisién de
billetes en vista del monto de los depbsitos. -~

{I1) Conviene variar con méds amplitud la propor-
c¢idn de las reservas y el piblico no debe asignarle &
este hecho importancia indebida,-

{1I1) No conviene mantener ninguna legislacién
que signifique una esterilizacién de oro.-

{IV) Sin embargo, no es irrazonable considerar

clerts parte de la reserva como pebteneciente 2 la Na-

cién y que deba mantenerse para situaciones extraordi-

parias,-

(V) E} monto de ssta reserva no puede fijarse ni
por el principio britdnico que limita la circulacién
fiduciaria ni por el extranjero de proporcién a la
ciroulacién de billetes, porque depende de factores
distintos e los que rigen la circulacién.-

(¥I) Del mismo modo, el 1i{mite a le emisién debe
ser fijado independientemente de la reserve en orov que
mantenga el Banco.-

Propuesta de reforma:

De acuerdo con las sugestiones snotadas, el Comi-

té recomienda que:

-a) el Parlamento debe eutorizar al Banco & poner




en circulacidn un limite de billetes que exceda ligera-
nente el méximo de las variaclones estacionales. Es de-
elr si se considera que 380 millones es el méximo, la

autorizacién de emitir puede fijarse en 400 mlllones,~-

Aparte de esto la autorizacidn de la ley de 1928
respectc ds una ampliacidédn momenténea con acuerdc del
Parlamento, debe mantenerse,.-

b) No se debe permitir al Besnco de Inglaterra dis-
minuir su reserva en oro por debajo de £ 75 millones.
(E1 Comité agregaba que no contemplaba que en clrcuns-
tancias ordinerias el Banco permitiera llegar la reser=-
va & este minimo, y que tampoco esteba en favor de la
reduccién de oro del Banco).=-

¢) El Departamento de Emisién y el Departamento
Bancarioc debfan amalgemarse.-

d) Los saldos con el Banco Internaclonal de Ajus-
tes deberédn ser considerados como equivalentes de oro

en posesifn del Banco,-
Reclemeba el informe mayor elasticldasd, el aumen-~

to de los reoursos lfguidos del Banco, la ampliacién
de su capitel proplo y tranquilided pdblica si se pro-
duclan fluctuaclones considerables en las cifras del
activo del Banco.- La tasa bancarie debie ser usada
para normelizer los movimientos de fondos, cuidande
de no encarscer el crédito interneo,-

Indicebe una mayor relacién entre el Banco de In-
glaterra y los Bancos comercisles, y lea presentecién

méds clara de los balances mensuales.-
Con respecto a la situacién industrial y sl mumen~-

to de los nimeros de obreros ocupados podian mejorarse




le situaclén medisnte:™

a) aumento de las exportacionea, b) substituir
las importaciones por articulos naclonsles, e¢) aumen-
to de las inversiones locales,-

Los medios précticos serdn a) reduccién de los sa-
larios, b) control de las lmporteciones y ayuda a las
exportaciones, ¢) las iniciativas de lnversiones domés-
ticas deberian ser asistldas por el Estado.-

Los términos del Informe eran, blen analizados,
contradictorios,~

"La reducelén de sueldos y salarlios, sin sacrifi-
clos para el rentista, tiene graves dificultedes y
desventajas: el cemblo debe ser general. La devaluacién
no serfa practicable para Gran Bretafis..."

Esta mlsma hlusién, aunque negative, convencid a
muchisima gente que el dnico eamino posible, y el me-~
nos doloroso, era el del abandouo del patrén oro,-

La ldes de uns moneda alineade con el oro, y "di-
rlgida", en gue insistia el informe era méds féoll de
aceptar con una moneda papel, ya que sl concepto gene-
ral era de un funcionamlento entomético del patrén oro.-

Segdn "The Statis® el Comité habfa esiado domina-
do intelectualmente por el Profesor Keynes y las teo-
rias d4e¢ su "Tratado sobre les Moneda" qgue acababa de ser
publicado, Esta revista (1), oriticaba la proposicidn
de tender a una suba de preecios y ponderaba, en cambile,
la polftica monetaria y la situacidn econémica de Fran-
cla,~

Al analizar la diversided de medldes propuestas y

(1) The Statiast, 18/7/938.- Editorieal.




las ressrvas formuladas individualmente por los miem-
bros, terminabs asf: "Todo lo cusl, aunque tal vez ine-
vitable, no es perticulsrmente una ayuda™. La impresién
general era de pesimismo, lo cual ne era sorprendente
en medio de la crisis monetaria alemans de ese mamento
que parecia llevar un colapso gensral,-

El Informe fud eloglado en su parte técnica, pero
Bus recomendaciones fueron tomades con sume frialdad,
en parte por su falte de unldad, en parte porgue las
proposiclones ﬁnplicaban innovaciones diffciles de en-
contrar apoyo en medlo de la desorientaciédn gque cundia.-

Individuelimente cada uno pensaba en salvarse & si
mismo y colectivamente no existka la conflanza necesa-
ria como para emprender, en ese difficil momento, nada
que tuviera el menor visoc de arriesgado para Gran Bre-~
tafia o=
8, EL ABANDONO DEL PATRON ORO

La publiceacién del Informe Msomillan habfa cansaw
do una generel impresién de pesimismo en londres, y en
el extsrior un sentimiento de desconflanza hacis le £,
que se convirtid en una répida carrera de abandono de
los fondos colocados en esta moneda,-

Hasta fines de 1931 el Banco de Inglaterra no adop
t8 medidas especiales para neutralizar le situacibn di~
f{cil del mercedo monetario a pesar de que posefa la
reserva en dflares asegurada on 1925, y de cuya exis~
tenciz no se tuvo noticlas durente la crisis, Fué co-

nocida sélo unos meses después del abandono y en esta
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forma se perdid el efecto psicolbgico que hublera pro-
ducldo el saber que e] encaje respaldandc a la £ era
de 200 millones en lugar de 140, El Tesoro decretd
bajo los términos de 1la ley de 1928, un asumento des la
circulacidén fiduclaria de 260 a 275 millones de £ por
espacioc de tres semanas, como una medida pare sostensr
la demanda de las "bark holidays® del 1° de agosto,-

Teambién a fines de jJullo se convino con el Banco
de Francia que este sostendrie la £ mientres se fini-
quitaba un orédito de £ 50.000.000 en que participarfan
Francia y Estados Unidos en igual proporcidn, El erédi-
to se concluyd el 31 de Julio, sin que tuviese, apa-
rentemente, micho efecto sobre el mercado, pues el 3
de agosto la £ se cotizd algo por encime del punto de
salide del oro.-

El Banco de Inglaterra debid actuar en el mercado
con los fondos de c¢rédito en forme amplia para defender
la £, pero debido a un error de téotica, esta interven-
¢idén result$ muy pronto conocida por todes. El hecho
complicé la situacibdn, aumentande el temor de los gue
tenfan fondos en Londres y dande por otra parte, renoc-
vado estimulo e los espsculadores.-

El error habfe consistido en poner a cargo de la
intervencién en sl mercedo de cambios a dos bancos
menores: British Overseas Benk y Anglo International
Bank. Cuando mAs tarde un nuevo crédito de 80,000,000
de £ fué otorgado por Francia y Estados Unidos, el error
no se repitid y las operaclones se realizaron por medio

de los "Cinco Grandes®, sin que nadle conociera hasta
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que punto la £ se sostenfa con el apoyo oficial.-

Segin Einzig (1), fué un error téenico permitir
que la tasa del camblo a términc fuese oficiseslmente
sogtenida cuando comenzé a existir un premio consideraw
ble entre las cotizaciones a término y las directas.
Juzga que de haberse ensanchado ls diferencia, los es=-
peculadores se verlan detenidos por el coneiderablo
coato de sus operaciones para el cesc en que la £ man-
tuviera su paridﬁd. 4} intervenir oficilalments para
mmenguar el descuentc en las cotizaciones a término el
Banco facllitabe el Jjuego de los sspeculadores que lo
hacian a poco riesgo, desde que en casc de resistir la
2, sus pérdidas eran mucho menores .=

Uno de los hachos més critlcados de tode la situa-
clén fué el de gue le tasa bancaris no se eleversa su-
ficlentemente. Esta critica provino generslmente, del
exterior, y sobre todo de aquellos bancos extranjeros
que tenfan parte de sus reservag en diviaa ingless, y
que & pedido del Banco de Inglaterra, no agravaron la
situacidén con retiro de fondos, El Banco Central de
Holanda, que fué el més daslado por el abandono del pa-
trén oro llegb & pedir indemnizecidén y durente clerto
tienpo les relaciones fueron muy tirantes.-

La tasa de 2} % el 22 de jullo habfa subido en el
momento del abandono, & 4% %, Yy 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 temor era muy grande o el movimiento

{1) Einzig Peul - The Comedy of the £. PAg.23.=
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estuvo muy preparado para que un aumento de la tasa
bancaris hubiess tenido efectos definitivos.~

Otra circunstancia que apresuré el desenlace
fué la demanda de moneds holéndesa, cuyo cambioc se A
36 apreciar més alld del punto de salid del oro, ¥y
como consecuencia fuertes embarques de oro se hicle-
ron para aquel pafs, centro dien sindicedo de la es-
peculaesidn internacional, Muchos criticos opinaron que
Junto con los créditos en francos y dbélarea, debia ha-
berse creado una defensa en moneda holandesma. '

Los términos del Informe Macmillsn eren también
demasiedo claros o demasiaedo imprudentes, "Estas ideas
no hubleran munca apare¢ido en una publicacidn oficial
antes de la guerra. Pero los tiempos habfan cambilado
en Gran Bretafie ¥ los prevenidos podfan entender con
esto que Londres no era ya un lugar seguro pera el de~
pésito de monedas extranjeras desde que, aparentemente,
una gran parte de las opinidén no estaba prepareda para
sostener una real lucha por el oro". (l).~

Kl Gobierno laboriasta entonces en el poder no su-
po mane jar la situecidn diffcil que se le presentada.
Las recomendaclones del Informe Macmillen sobre reduc-
¢ién de los subsidios a los desocupados ¥y sueldos de
maestros atrejo considerable discusidu y elgunos miem-
bros prominentes del Partido hablaron ablertamente de
inflacién, contribuyendo a restar conflenza.-

Fué necesarioc, una vez consumide el primer créd

(1) zraser H.F, = Great Britain & The Gold Standard.
Pég.97.-




to de 50 miilones, otro de 80 millonew, en 8l que par=
tlcipeban ahora los Estados Unides, perc no contribuyd
en nads a aliviar la demanda de oro. La nacesidad de im-
poner ulteriores economfas en sl presupuesto, ¥y repeti-
dos ataques de la izgquierda laborista sobre "la indeci-
81én del Gobierno frente a fuertes nicleos capitalistas®
obligd al gabinete a remunciar el 24 de agosto,

Macdonald continud como primer Ministro, pero al
frente de un Ministerioc de coalleidn nacional, que natu-—
ralmente, fué visto con mis simpetfa por le Cilty.-

El Vizconde Snowden continud tembidn como Miristre
de Haclenda, y tuvo a su cargo el rehacer sl presupues~
to. Ye sin el optimismo que hebia demostrsdo en el pri-
mltivo presentado en abril, cortd los gastos y dlspuso
un nuevo esquema para el subslidlo e los desocupados gque
1imitaba sus beneficios,

Lo que esto tuvo de favorable en la impresidén ex-
terior, que creyS que habf{a una dlsposicién fuerte de
mantener la £ dentro del oro, fué perdido por lo que
ge 1llemd el incidente de Invergordon. Los morinercs de
la Marine de Guerra, que habfan sufrido junto con otros
que dependfan del Goblerno clertes reducciones en sus
salarios, protestaron colectlvamente, y la propla pren=
sa inglesa, sobre todo la superpatribtica, calificd el
movimiento de *motin” sin reparar el dafic gue ze hacia
el pafs.=

Junto con las influencies econdmicas estaban ac-

tuando influenclas especulativas que no dejaron de apro-



89

vechar la ocaslén para expandir por toda Buropa abul-
tadas noticlas sobre la situecidn y para formuler con-
Jeturas que hacfan asparecer como critice la situscién
en Gren Bretafia.-

Este incldente ocurrié el 15. El Banco de Ingla-
terre perdid el 16, £ 5 millones de oro, el 17 perdid
10 millones y el 18 de Septiembre 18 millones.-

Con esto, los créditos a disposiciédn del Gobierno
quedaban reducidos & nada y el Banco sblo tenfa un
encaj)e de 130 millones de libras mds o menos, con el
cuel se considers imposible seguir adelante la lucha.-

El 19, sabado, el gabinete resolvid por Decreto,
suspender los pagos a partir dsl lunes 21, fecha en que
se pasé la Ley pertinente, La Ley suspendfa la obligas=-
ciédn de vender oro &l precio fijado por la Ley 1844 y
en las circunstancias y forma determinadas por la Ley
de 1925,-

El patrdén orc habfa funcionado séloc sels afios.-

La circulacién fiduciaria autorizada por la ley
de 1928 permenecia en vigor, de manera gque solo podrfa
ser varlada s pedido del Banco y con aprobacién del Te
soro, La clrculacidén se mantenia pues, en un total de
£ 260,000,000 més las reaservas de oro.-

Reducida la clrculseidn, el valor interno de la
£ no variéd contras la expectativa de muchos. E1 hecho
de gque 8l total de la circulacidn no se alterare decep
ciond a los que crefan que "dejar el patrén oro nece-
sariamente significeba uns prodiglosa y desastrosa

inglacién, y a quienes pensaban que reviviria sl comer-




clo de exportacidn y terminarfas con la deSocupacién?(l)

En dos meses Inglaterra habla perdido 200 millones
de £ en oro por defender las monedes de la Furope Cen=-
tral e le manera del Siglo YIX, pero ya no era el Banco
de Inglaterra todopoderosc. En solc los préstamos de
Francia y Estados Unidos, calculando la depreciecidn
con respecto al oro en un 40%, la pédrdids neia hadla si-
do de 52 millones de librss para cumplir con los frasn-
cos y dblares oro que deberian pagerse.- l

La £ habla cafdo esta vez, en medio de la pez, no
por uns guerra mundial como en 1914. Habfa oncabgzado
la wvuelta &l patrén ore en 1925 y se habfa eneontrado
incapaz de resiatir cuando todas las monedas importan-
tes permenecian estables y #6lo la Argentina, Uruguay
v Espafia tenfen eirculeciones inconvertibles,-

Al respecto decia Einzlg (2): "Une diferencis
esenclal entre la suspensidén del patrén oro durante

la guerra y durante la crisie econdémica, es que en le
primera oeasién la suspensién fué ecompafiada por in-
flacidn, mientras que en el presente easo se debe &
fectores internaclionales. Esto debs ser tenido en cuen-
te en vista de las erfticas formulades en el extranje~
ro contre las autoridades briténicas. Es c¢ierto gue

las condiclones presupusstarias disteben de ser idea~
les pero en esto Gran Bretafia no estabe sola. Como re-
sultado de la crisis caeds goblarno habfs tenido un dé-

ficit méds o menos sustenclial en 1931, lLos Estados Unile

(1) Csnnan-Money - Ed.l932.~- Pég.l125,
(2) Binzig-The Tragedy of the ¢ Pég 112
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dos tenfan un inmenso déficit mientres gue la poselciéhn
de Francia teampoco era muy satisfactoria. Ls suspensién
del patrén oroc fué debide en gren purte a factores in-
ternacioneles, sobre los cusles las autoridades brité-
niocas no tenfan comtrol. 81 todes los depositantes de
un Banco plerden la cabeza y reclaman el reiirc de sus
devdsitos al mismo tiempo, no tiemen derecho de culpar
gl banco si se encuentra imposibilitasde de ocumplir tal
demends. anormal, Después de todo, es tarea del banco la
de reinvertir los fondos que se le conffan, y ningin
banco © centro bancario es cepas de soportar la presién
de una corrida genersl. En condiciones normales pueden
ser salvados por ayude de otros bancos o centros bance=
rios. Pero debido a laa condicionee creedas por la cri-
sisinternacional, cada otro ceniro bancarlo debfa mirar
por su prople segurided, haciendo imposible asegurarse
ayuda suficlente pare salver le libra®.~

Le cefda de 1a 1ibrae tuvo internaments efectos in-
mediatos poco notables, pues tomd a la generalided del
piblico desprevenido, ya que, fuera de los circulos
bancarios, nadle se enteraba de los retiros de oro. Los
diarios no habfan trafdo las noticlas de su pdgina fi-
nenciera & las de informacidn general.-

No faltaron optimistas que quisieron obtener psi-
colégicamente, lo mejor de les circunstenclas, y el
"Dally Express" con grandes titulsres, se expresaba
as{: "Gracias a Dlos hemos dejedo el patrén oron(l).

En realided pare muchos sflc habla cembiado el precio

(1) citedo por The Economist.
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de un metal, el oro, como podia haber cambiado el del
cobre o al del sluminio,-

La industria se sintid aliviada porgue exiastia un
concenso genersl que el retorno al oro de 19625 hebia
dejado la £ sobrevaluada ¥ la produccién industrial
obsteculizeda. La luchs por los prineipios monetarios
ortodoxos habfa sido demasiedo cruel; le sonsibilida@
es notoriamente diferente pare los perjulclos ocasio~
nados por une cafde de 10s ingresos en monede que para
la de los valorss resles. La deflecidn es camino cues~
ta arriba, la inflacidén cuesta sbajo.

La cotizaeidn de la £ bajd el 21 de septlembre has-
ta 4 dblares y cerrd a 4,225,- Los fondos extranjeros,
afn abundente pese a los grandes retircs, quisieron cu-
brirse de mayores riesgos, pero en general se observé
1ls mayor calme y estuve muy lejos de produsirse un péd-
nico, ni en Londres nl en las demds capltales.-

El Mercedo de Valores, Stoock Exchange, permanecid
cerrado por orden del Gobierno durante dos dfes, y, al
reabrirse se expsrimentd una considerable alza de pre-
cios en todas las scciocnes, al preverse una renoveda ace
tividad en las industries de exportacidn,-

En los precios minoristas, ineldstlicos, la veriae
cién fué insignificante, como tembién habia sido mmy
leve su cafda & pesar de lo agudo de la crisis, Los
pracios mayoristas reacclomaron un tanto.-

Estados Unidos gintié despuds de . Inglaterra los
efectos de un dreneje de orc.e inmediatemente después

de la caida de la 1libre comenzd un movimiento de oro de
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aquel pafe a Francia, Suiza, Bélgica y Holanda,~
La sigulente era la posicién de las reservas oro:
{(en mlllones de dSlares oro)

Ei.,UU, Francia Ingleterra Suiza Holanda Bélilca

30/6/931 4,593 2111 793 lg2 200 200
31/12/931 4.051 2683 823 453 357 354
31/3/932 3,985 B0LO 471 353 350

Bn Inglaterra mucha gente etribuyd a la polftica mo-
netarla yanqul de "esterilizar" la cafda de la £ y esta
polftica fué llameda por lo menos avaricla, entre otros
muchos nombres,-

En Estados Unlidos no ss gquisieron en absoluto res-
ponsabilizar por esto, negando toda culpe sus economis=-
tas, pero cuando el oro empezd a dejar el pais se oyé
decir en la Camara de Representantes, al pasarse la Ley
GlasseSteazall que permitfa elegir bonos del Estado co-
mo reserva en luger de oro; "Pamaremos esta Ley para que
Francia pueda llevarse su oro e irse con 81 al Inflerw
no", {1).~ ' ¢

3. LA POSICION DEL GOBINRNO.

Para Inglaterra que habia vivido, prosperado y en-
grandecido bajo el patrén oro; que consideraba su adop-
cién como el primer mendamiento de la ley monetarlia; que
hebla ayudedo a tentas nacilones a lograrlo, qus sélc habis
cedido a una suspensién temporaria movidea por la guerra
Y sin perder un sélo momento la esperanza y el afan de
retomarlo, el abandono en frio debia haber provocado un

profundo sentimiento, més ocuando que ahora no podfa creer

(1) The Americen Fconomic Review, Junio 1934.-
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85 en une vuelia & la purided por mucho tiempo.=-

El entonces ministro de Haciende, Vizconde Snowden,
se expresa asl en su Autoblografiat

*2) Primer .iinlstro y yé pasemos el fin de semans en
Londres en consulta con el Banco de Inglatesrra y otros
grupos financlervs, llegando a la conclusién de que de-
b{amos pedir inmed{atamente al Parlamento la inconverti-
bilided en oro.

"El monto de los fondos extranjeros depositados sm
Londres excedfa en mucho la existencia de orc, Si el
Banco hubisse continuado bajo tales eircunstanclas baje
la obligacién de pagar oro contra demanda, la seguridad
de ls moneda hublese demaparecido.

- "El préximo dfa (£) de septiembre), en medio de gran
excitacidén, presenté a la Cémara el proyecto de Ley sus-
pendiendc sl Patrén oro. Todos reconceian gus el primer
efooto en el valor de la libra seria serio, pero orsfa-
moe este efeoto temporarlo, g que aguellos que habfon de-
positado su confianzZe en la £ no serian decspcionadoa™,-

Kl Profesor Gustavo Cassel, &l citarlo en su lidbre
*The Downfall of the Gold Standard” (1) sefalaba como
hebiae primedo el interéds en mantener la reserva de oro
sobre la redimibilided de los billetes, tal como habfa
oourrido antes muchas veces. Vefa tembién en este un ro=-

tundo desmentido a la teorfs ortodoxa de qus las reservas
de oro eran une garantfa de conversidn. El Informe Macmi~

llan, hebfa, sin embargo, preparadc la opinién con su

divisidén de la reserva de oro en dos partes, una de las
cuq;es debfa destinarse a reserva extrscrdinarie pera

casos de necesidad nacional, y en el fondo es esta pre~
misa la que se adoptd nl orear la Cuenta ds Estabiliza~
¢ién de Cemblos. _

El Goblerno orefa, entonces por 1o menosk gue la
1ibra conservarfs t0do su valor a pesar de una tempora-

ria inconvereidn, por su prestigio en todo el munde, y

(1) La cafda del Patrdn oro ~ 1938, PAg.84.=
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que el retorne de los fondos serie una cuestién momen~
ténea, Esto dltimo ocurrid, pero la libra ajustd su ve-
lor a su poder adquisitivo interno, o ain & unc msnor,
Es posible que la polftica posterior, de alzar los pre-
cios y contener la suba ds la 1libra fuess ya uns répida
adaeptacidén a les clrcunstanclas favoraplea, o bien una

definida tendencie del gue resulté nueve ministro de Haw
cienda, Mr.Neville Chemberlain,-

4. LAS CAUSAS DIRECTAS

La orisis general cuyo origen se remonta al "crack®
de Wall Street sn 1928, se habfa extendide a todo el
mundo, y el movimlento era de continuc descenso, La caf-
da de los presios mayoristas llezaba a 30 ¥y 40% v en me-
dio ds la mayor indecisién gubernamental respecto a los
medios de evitar sus males, crecife ls desconfianza més
grende gue se recuerda en la historia de los negocios,

1.a posicidn de la £ ente loms camblos sze vid afeo~
tadu en gran medids por le erimis general. Las sxporta-
ciones "visibles" dlsminufen con la rapidemente deores-
clente cepeoidsd de compra de los Dominiocs, la Argenti-
ne, Sud América y en general los paises productarea, de
materias primas, principales vlientes ds Inglaterra.-

Las empresas ingleses en sl extranjero vefsn eva-
porarse laa genanclas con la consiguiente disminucién
de las remesas de dlvidendos a Londres.

El comerclo se restringla y la posicién inglesa de
intermedierio sufrfa una reduceidn de sus entradas. La
navegaeldn perdfs snormemente con la interrupcidn del

oomerclo mundial y con ello se reducian los ingresos de




135 millones de £ en 1929 & 108 ex 1830 y a 80 en 1931.-

La restriccidn de la navegacldn afectaba doblemen-
te ol comercio de seguros de que Inglaterra obtilene tanto
provecho; la negative de las compaﬁ;as inglesas a incluir
la cléusule oro gue se comenzd a exigir enoéontiﬂente
hizo perder asimismo muchas pélizeas.~

Les comisiones bancarias esteban redticidas & un mi-
nimo, Los Intereses de lasg deudas nacionales de varios
paisea fueron suspendidos, entre ellos Brasil, Chils,
Colombia, América Central, ete¢.-

Todos sstos rubros del activo de la 2 disminufan en
torma ealarmante y el Informe Macmillan hebfa caloulade
que de seguir esa tendencia la pérdids neta del afio 1931

seria de 100 millones de £.-
Los rubros del pasive, por el contraric né disminuim

en proporcidn semejJante. Las importaciones habisn exce-
dido las exportacliones en 392 millones en 1930 contra
366 en 19529, En primer término sblo la deuda pdblica re~
ditueba 300 millenes de libras anuales en forma invaria-
ble, y con la beja de los precios sus beneficiarios man-
tenfen un consumo constante. Los pensionados asegurados,
los que disfrutan amlquileres, intereses f1jos, debentu-
res, los empleados y obreros que conservaben sus puestos
mantenfan su capacidad de compra, Afdn los empresarios
con utilidades dlsminufdas, en un pafs rice como Ingle=-
terra, bajaben sélo relativamente su nivel des gestos.-
La misme situscidén de loa desoccupadoe que habia lle-
gado de 994,000 en 1929 a 2,734,000 en septlembre no era

tan penosa como en el resto del mundo por el subsgidio



que les permitiam sostener todavia fuertes compras en
razdén de su nimero .

Mientras no se diese con el remedlo duradero cue
corrigiese tal divergencia, el deatino de la £ eataba
gefielado. Llevar le deflacién a més extremos lfmites y
en medio de tales cifounstancias hublera provecedo gra=-
ves movimientos sociales, La solucidn era aparentemen=
ta, abandoner el patrén oro y dejar gue ls Lira se bus-
cara su proplo ecamino,

Los retiros de capital, sin embarge, fueron los
que precipitaron la crisis en Dicliembre de 1930, y los
bencos franceses comenzeron & retirar sus depésitos y
siguleron con altibajos hesta septiembre del 31.- Si
blen el Banco de Francla no hlzo retiros por si mismo,

loa bencos particulares no se contuvieron nil fueron con-
tenidos on su accidn. Mde blen puede decirse que fueron

estimuledos por clerta prensa de Paris por razones poli-
ticas y 2l surgir direreneiap con respecto a la politi-
ce a seguirse en Europa Central por los dos palses.-

Bn mayo de 1931 quiedra el "Kredit Austalt®, Banco
de Viena, muy vinouledo a la cesa de Rotschild, que
afeota a muchoa bancea de Ruropa Central. Los bancos
alemanes comienzaen a retirar fondos de lLondres para
volver a las reservas enteriores. Los bancos america-
nos retirem fondos en razén puramente de desconfisnza.
Le presilén sobre los bencos alemanes tome las carsctes
risticas de una verdadera corrida.-

En Junloc el Preesldente Hoover propone una morato-
ria general de um afic cue Francla tarda en sceptar,

Cuando se eprueba el efecto favorable es muy tardio por-




que en tode Alemanis cunde el temor. Los bancos centra-
les ofrecen & este pais un préstamo de clen millones de
d8leres por intermedio del Bamco de Ajustes de Rasiles,

que solo le den un respiro por dos semanss. En Jullo aquie-
bra la Nordwolle A.G. y otras firmas comerciales, se es-

parce el pdnleo y sufren corrides verios bancos de Aleme-
nia. Luego de un cierre temporario los bancos reabremn ba-
Jo condlieiones de severa restriccidn en los retiros., Por
®l 13 de jJulio los depbsitos en Alemania se conslderaban
congelados, hebldndose ordenadc un cierre bancaric y une
temporaria suspeusidn de pagos.-

Los bances financieros YAccepting Houses) tenfen
muchos negecios ablertos con Alemenis, algunss de ellas
con compromisos que excedian varias veces sus recursos
proplos, y algunos empezaron & ser sefialados oomo en di-
ficultades. kste especlal situmcidén fué salveda por la
pronte diseposicibén del Banco de Inglaterra & sostensr
a cualquier casa bencarias en dificultadeas, Debe espe~
c¢clalmente serialarse que en Inglaterra no hubleron tan-
carrotas bancerias durante la crisis, a diferencia de
1o ocurrido en Lstedos Unldos, Francia y Alemanis.-~

Péro los depositentes sxtrunjeros nc contaron con
esta solvencia, y en partE tawbién por sus propias ne-
cesldades de liquidez, llevaron contra la City une ofen-
give de retiro de deplsitos considerable. Por otres per-
te aguel apoyo, aungue generalments conocldo, se mentu-
vo oficialmente secreto, no sxistlendo en el extranjero
la misme conflanza que en Londres.-

Le desconfienza sstabta allmentada por el temor de



que Inglaterra hubiese tenido enocrmes pérdidas en la
orisis alemana, por la creencis de gue las sxistenclas
de oro eran insuficlentes en vista de que el pasivo
& corto plezo que habis hecho visible el Informe Laemi-
1llan, que cdemds hebfe sido desfavorablemente 1nterpfe-
tado en el extranjero, y por le inseguridsd respecto a
la politica del gobierno laborists. Las oriticas ingle-
sas al gobiermo no eran muy agudas, pero sl las extran-
Jeras, Sincersmente o con fines especulativos, se le
schacabe una tendencie erdbitreriea al patrdn oro, en el
que verle un instruwento de les clase; rentistas para
eumentaxr sus ingresos. Esté juicio deds haber sido eguis
vocado por que precisamente la aluse trabajadora, que
representaba sl goblerno, seria una de las mAs perjudl-
cadag por &l sumento de precio de los articuloes impore
tedos, Auncue también puede ser que se hublera visto
en tal medida la dnica salide a la deflacidén que a cada
momento se imponie més aguda, con la consigulente nece-
8idad de reducir los salarios.-

La disminucién de la resorvs del Banco ds Inglatee
rra, de 164 millonee el 8 de Julio a 132 millones sl 29
del mismo; el enuncio de haberse sgotedo el primer am-
préstito dé 80 millones y la contratacién del sesundo
de 80 millones; ©) sumento de la circulacidn fiduciaria
de 260 a 275 millones en razdn de la baje de la "propor=
eidn de enceje"™ en el Departemento Bancerio, sran todos
gintomas que no podfan menos de intranquiliszar o quienes
tenfan fondos disponibles en Londres, y que justifican

lr fntensided de los retiros, Solo um apoyo resuelto y
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ebierto de Francia y Estados Unldos hublera podldo evi-
tar el abandone, nero astos palsaes no previeron que lsa

consecuencias dltimas de la debilidad de la libra les
alcenzar{an mfs adelants,

Las ceusas expuestas son las reconocldas general-
mente en Inglaterre, pero no en el exterior, Partiscular
mente los Estados Unidos parscieron afectados por la me-
dida. Framer, escribiendo antes de la devaluacién del Ab-
lar, decfs (1): "Gran Bretafia ha dejado el patrén oro
por la rigldez de su estructura econdémica interns, Las
dificultades externas nc oran mfés que un sintoma de ade
vertencia de la cause real, falta de ajuste interno. El
Benco de Inglaterra y el Gobierno no pudieron salvar
el patrén oro porgue no estaban preparados a forzar tal
ajuste,’s
8, LAS CAUSAS INDIRICTAS.

2) Sobrevaluaoidn de lg £,« Cuandoc en 1925, le 1li-
bra volvié el patrén ore, su valor adguisitivo no habia
llegado adn a la paridad y ests desequilibrioc habie sido
repetidemente sefialado por los expertos. La mds destaca~
da de las advertencles provenfia del "Comitéd para el es-
tudio de la ciroulacidn” que componfsn Lord Bradbury,
Gaspard Farrer, Niemeyer ¥ Pigon que reccnocié que el
procesc de deflacidén no habfa llegado al 1limite necesa-
rio ¥y que sl valor de la libre papel habfia llegado a esa
altura mis por obra de la especulacién gue por hechos

econénicop.~
Es verdad que a la restauracién del oro siguid un

(1) FRASER H.F.- Great Briteln & The Gold Standard.Pag.
115.~



movimiento de alza de preclos en Eatados Unides fruto
de la ondulacién propis que produce la reacclidn econs-

mica en busca de un nueve equilibrio, Pero este movi-
miento no eloansd a colocar en situscién pereja los
niveles de precios‘de ambas naciones.-

Aunque no baeys una forme exaocta de determinerlo,
Fraser estimagbs que el velor de le& £ con respecto al
délar, al volver al oro, eras de un 10 % superior a su
poder de compra interno, Para hacer posible la slimi-
nacién de este margen loz cogtos debian balar, pero las
Trade Unidns eran sumemente poderosas para que pudiera
obtensrse una baja on los salarios.

La inmensa dsuda de guerra era un peso casi intole-
rable para la produceiédn, a rafz de la estabilizacién
de la £, muy superlor a la que debfan soportar otros
paises continentales gue habian reducido la carga a un
25% a través de la devaluacidn, como Francia, o a cero,
por la bancarrcta, como Alemania.-

Bl subsidlo & los desoocupados era considerablemen-
te m&s amplio que en cualquier otrc pais, y también de-
bia soportarlo la produccidén. Ademéds, como era el Ksta~
do el responsable por el subsidio, el ahondemiente de
la crisie incidia sobre el presupuesto y creaba défilcits
propensos a sembrar desconfianza sobre el futuro de la
libra.-

Francia y Bélgica favorecidas por su moneda baja,
Italla por drdésticas reducociones en los saelarios y Ale-
mania por arreglos entre obreros y patrones; los Hsta-

dos Unidos ~-aunque muy afectados, defendidos por su



gran mercedo Ilnterno, esteban todos en mejores condi-
cilones de costos pars competir en el mercado interna-~

cional en ol gue la lucha ere muy diffecil por la aisul=-
nucidn del podsr adquisitive de los productores.

b) Le escasez de oro. Segin el profesor Cessel,
mientras que 8l monto de los negocios en el mundo crecfa
con una tendencla positiva de 3% anual, la produccidn
del oro solo crece en 2%. Ya entes de la Guerra los dee
fensores de esta teorf{a habfan celeulade una tabla por
la cusl se moestraba que, de no descubrirse nuevos yacle
mientos de oro sl mundo sufriria una escasez grande de
" metsl, que comenzaris en 1926,

Hasta 1928, segin dicha tebla, la provisidn de oro
habfa excedlido a la demanda, 10 que Jjustificaba la suda
de preoios que continuadamente hadia tenido lugar en el
dltimo euarte de siglo XIX y hasta 1914.-

Pero que el oro no es el dnleco factor gue influye
en los precies, se puede comprobar por los Ifndices de
los Ketados Unidos qus se mantuvisron bajo el patrén
oro durante la Guerra, Para una base 100 en 1913, los
precios subieron a 203 en 1918, bajJaron & 122 en 1921,
subleron & 155 en 19285 y permsne¢iercn més o menos sg-
tables hasta 1929. Ds entonces a 1982, adn bajo el pa-

trdn oro, los preclos bajaron su un 33%.-
El crédito y las politicas monsteriss, las cose=~

chas, las tarifas y los parfeccionamientos industria-
les influyen considerablemente en los precios, como

tambidn influyen las condiciones de gucrra,«

{1) Liga de las Naclonss - First Report of The Gold De-~
legation



En el perfodo 1914-1918 cuando ningdn pafs ee es-
forzé, por rszones obvies, en acumular oro, el valor
adqulsitive del metel en mercederfse hable disminufdo.
Pero cuendo tras el retorno de Ingleterrs y en un perig
do cortisimo une gren centided ds paiees se adhirid al
patrén oro, se entabld une verdadera lucha por el metal
emarille, Queriendo todos los pafses tener saeldos eco-
némicos favoradles pare acumular reservas an oro, o8
natural que, & pesar ds tratarss de un perfode de gran
eumente en la actlvidad industriel, los precios se es-
tabilizaren, o bajarean,~

Bete perfodo 1925-192% fué muy corto para poder
distribulr las exlstencle de oro con vistes @& un nor-
mal funeionamiento del sisteme. Antes de le guerra ha-
bile actusdo sficezmente perc preparedc en un periodo de
més de medlo siglo, Entonces babfa sldo utilizado para
cubrir los saldos comerciales pero ahora lnecidfan so-
bre las distintas plazas esas enormes msasas de cepltal
papel que constltufan las deudas piblicas.e

Reservas de los principales bancos g¢entrales

en miliones de délares

1313 1918 1924 1928 1330 1981

ist.Unidoa 1,290 2,858 4,090 3,746 4.235 4,051
Inglaterre 168 581 748 748 718 688

Fragela 879 864 710 1258 2.100 2.89%
Suize 33 80 o8 i3 138 453
Holanda 81 277 208 178 171 357
Argentine 266 304 444 607 418 R63
Canedé 117 130 151 114 110 78

14 teoris de la escesez del oro es mis féell ex~

plicerle e través del stesoramiente de Frenele y Heta-




dos Unidos, la primera por la deprecieacién de su moneda
que le produjo un balance de pagos muy favorable y los
segundos por la "esterilizaecién® del oro.

A Franclia se le achaca su falta de cooperscién,
considerdndose evidente que la devaluacién del franco
se llevd més alld de su velor interno, con toda preme-~
ditacidén. Cuando se tratd de ayudar a Austris en sus
angustias finanoleras de 1929, exiglé la anulacién del
"Anchluss® econdmico con Alemaniea por intereses politi-
cos; y no compensd sus créditos internacionales con prés
temos al extePlor, como anteriormente hab{a hecho Ingla~
terra,-

Los Estados Unidos que de prineipel deudor se ha-
bia convertido eﬁ el principal acreedor del mundo en
cuatro afics, no dejaron entrar mercaderias en pago de
intereses, sino que lo lmpidieron por las altas tarifas
de 1922. No prestaron sino escasamente al exterior sus
excedentes de crédito, y por dltimo subleron normealmen-
te la proporcién de sus reservas en oro no permitiendo
la expensidn del crédito y la suba de los precios que
hublere tendido a un funcionamiento normal del "patrdn
oro®e-

En estas oilrcunstanclas el patrén oro internacio-
nel era una ficclén y sélo se trataba de acaparar metal
y reservas, o por lo menos, cuando se obtenfan, no se
las querfe dejar emigrar bajo ningin concepto.-

Inglaterra, un algo por fildelidad a sus principios

anteriores a la Guerra y un poco por costumbre y tradie
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eién en el manejo de la moneda, 1llevd la peor parte en

este Juego. En el tira y afoja, y ante la alternativa

de perder sus reservas, abandond el patrén 0ro.-

¢) El balsnce de los pagos de Gran Bretafia. Entre

las indicamciones que el Informe Maemillen 414 respecto

a la situacién, ol c¢uadro de balance de pagos de Gran

Bretafia, desde 1924 era de los significativos para los

depositantes extranleros en un momento de irseguridaed

como el que se presentabas

Balance de pagos de Gran Bretafia 1924-1930
(en millones de £)

(1)

1924 1925 1926 1927 1928 19890 1930 1931

Saldo desfavora-
ble del comercio
exterior 324

Ingrescs exter-
nos del gokderno =28

Ingresos netos de
navegacidn 140

Ingresos netos 8/
las inversiones
en el exterior 220

Ingr.netos s/in=
vergiones a cor-
to plazo y comls. &0

Otros recursos 15

TOTALES 410

Saldo favorable

del balance eco
némico en los

jtems precedens 86

54
INVERSIONES EN EL EXTRANJERO

Imperio bdritdnico 73
Peises extranjems 81

TOTAL: 134
Déricit: ~48

384 475 390 3I58 3J6e 392 376
=11 4 1l 18 24 21 18
124 120 140 130 130 105 8¢
260 285 285 270 R£70 235 168
60 60 63 68 85 65 30

15 18 15 18 15 158 10

438 484 504 495 504 431 301
® 114 137 138 39 75

58 52 83 85 04 70 37

30 60 51 57 40 39 9

88 112 139 143 94 109 48

=34 =93 =20 =6 -44 -70122

TIT (ifras 1931, coupiledss

nor Fraser H.F.- Op.cif.~




Como se puede apreciar, 1o que se habfa previsto
en 1925 habia sucedido, e Inglaterre habfa invertide
en el extranjero més que su disponible en razém del sal
do favorsble del balance de pagos. Este exceso de inver-
siones se hable realizado por la afluencla de depésitos
a corto plazo que siempre hubo en Londres y que esta
plaze, haciendo de banguero, invirtid a Larﬂo plazo,=-

No se trata de que los bancos que reciben fondos
foréneos los inviertan en otros pefses a lergo plazo. Se
trata por el contrario que este capitel muy mévil, exi-
ge poco interés y mucha facilided de reaslizacién y se
invierte en el mercadc en titulos del Estado de bajo
interés, de donde desplaza al capital interno,-

Se colocd entonces Gran Bretefia sn une posicidn
que no la hublera afectado en condiciones normales, de
recibir prestado a corto plazo y prester a largo térs
mino, pero cuando a la desconflanze gensral creada por
la crisis se le agregb el peso de la suspensidn de pa=-
gos en Alemania y Austria, la sltuacién se hizo insog~
tenible.-

Londres se vid entonces frente a factores, no se
puede decir insospechados, perc si tenidos en menos., Es-
to 86lo se hublera podido remediar mbandonandc su posi-
¢lén de banquero mundial, o disminuyendo sus costos,
lo quse se he visto cuan diffcil le erae,-

4) Aspecto nuevo del mercado monetario. Antes de

1ls guerra el mercado monetario de Londres atendfa espe-

clalments latras de cembio origlnadas en operaciones de
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exportaolén e importacién, ILa ocazea corredora que cono=
ofa sus clientes en India o la Argentina, descontaba la
letra, ¥y con su firma se convertia en un papel comercisl
de primer orden seglin fuera el prestigio que la casa ¢o=
rredora tuviera en lLondres. Esta plaza ofrecia tantas
faoilldades que desds alll se financleba, por lo aconé-
mico y seguro, oasi todo el comercioe internasional.

Después de la Guerra las olrocunstaneias cambiaron,
En primer término el capital disponidle para entrar en
el mercado monetario era considerablemsnte superior. la
deude pdblica era 10 veces superior; la cepitalizacidn
de las compafifas y sus obligaciones en forma de debentu-
res, mayores; ss cotizaban en el mercadoe numerosos titu~
los americenos por la extraordinaris fecillided para efeg
tuar las operaciones telegrdficamente. En este forma
cualquier anormalided podris significar un wvueleo de
fondos en el mercedo como sucedid en septiembre de 1M1,
con une extreordinaria demande de depdsitos que obligd
a elevar la oirculacién fiduclaria por encims del 1{-
mite y hasta 275 millones de £,«

En segundoc término estd el creeimiento de la deuda
flotante y letras del Tesoro que de £ 15 millones el
1° de¢ agosto de 1914 llegd a £ 1,159 millones en asep~
tiembre de 1921. El Gobierno recibe la mayor parte de
sus ingresos en el Uliimo trimestre del efic, ¥y en los
tres primeros se mensja con la emigidn de letras que
ofrece en el mercado monetarlo y ocon los adelentos que

le hacs el Banco de Inglaterra {Ways & Means Advances).-
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Lag letras del Teaoro (Treasury Bi;ls) al contar
con la garantfe del goblerno, son el papel més seguro
de negociar, obtenlendo en consecuencia, las méds bajas
tasas de desouento, lo que tlende a sumentar la tasa
para las letras comerciales., "Durante los afics que sie
guleron e la Guerra la gran massa de Letras del Tesoro
dominé el mercado y las tesas del descuento tendieron
e ser gobernades, no por considerasclones de comercio y
camblos, sino por la politiea del Tesoro" (1)\

Esto ha aignificado dos cosss: prFimero qhe les ca=
sas inglesas han tendido a hebilitarse con sus proplos
fondos © con adelantos en cuenta corriente en lugar de
menajarse cop letras de camblo, y smegundo, que el co-
mercio internacionsl se ha descentrallizado creando plazas
de moneda en Nueva York, Paris, Amsterdam, Hamburge, eto.-

Guando las operaciones se bashban en operaciones
comarciales la intervencidén de la easpescilaclén era tran-

sitorla y poco importante. Despuds de la guerra, 1os
fondos "vagabundos™, muy superiores a los de le pre=

guerre han andado en busca de refuglo peroc sin mucha con
fianga en nadie. Cuando se produjo 1la hulda de la libra,
nada los hubiera movido & permesnecer. Lo gismo hicleron

luego sucesivamente en Estados Unidos y Francia, que com
probaron ocuan “inmenejable™ era el oro en las presentes

eircunstancias, pese a todos los atributoes de regulador
sutomético.~

El Informe Macmillan descubrid otro punto flojo
del sistema bvajo el enallisls de la inversién de fondos

en® Londres y "desde" Londres,

(1) Clare & Crump, Pég.13l.-
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Loa fondos en Londres eran disponibles o poco me=
nost los depbsitos a interés se retirsban con aviso de
7 dfas, ¥y log velores pdbllicos o privedos eran realiza-
bles de inmedieto en la Bolse.-

En cembio Londres tenia comprometidas fuertes sumas
con largos plazos ¥ la coriasls de la Ruropa Ceantral haebila
*congelado® una porceidn importante, con la que ya no se
podis ocontar.e

Dentro de este marco la situseién eran frencemente
comprometide y diffoilmente hubiérase podido contensrla
cuendo hizo orisis. Uno de los remedios de que no se
eché mano, y que algunas opinionss indicaron, fud de ds
poner de las inversliones inglesas en el exterior a fin
de atraer fondos a lLondres,.-

Por otra parte, los bancos continentales gue tenfan
parte de sus divises en £, cosa que se habfa hecho base
tante general, pasaban por la demanda de liquidez gue es
propla de la orieis y retiraron fondos paras haaer fren-
te a las necesidedes internas proplas.~

o) Log movimientog del oro. Las reparaciones de
guerra exiglan cuantiosoe pagos de Alemanie e Franela,
de Francia g Inglaterra, de Inglaterra a Eatedos Unie
dos. Tan cuasntiosas y antineturalss que en opiuidn de
michos economistas el mundo pagd con la orisis de 1930
le loocura de 1918,

Los asreedores reclemeban pagos que eataban muy
lejos de la capacidad productora de los vencidos, pero,
ademds, los reclamaban en ore, no en mercaderies. Para

evitar este influjo de mercaderies, los palses acree~
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dores levantaron barreras aduaneras; Para pasar por
ellas los dsudores scudleron a la infiacién y ale
depreciscidn., Al final solo se pedfe orﬁ.. N

Los altos impusstos habfan instado a muchos a re-
sidir en el extranjerc para evitar el impuests a la
renta, con sl consiguiente drenajs de fondos.-

La base del sistema del patrén oro es que el metal
pueda trasladarse siempre pero que en la prdctica esté
inmévil, Las ilmporteciones se pagaban con exportaciones
u otros ingresos: intereses, seguros, fletes, turismo,
Las diferenslas se invertiesn en ol extranjerc, y si el
pefs deudor era el Tavorecido (cudn raras veces!) se
disminuis la deuda exterior.-

Despuds de le guerra la sjituecién cambib: dada la
inestabilidad de laa monedes, los pagoe de seldos eran
oxigidos inmedietamente, y en oro. Las reparaciones eran
exigidas en oro, los intereses también. Mientras REstados
Unldos, durante 1928, 1937 y 1928 presté al exiranjero
cilentos de millones de ddlares el sistema marché. En
adelante Estados Unidoa 1imité sus empréatitos y en 19029
la Argentina cerrd la Caja de Conversién. Iuego Austrae-
lia, Nueva Zelandis, y otros pafzes suspendieron le con-
vertibilided de los Billetes.-

Inglaterra que deld de recibir los pagos de inte~-
reses y capital de Alemsnia, debid pagar con su vnlco

disponible, oro, sug compromisos con Estados Unidosg, su=~
friendo un drensje que nede podrie detener mlentras el

poder adquisitivo de la £ le obligare & mantener sus im-

portegionee frente a exportaciones viasiblese invisibles




an descenso.~

£} Falta de cooperaoidn internaclonal. Cuahdo Ine

gleterrs volvid a la paridad ore de la pre-guerrs, a
costa de sacrificlos y esperando une sotitud similer de
otros paises pars revivir el comerelo, no conté con gue
una polftice de deliberado egofsmo llevaria a Frenoia &
estebilizar su moneda a un 80% de su valeor real y que
una falte de comprensién de su nueva misidén coloecarie a
Estados Unidos bajo la triste responsebilided de ceusar
la meyor orisis de la historis.-

"Un pals esté libre de estebillzer su moneda el
nivel que tlenda a evitar las importaciones y a promo-
ver las exportaclionses nacionales., 51 el mismo resulta-
4o se obtuviera elevando las barreras aduanerses, u
otorgando subaidice a las exportaciones, levantaria un
grito de protesta en el extranjers, y la acelén de di-
oho Goblerno llevarie a une guerra de terifes, 3i, ain
embargo, los mismos fines se obtienen por una baja ta;
Be de establlizacidn, no se levanta ningune objscién
ofiocial y la oritica que se formule a2 tal polftica es
simplemente académica”, decla Paul Finglg (1) eritlean
40 la eotitud de Francia, sunque reconccie que Londres
habia pagado muy slto precio por estsbillizer le 2 &l
nivel pre=guerra, con sus altos costos y su enorme deuw
de, Decfa también (2), "En nuestro mundo altetarcenie
realista no son leos hechos del pasade 3ino la posieidn
presente y las vistas futuras las que importan" y més

adelante, (3) "S1 Francla hublera establlizado su mone=-

ld, - Pag.29.

;%} Binzig Paul - The Tragedy of the Pound - Pég.34.
3) Ja. - PAg.43.-
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da a la paridaed resl, su demende de oro durante los
afios sigulentes hublera sido moderada y no hnbiera'aoqg
tuado la mala distribucidn del oro".-

Bélgloe,sunque de buena fe, segin la opinién Ingla-
sa, habfe tamblén develuado demasiado. Estas ventajas
adicionales, rue los palseas que habfan establlizedo a
niveles inferiores a los de pre-gusrra obtenfan, resul-
taban dificiles de contrabalancear pare les indusirias
inglesas de exportecién, Kl clerre de los mercados ame-~
ricenos, y les tendencles egolstes, podriemos deelr,
gque han caracterizedo la polftica econdmlica de este
pais, habfen determlinedo un verdederc sislamientc de la
estructura econduica do los Lstados Unidos com respecto
del mundo. Lste desequilibrio, y le discontinuildad de
su politica, provocaron eltlbajos considerables. Era de
presumirse que en algdn momento eritico los demdsz pail-
gses habrian de sufrir las consecuencias de las reaccio~
nes siempre ildgicas de Norte Américe.-

Franele y loa Kstadog Unidos ayuderon a Inglaterra
con empréstitos, pero ya cuando la suerte eastaba ddoi-
dida. 81 unos meses sntes ems apoyo se hubioaenprostado
extraoficielmente, y sin designios individuelistas, ss
posible que la 2 se hublese salvado. Perc es ahora de
preguntarse si tal ocircunstancils hublese aminorado o
profundizado la orisis, e 1ndudablemente no hay res-
puesta fundads que pueda darse con segurlded.

8. QONSECUZNCIAS

51 hecho de que varios palses produstores de mate-




rias primas siguieran el ejemplo de Uran Bretsfia, somo
los Dominios y Sud Amdrica provocd solo una ligera su-
be de precios en Lérminos de moneds papel, Por otrc la-
do, las grandes esperanzas de que las exportacliones bri-
tdnicae se vieran grendemente estimuladaes por el sbando-
no, solo se viaron cumplidas en parte, y el hecho de que
otros pafses lndustriales, principslments. Japén, también
devaluaran, anuld pronto ies ventajas momenténeas. La na~
tural reaccién, sn cuanto a tarifes, camblos y restrice
ciones que impusiercm por oira parte lom pafses que per-
menecieron bajo el patrén ore, aumentd la depresibn ze~
neral ¥ la calda de los precios gue sclo alcanzdé su mé-
¥imo recidn en 1933,.-

Noruega, Suecle y Dgipto suspendieron el patrén
oro el 27 de septlembre, Dinemsrce el 28, Finlandia,
Rhodesie del Norte y Rhodesir del Sud el 12 de octudbre,
Canadd el 19 dsl mismo y la India, alineade con la &,
estuvo fuerm del patrdn oro sutométicemente. Japbn aban~
donf el patrén oro el 13 de diclembre de 1831, Siam en
mayo de 1932 y Sud Africe en diclembre de 1932, Estados
Unidos se retird del orc en marzc de 1933.-

El preecio del oro en términos de libras esterlinas
subid considerablemente pero sl proclo de las mercaderfas
no siguld el mismo curso sinc en uuns escale muy reduoci-
de como puede verse por loa slgulentes cuadros N

raproducidos en The Eodnomist. Al apreclar esta cir=
cunatancla debe tenerse en cuente que los preclos en oro

bajaron, lo que eatd sefialado por la tendencia de los




ndmeros fndices de Francia y Bstados Unidos mientras se

mantuvieron en el patrén oro,-

INDICES DE LOS PRECIOS MAYORISTAS Y PORCENTAJE DEL

PRECIO DEL ORO
Preclo del G,Bret.RE.UU. Francis Italis Alemenia

1931 oro . . . . .
Sept.18 100 100 100 100 loo 100

Sept.30 107.8 123.8 98,7 96,9 98.8 8.9
Oct. 28 108.4 124.8 99,3 95.8 99.9 98.7
Nov. 28 108.1 131.6 88.3 94,2 28.8 97.8
Die. 30 108.9 142.0 98,1 93.4 96.9 94.6

19382

Febr.24 110.9 139.8 92.4 95.1 9748 9240
Abr. 20 103.8 128.5 89.8 97,0 95,3 90.3

Jun. 89 97 .4 135.,0 864 91.6 89.5 88,1
Oct.19 103.1 - 143.8 8648 88,8 927 86.8
Dic., 28 lo01.2 145.6 83,5 88,1 90.9 84,2
19338

Fabr.28 99 .5 143.8 79.9 88.1 86847 84,3
Jun, 28 107.6 144.0 94,4 89,5 87.8 85,
Oete 18 106.4 158.4 103.7 87.5 84,6 88,1 .
Die, 13 105.3 148.4 104.4 87.2 84.5 884

19324

Febr. 28 108.1 161.3 107.9 861 84.1 88.0
Abr. 25 108.2 159,56 106.0 8EB,9 84.2 87.7
Jun, 30 108.1 162.3 113,1 88,7 83.9 89.6
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La influencie de le‘preclacidn de la moneda sobre
los preolos fud de muy reletive significaciédn con res-
pecto a la pronunclada apreciacién del oro qus llega al
80%. El costo de la vida no varid, pese a 1o que se te-
mié en un prineipio, sino en proporcidn insimnificante
Yy en realided bajé de 147 en 1931, a 143 en 1932 y 1933
Y & 138 en 1934 (Base 1914 1 100).~

381 en realldad se hublese tomado en lugar del {n-
dice sompleto de los precios meyoristas, solo el de
log precios de los productos rimarios, especialmente
alimenticios; las vaeriaclones hubiesen sido més conside-
rables por tratarse de artfioculos importados, Segin el
indice de The Economist, llegaron a subir & 120,9 en fe-
brero de 1932 contra 69.6 en Estados Unidos. (Primary
products- Base, Sept,18, 1931 : 100).~

El cambioc orc-esterlina, sunque con una definide
tendencia aloista, sufrié movimientos ondulatorios de=~
rivados de lass fluctuaciones sstacionsles, eprecifindo-
se sdemfs que el abandono del patrén oro por parte de
los Zstados Unidos tuvo un remnovado efectc alelata en
el precio del metal.-

Bl gréfico y el cuadro estadistico muestran que la
valuecién tanto de la libre como del d8lar en preslos
de mercaderfas influyen con una relatividad dlsminuida
on las cotizaciones de los camblos, de 1o que se puede
deducir que los ajustes de estos en términos de poderes
adquisitivos internos aiguen un ritmo lento y posible~

mente reducldo por circunstancias tales como fletes, ta-
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rites, cuotas y consumos internos. La desvselorizacién
de la libra con respecto al oro fué, efsctivamente, mu=
cho mayor que su apreciacidn ponderadse en los preclos
mayoristas .-

7. PRUDUCCION Y DE3QCUPACION.

Las condloiones del comersio 1nternacional en cuan-
to de estos depende una importante proporcidn de las ren-
tas de Inglaterra, tlene deeisiva influencis en al ritmo
de la desocupecién y de la producseidn del Reino Unide.-

El abandono del patrdn oro y la baja de la libra
en los camblos Internacionsles debfsm, como se ha visto,
eumentar las exportacionsa y restringir las importacio-
nes que mentenis une moneds sobrevaluada., Otro afacto
més fué el de la reacclén psicolégleca, que asocisba la
deflacibn 1922-1928 al patrén oro, ¥y que eres svidente~
nente impopular porgue si blen los efectos a largo pla-
zo son favorables, loe lnmedlatos significen sacrifi-
cios, mientras que en el énimo pdblico los efectos fa=
vorebles immediatos cubren los dafios futurcs sntaramen-
te. Les deflaciones deriban goblernos, mientras que las
infleciones les dan pepuleridad, por lo que se nscesl-
ta una considerable fortaleza pares no dejar a otro goe
bierno posterior la tarsa del reajuste econémico.-

Por otra parte la tendsncia oficlsl durante la
erisis de la £ fud la de creer la sensacidn de los gra-
ves males que traerfas el ebandono, en el afén de con-
tener la corrida, Cuasndo se vi§ gue teles ocoses no su-

cedian, le sensecién fud de elivice~



La produccidn fué ayudade también por la politiea
fisoal de proteceidn gque se impuso inmedlatemsnte,-

La depresién no fué interrumpide en su aspecto mun
dial, pero individuslmente Gran Bretafla se vid benefi-
clada, sobre todo sl se comparan sus condiciones inter=
nas con las de los pafses fieles al patrdn oro. Mientras
que los partidarios del abandono seffalan eéste heche o©o0=
mo sl momeunto de sallda de la crisis, los que favorecfan
la permanencia en el oro srguyen que el beneflclo even=
tual tenldo por Gran Breta’a lo fud a costa de otros
pafses, pero como a le larga el dafio sufrido en conjunte

fud muy grande, el pafs se vid perjudiesdo en definitivae,

INDICES DE LA PRODUCCION Y DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL
{London & Cambridge Zoonomic Service (uarterly)
Base 1924 ¢ 100

Trimegtre 1939 1930 ._1931 1932 1933 1934
1 108.3 108.8 85,1 91.3 88,0 108.2

II 111.0 10049 80,6 83.8 88.8 log.2
11T : 108,28 90,7 81,1 27.8 87.9 98.4
v 114.8 92,7 90,5 B87.2 97.4 106.0

VOLUAN DEL COLSRCIO IXTTRIOR BRITANICO
({Board of Trade Journal)
1930 100}

1931 1932 1923 1954

Trimeatre IMP. EXPOR. IMP. BEXP. IMP. EXP. IMP. EXP.

1 96.2 77.7 95.0 76.9 87.0 76.8 96,5 80.9
II . 97.6 74.0 85,7 78.8 88,0 75.9 95.2 6l.8
III 09.28 74,4 B85.0 71.8 89.8 79.2 94.5 84.1
iv¥  117.3 78.8 94.9 79,9 97.9 84.1 101.8 93.1



REINO UHIDO
Indioces

30/6/930 -
31/18/930 96.0
30/8/931 -
31/12/931 92,3
30/6/932 -
31/12/932 91.7
30/6/933 95,4
31/12/933 97.9
30/6/954 99,6
51/12/34 100,3

EE.UU.

1929 : 100
% desoo. Indices
15.4 a8
19.9 23
21,8 78
20,7 81
22,8 61
21,8 70
18.4 (%
17.8 %
16.4 77
16,1 a0

NUMIRO DE OBRERCS RMPLEADOS.
{Liga 48 las Naclones)

FRANCIA
Indices

lo0
2.5
80.9
80,9
78,0
78.4
72,9

Egtos cuadros denuestran que sl bisen Gran Bretafia

no salid definitivamsnie de la tendencla bajlsta de la

depresién, por 1o menos tuvo una situacidn inberna du-

rante 1932 y 1933 muy superior a la de los paises que

permanesieron bajo sl patrén oroe.-

Heasta que punto este mejor posicidn inglesa se pue-

de considerar derivada de su politica monetaria o del

dafio efectuado el resto del mundo con su agtitud es al-

g0 que esté fuera de pruedba estadfstice.-

1l nimero medfo de desocupsdos en Gran Bretafia fud:

1930
1931
1038
1933
1934

1.464,347 (totalmente desocupedos)
"

2,129,359
£.854.887
2,110,090
1.801,913

”
L
" L}
” ”

3

Los selarios permanscieron inafectados durante tode




.e8te tlempo y =obre une basge 100 para 1926, 8l mayor des-
senso se note on 1935 con un fndice de 95, para volver
& 100 en 1936,-

Puede decirse que sl abandonsc del patrén oro ne
significl cemblo alguno en los salarios pepsl sobre los
#alarios oro.- ’

Bl costo de la vida, comtra todo le pravieibdle,
bajé s pesar del sbandono del patrdn oro, ya qus los
precios agricoles estaban sufriendo una enorme bsja y
los princlpales mercados proveedores, log Dominfos y
Sud Américs tamblén depreolaron su moneda, Pers una ba-
88 100 em 1929, el costo de la vida baj)éd e 96.5,”89.6;
87.8; y 85.4 do 1930 & 1833 volviende & subir a2 86,2
en 1934, Ean 1os Bstados Unidos de 100 en 1929 se llegd
al minlmo de 74.9 en 1933 y en Franecia se subid en rea-
lided & 102,35 en 1831, 94;6 en 19328, 93.5 en 1933, y
98.8 en 1934,-

8, LA SUBVALUACION DE LA .

Cuando se sbandond el patrdn ore y por um large

tlempo anterior, le libra habila estado sobrevaluada en
relacién al oro y a las cotras monedas, ¥ s& supusgo que
la medida adoptada, lleyeria el cambio por debajo del
valor adquisitive interno.=

Gregory, en el citado libro “The future of the
Bold Standerd™, en un elaborado andlisis de los precios
mayoristas y costos de vida de los Rstados Unidos y
Gran Bretafia, y utilizando las tasas de cambio 4.86 ¥

4.40 (parided y 104 de descusnto) prueba una devalua- -~
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trada y sallde del oro, pues de lo contraric se importa-
r{a o sxportaria oro para cancslecidn de las diferencias;
y la presién de un estado de desequilibrioc, favorable o
desfavorable, se hace sentir pbr camblos en el nivel de
precios y en la estructura econémica.-

81 una moneda cae en la 1nconvertib111dﬁd, los pre~
clos no estén influidos por movimlentos del oro y las
cotizacionez de la moneda establecen la paridad interna-
clonal entre les distintas estructuras econémicas. Es de-
eir los precios interncs y los ingresos de Gran Bretafia,
convertidos & oro, van a dar la tasa del camblo.-

El pals tenia un balance econémico desfavorable. La
libra esteba sobrevaluada y el valor m&s alto que era po-
sibls adquirir con libras ere el oro (mlentras subsistis
la convertibilidaed).- Abandonado el patrén oro, si los
precios internos se mantenfan, la 1ibra descenderia en
t4rminos del oro, délar o franco hmsta que su poder ad-
quisitivo equivallese sl que poseien el oro o les mone-
das basades en 41, S1 los preclos subfan, la despropore
¢ién serfa mayor y la cotizecidn seguirfa bajendo.-

31 los preclos en oro subieran, y les precios inter-
nos de Gran Bretsfia permanecieren sstableg o subleran
en menor escala, la libra aumentarfs su cotizeaeién.-

Los mismos se aplicarie as otras monedas no ¢one
vertibles, el peso argentino, la corona sweca o Ainamare
gquesa: el cembio buscarfa la parided en un equilibrio de
preclos basado en los respectivos poderes adquisitivos

internos: la sstabllidad entre dos monedes en tales cone



elén de la £ de 24,53 4 en Enero de 1931 para los pre-
clos mayoristas, comtra una diferencls de 1.19 % parg
el costo de la vida., Seglin este sstudio, llega & una
subvaluacidn de 10% para fines de 1933, es decir ol
ajuste ha sido imperfecto en agquel porcentaje.-

Fuede deducirse con razén que dade le dificultad
de llegar s una perfecia parided des velorss adquisitl.
vos, las depreclaciocnes por inconvertibilidaed o rebaje
del contenido de oro tlenden a subveluar le moneda mo=
dificada.~

Por otra parie, la intervencidén oflcial por inter-
medioc de la Exechange EKqualization Account, no permitid
que 1ls cotizacién de la £ tuviere ls naturel libertad
de movimlentos, ¥ la iendencia manifiesta fué la de
mantener la libra esterline subvaluada.~
9. ANALISIS DE LA INCONVERTIBILIDAD.

Por la ley de 1831, la libra dejé de estar liga=

de al valor del oro. Su cotizacién sn los cambios ox-
tranjeros guedd fluotuando, sujete a las dilversas co-
rrisntes que actian sobre una moneda inconveriible.-

Esto siznifica que podfa bajar hasta cualquier
1fmite en términocs del oro, del dblar o dsl franco,
pero no podfa ascender mds alld de 113 gramos de ovo,
porque on estos caso ¢l Banso de Inglaterra sataria
obligado a entregar billatea ¥y le £ volvia outomdtica-
nente al patrdén oro.-

Cuando une monefe este adherida al patrén oro,

las variaciones eatdn limitadas por los puntos de en=



dloiones depende de la sstabilldad de los preclos inter=
nos,.= ‘

No solsmente, se entlende, influyen los precios in-
ternos sino todes las ofertes y demandas de determineda
moneda.~ Se ha vfsto que Gran Bretafia es zoreedora por
una centided de conceptos, en virtud de los cuales hay
una demande des libras esterlinas en el resto del mundo,-
Laa inversiones Inglesas también tienen influencis ayu-
dando a sostener la £, porque de bpjar esta demasiado
comenzarfen a cambiar de mano pasando & compradores con
las monedas mds valiosas,=

La baja tasa de un cembioc, la l1ibra papsl por ejem~
plo, coloca las exportaciones inglesas en poesicidén de su-
perioridad sn los mercados internacioneles, aumentando
su volumen., Al mismo tismpo, por su menor valor adgquisi-
tivo, las importacionez se verdn disminuidas, algunas
por eliminecién, otras por ceder el campo & la indus-
tria interna. Cuando las exportaciones, en el casc exe
pueste, eumenten considerablemente, y las importeciones
heyan disminuido, el balence general de la £ se iréd in-
oclinando el activo,~ Cuando la demande de £ ses supe-
rior & la oferte su precio subird en término de otras
divisas extranjeras hesta llegarse a un punto de equie
1librio, Easte punto de squilibdrio estd sujeto a todas
lag variaciones que puedan producirse en las expresedas ‘j
oferta y demande de la monedae,-

Une anticipacidn del futurc velor de una monede que,

por inconvertidle, astd sujeta a veriaclones, puede ine
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fluenciar la tasa de equilibric el moetlvar especulacio-
nes, La especulacién es naturalmente mucho mis fécil con
la moneda inconvertible que bajo el patrén oro, porque
1la posidilidad de suba y baja varfa entre limites mucho
més amplios.-

La politice conocide ds un gobviernc, influye en las
cotizaclones,

51 la tendencla es a faverecer la suba de precics
internos, la moneda va a bajar., Si emn camblo hay signos
ovident2s como ocurria en 1924, de quse ol goblerno de-

sea dlsmimucidn de los costos y elevacién del valor ds

la moneda, esta va a sublr lndependientemente de la
"paridad de poder adquisitivoﬁ en virtud de gue aguella -
expectative moverd a comprer 1ibras produciendc una dee
mande artificial de la divisa,.-

Otra ocircunstancie que puede producir divergencla
entre las cotlzaclones resles de dos monedas y sus pa-
ridades adquisitivas es la imposicién de terifas en uno
de los pafses, o el uno de ellos tiene necesidad de los
productos del otro con més urgencie. En estos cesos la
cotizecidn & una moneda papel puede sser muy por debaje
de su poder de compre, Durante la erisis de 1930 loe paf-
ses sudanericanos, por el enorme psso de su deuda exter
na con relacién a la baje del valor de sus sxportamcioce
nes, vierocn su moneda depreciada muy por desbajo de su
valor interno., kn Europs una de las salidas de esata sl
tuacidn es la tendencia del turiemo, comercio de suma
importancias dentro de las oifras generales, Los pafses

alejados no cuentan, naturalmente, con eata ayuda even~



tual sino en forma limitada,.-

La teorfa de la paridad adguisitiva, tal como acaba
de expresarae, deja, pues, varlos claros, ¥ oomo 1la eg-
tabilided ds los cembios es indispensable para un desa«
rrollo normal de la estructura scondmica, 1os goblernocs
86 ban visto en la necesidad de lleger a olerto control
para evitar lese fluctuacliones deswesuradas,-

El efecto de la depreclacién de la £ fuéd expandir

el temor de que los Betadog Unldos dejaran e su vez el
patrbn oro, y de que la desvalorizaciédn del d&lar fue-

ro muy pronuncieda en el easo de que este ocurrlera. Lo
rismo se pensé de los pefses del Blogue del oro: Fran~
cia, Italia, Holende, Bélglca, Sulza, ete,-

Todo esto resultd en un influje de cepitales a
Gran Eretafia e partir de 1932 y cuendo ya se oreyd que
la £ no se desprecleris en mayor grado. Lsto produjo el
efecto de encarecer ls £. La reaccidn de cubrir con di-
vises extreanjeras lsg posiblllidedes ds un retiro simule
tdneo de fondos, tel como habfa ocurride sn 1931, tuvo
efectos contrarics, es decir, bejo la cotizaoeidn de le
£,~

Todo esto msignificabar alteraciones frecuentes del
punto tedrico de equilibrio entre las monedas.=-

"En general, si los precios interncs de Gran Bre-
tafia sublersen a consecuencla de une bsja de la £, el
sumento en el oosto de las importaciones en si seria
mayor que la suba de precics de aguellos articulos en
que osuya manufactura sse requieran las importaciones,

desde que los costos lntornos, gue no se alterarian nee
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gesariamente en forma directe a consecuencia de une cael-
da a6l cambio, formsn le mayor proporeién del total de
costo de tales srt{culos menufacturadom™(i).

Les artfoulos de demsnda ineléstica, o més pecesa-~
rias para (Oran Eretaiia, son 10s que més suben en precio,
mientras que ayuellos que puczden ser reauplaszados por
otros hmis baratos o de producclén interne no se ven sfee-~
tados por la diferentecaotizacidn.-

En materis de ertfculos alimenticios, cereales, etec.
gue dimeinuirfan su demende si aumentaran los precios
(eapeolalmente on medio ds le depreeién general) los pro
ductores sxtrenjeros se viercn obligedos a bdajar los pre-
cioe antss la perapectiva de perder sl mercado, y esta
baja dedbia ccurrir en t&rmimos de su divise interna, Co-
mo esto desquilivrades su balance de pages, ss vieron ex-
pusstos ml abandonoc del patrdn oro, ¥y a diznimir el vae.
lor de sus producios en 0ro para mantener el valer in-
ternc. %sto lss ayudaba a compatir en sl mereado inglés
¥ on agqusllos adn sujetos al patrén orc, o con mercadee-
rias provenientes d¢ los pafsss bajo ¢l patrén orv.-

De eats modo sl abandono del patrén oro por un S0~
1o pais, pero ten importante en el comercio intersaclioe
nal como Gran Bretsiia, ejercid una sxtraocrdinsria in-
fluencia on la politica monetaria de telo sl mundo ¥y en
el nivel gensral de precios para matserias primns, cerea-
les ¥y productos alimenticlos,

Muchos paefses no molo deprecieron al nivel de 1la 1li-

bra sino que elizieron una paridad inferior a la del oxre,

(1) GREGORY TZE. The Gold Standard & Its Future-Pag,l30




con el resultsdo de que loas mercados resnltaron abarroe
tados de productos primarios que se qusrian exportar a
toda coste a fin de combensar los precios sumamente ba-
Jos,.-

Inmed{atamente despuds, viene la defensa de las eoo
nomfas nacionales afectades, por medio de cuotas, tari-
fas y control des los mercados de capitales y préstamos.-

Como todas estes restricclones tienen el efecto de
disminuir los preclos de los productos exportados, que
deben competir con 10; preclos luterncs con la desvents-
Je de las supertarifas impuestas, el resultado fué una
disminucidn ulterior del nivel mundial de los preclos y
el ahondamiento de depresién,-

Loe paises econdmicemente débiles fueron obligedos

a llever la depraciacién de su moneds e limites bajisi-
MOE .+~

"Los peises agricolas del mundo deban notorismente
sufrir méds de lg depresién que loa estados industriales,

on el sentlido de que su dividenio neciensl varia nés
bruscamente entre pesricdos.de buen y mal comereio 1nte£

nacional., Pero todos estos palses son estedos deudores,
deblendo dinero a las areas més "avenzedes",- Pegar in-
terds y amortizacidén sobre las deudas fijes en términos
de moneda significe la exportacién de mayoree cantida-
des reales de mercaderias en tiempos malos", (1)

lLos pefses con reserves no quieren, 14gicamente,
prestar en los tiempos malos, ¥ a veces las restricocio=-
nes oficlales empetran la situacidén.-

81 al mismo tigmpo los tradicionales paises prestas

(1) Gregory Id. Pég.7.~
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mistas imponen nuevos o edicionales derechos sobre las

importacliones, la tarea de los pafses agricoles resul-

ta dura de sobrellevar, el mismo eafuerzo de pagar sus

deudas sumentaendo sus exportaciones les acarres una see
?le de penalldedes. De aquf gue suspenden pagos, ¢ de-

preclsn sy moneda, o hagan ambas cosas o le VeZ.-

Los pafses compredoras de Gran Bretafia, o que come
plten con ella industrielmente, se ven afectados, sl la
£ estéd subveluada en su cambio extermo, por la ventaja
que proporclona el nueve costo de sug productos.- Esto
vaelve a producir sn el intericr um desequiliprio, por-
gue los costos suben en parte con el alzs de los produc-
tos importados, o con el alza de los salarios obreros por
el més alto costo de la vida.~

108 pafses afectados o venden a menor precio, o
devaluan su monedas=

El Japdn aproveché doblemente la leccidén, porque no
bajd como Inglaterra un 40% el contenido de oro de su moe-
neda, sino el 66 %.-

Los pafses adheridos sl patrén oro, que sufrfan en
forma mds apuda los efectos de estas deavalorizacvliones,
vieron cerrarse paulatinemernte los mercados exteriores
de sus industrias, cercando el mercado Iinterno de barre-
res adusneras y cuotas. Psicolbglcemente esto no podfa
menos de corsiderarse una guerrs econdmica y las indus-
trias afsctadas buscaron agresivamente le exclusivided
en el mercado interno, crefindose una inferioridad pare

competir en el exterior que evidentemente perdurs adn
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ahore, @ pesar de las devaluaciones de 1938 y subsiguien
tes.~

Se podrd creer que el oro estaba ¢ no demsslado
»apreoiado ¥y que el-munde vodfe n no insistir en ls dole-
rosa deflacibén que la crisis la imponfa pera ajustar los
costos a los preoclos, Pero lo evidente, aungue los comen
taristes no lo sefialen, es que el mayor dsfio que ha su-
fride la estructura econdémica mundial proviene de que
la depreciaoién, 91 en definitiva debla imponerse, no se
hays efectumdo al mismo tiempo por los principeles pai-

8088 ,.~
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LA CUENTA DE ESTABILIZACION DE CAMBIOS

l. Origen.- 2. Organizacién.-3, Funclonamiento.=-
4. La Deuda Flotante y la Conversién del Empréstito de

Guerra.~ 5. El mercado monetaric y el crédito.- 6. Los
movimientos de fondos y la cotizacién de la £.~ 7, Otros
fondos de estabilizacién.- 8, Futuro de la Cuenta de Esg~
tabilizecién de Cambios,-

1. ORIGEN.

Cuando el primer movimiento de sorprese causado
por el abandono del patrén oro se aisipd, los fondos co-
menzarén a retornar a Londres, y a principlos de 1932,
constitufan cantidades considerables.-

Las deoclaraciones oficlales hebfan identificado co-
mo momenténes la incoavertibilidad de la £, y en ningin
momento se sxpresd la posibilidad de separarls definiti-
vemente del oro. Cuando lusgo de la primera cefds su co=~
tizaecidn en los cambios subid momenténeamente, se crsyé
que, de llegar al nivel anterior, la vuelta al patrén
oro serfa sutomdtica.-

Fsta presuncién era un poderoso alleclente para es-
pecular con el slzas, aparte de 1o cual muchos fondos,
por razones diversas, debian mantenerase en Londres, Ade-
més era més fectlble que la libre recuperara su valor
anterior, que permaneceirsn indemnes las otres monedas;
de cualquier maners, no se orefa en una ulterior depre-

ciacidn de la 11bra. Razones todas que explican le abun




dante llegada de caplitales,-

%l Banoco de Inglaterra cocmenzé a comprar estas dle
visas extranjeras, con intencién de hacerse de fondos
para reembolsap los préstamos concedldos por Francia y
loa Estados Unidos, %1 Banoo obtuve as{ fondos suficien-
tes y mucho més, a tal punto de verse inundado con ellos.
Se crayd adn gus se arriesgaba demasisdo, y cue ers in-
Justific.do que las pérdides ocasionadas por la variadble
cotizacién de la moneda afectarsn su balance, cuando en
realidad e1e més 18glco que el Tesors las soportara si
llegaban & producirse,-

Los industrisles y sxportadorez temleron perder la
ventaja que habfan obtenido con el nuevo tipo de cambdio,
¥ 8e mostraron receloscs de volver & lammterior sobrevae
luacién de la £,~

La crisis monetarie de septlembre de 1931 hable in~
dicado que el flujo y reflujo de fondos e corto plazo en
el mercedo de Londres podfa tener influenciss perjudicla-
les, ¥y que clerta forma de control era necesaria, Se
vefa también que la especulecibn estabe alerta y que
debie buscarss un medlo de contenerla.-

Ia crescién de la Cuenta de Estabilizacidn de Came
bios (Bxohange Equalization Account) tuve en vista le
resolucidén de los problemas enuncledos,.=

Por la Finance Act de 1932, se disponfa de la sume
de £ 150 millones por medio de la emisién de Letras de
Tesoreria, més un saldo ds £ é5 nillonee exlstente en
la Dollar Exchange Reserve Account, para equipar la

nueve institucién., Las normas estaban dadas por le ley,




4 g
Sioer i

pero lam operaciones se realizariasn por 1ntermedio del
Banco de Inglaterra.-

El fin confesado de la Cuenta de Estabilizacidn de
cambios era operar en el mercado comprando o vendiende
dlvigas extranjeras, & fin de "ahuyentar la aspsculacién®,
y eliuwiner indebidass fluctuamciones momentaneas en la co-
tizeoidn de la £.-

La Cuenta de ksteabilizaocién de Cambios (C.E.C.) de~
bie operar en secreio para que sus movimientos e intere-
veneiones no fueran conocidos por sus enemizos declara~
dos, los especuladores.-

B. CRGANIZACIOK.

Ko deben heber dejado de tener influencia en la crea
oidén de la Cuenta de Estabilizecién de Camblos clertas
razones de tradicidéu y de afecto a la lidbra, de orgullo
de su poder iniguslado durante dos sigles, Las ventajes
econdmicas de sn deprecilsmeldn eran lmprescindibles pa-
ra &l resurgimiento de Ingleterra, pero sabia a derrots
reoonocer que la libra ys no valfa lo que mntes, y 'no
podfa mirar el délar en la cara™, como se habfa disho
antes de 1925, La creacidn de la Cuenta era, por enton-
cas, un procedimiento pasajero, como 1o serfe la cafda
de la libra.-

Ho puedo citar su origen, pero recuerdo haber lsf-
do en alguna publicaclén inglesa una expresidn que se
me grabé en la mente: "Nada ha cembimdo en la econémia
inglesa, salvo que un produeto, el oroc, ha sumentado re-
pentinaménte de preclo™,-~.

Loa {ndices de precios, tan bilen como esta expre-




8ién, demuestran que el pueblo inglés no respondié s la
desvalorizecidén de la 1ibra con atesoramientos, pénicos,
o elibitas y especulatives alzes de precics.-

Ls Cuenta de Estabilizaqién de Camblos (Exchange
Bqualizetion Account), creacién nuevae en polltida mone-
taria, he llamedo Justamente la atencldn en los circu-
los bancarios de todo el munde y su operaclén ha sido
comentada en todos los tonos. "La tentetiva de influen-
ciar el valor de les cambios axtraﬂjeros por otros wé-
todos que la simple adhesién al patrén oro, es uno de
los experimentos més interesantes que la depresidn ha
producido. (1)

Mientras en Gran Bretafie se le ha eceptado como be-
neficlosa y se ha juzgado su intervencibén en los cemblos
como astebilizadora, en el extranjerc se la juzgo per-
nicicsa, revolucionaria y como "“el villano en el drema
de las finanzas internacionales? (2)- Lo cual no quiere
decir que no haya sido imitada ye en muchos pefses como
el instrumento més manejable pare atender a la estabi-
lizeclén de los cambios y para shuyentar la especulacibn.
Donde més criticas ha producido, es entre los circulos
econémicos estrictamente ortodoxos de Francie, donde po-
giblemente se le atribuya la pérdide de las grandes ree
servas de oro acumulades hasta 1935,.- Gastén Jéze dice
"en cuestiones monetarias la polftiocam inglesa os tan
incoherente que resulta impcsible prever 1o que ha ds
courrir™ y més adelente "De la crisls de la 2 deriven

dos enseflenzas, La primera es la inutilidad del rondo

51; Journel of Canadian Bankers'Association-Oot.l1934-P4g18
2} The Ecomomigt ~ Mayo 5/1934+~
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de iwtabilizuoién de cCambiost (1)

Inglaterra ha obtenldo, a través de su operacién,
la estabilizecién de eu monede al nivel gue he considee
rado oonveulsnte. La Juenta de :stabilizacién de Gambios
he reunido pader suficlante como para gontrarrestar las
influenclos advarsas qua se han opusato e sus designies.
La industria y comsrcic inzleses han zozado de los bene-
ficlos gue un curse estable slgniflice an loas cembios, a
més del primer iapulsze hacia la reoupsracién que aignie-
£icé la 1lidra subvaluade de "optiembrs de 1931 hasta me-
diados de 1933, A partir de entoncse continuaron ain usue
" frugbuande una pesieldn cémods Tfrente a los pelses del
blogque~oro, que ne debaiieron contre uua pesada y casl
imposible deflasidn hasia 1036.-

L& .2 U, fud snunciada on sl discurso de presenta-
alén del Presuvussto de sdbril de 1938, ¥ el 4 de mayo si-
guiente se P1J8 el monto de aus diaponihilidades. Su ori-
gon daebe reqontarse a las recomendaclones del Informe Meo-
millsn an ousnto propleiaba ol manejo de la moneda, ¥ la
ampliacidn del Hendo de Inglaterra medlants el aumento
de capital ¥ la fumidn de los Jepartementos de "misidn y
Zanocaric,~

Justro eran, sazin N.f.idell (2) las dificultedes
gue hubiess ancaontradc sl plan tal somo sstaba eadosado
@n 81 informe: 19 7l Bamoo no podla cesdbiar sus disponi-
bilidmdes de dlvisas en oro porgue los pracios del dfa

diferfen mueho del preelo de compra eatatuldo legalmen=

(1) La *renas - Octudbre ¢ &e 1938,
(2) The Exchange iqualization Account - rég. 85
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te. 2° Adn ei el Banco edqulriese oro pera cubrir el
rieego de la tenencie de divises extranjergs, el resul-
tado hubliese sido une caide en la emisién fiduclaria, o
un sumento en la proporcidn de efectivo del Departamene
to Banocarlo, que podia haberse interpretado como exte~
riorizando un cambioc en las condiclones internas, 3° Las
fluctuacionas en el precio del oro hublesen complicagq
los resdmencs semanales del Banco, y hubleran dado lue
gar a toda clase de complejas cuestiones 2l celeuler la
distribucién de la ganancia entre el Departamento de Emi
818n y el Departemento Bancario -um importeante punto
prédctico desde que las utilidades dei primers correspon-
den al Tesoro y las del sgundo son privadas del Banco.

4° La advertencie formal, concrete y eflceaz que se que~
ria hacer a la especulacidn, hublera resultado contrapro-
ducente s1 el plan hubiere llevado al Benco a mantener
entre sus Teservas titulos y dlvisas extranjeras en lugar
de briténices,-

Le Cuenta de Estabilizecién de Cemblos resolvia
estos puntos y les ventajes de su crescidn en aquel mow
mento sran evidentes, Doténdosele de disponibdilidedes
en librae bajo la forma de Letrss del Tesoro, podias ha-
cerss ds divisas sxtranjerss en 3se momento 3n gue
aflufen a Londres fondos del exterior, Podfs contener
lz suba de la 1ibra, pero no hublese podldo evitar una
beje 81 el momento se hutiese producido en sentido lnw
verso, a pesar de que hasta olerto punto el Banco de In~-
gliterra debe haberle transfarido parte de sus reservas

en moneda extranjere, adquiridas en los meses anterlores
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a su funclonamiento.-

De manera que su actuacidn en los primeros tiempos
se 1imitd e impedir que la libra sublera demauiado; la
manera de hacerlo era anunclando simplemente que hebria
disponible todo el ndémero de lidras que quisiera comprar,
¥ que se venderlsn sin que subiera su precio. "Si esto
se hubiere hecho por intermedio del Banco de Inglaterma
~dice Halle el solo anuncio hublers provocado un pénico%(1)

La disposicién del gobierno de controlar le especu-
lacién ers, mediante la oreacién de la Cuenta, clare y
definida y nadle podfa llamarse a engafic de que en ocual-
quler momento se sostendirian los cambios a la sltura de-
seada, "Sus recursos son suflcientemente grandes como pa~
ra fgnelar cualquler posible movimlento repentinc de fon-
dos desde ¢ hecla Londres, y equilibrar la demenda y la
oferta corrientes, previniendo as{ las fluctuaciones de
1sa tasa del camblo? (2)

81 se trataba de defender el cemblo, hacerlo por ine
termadio del Banco de Inzlaterra hublese presentado la
dificulted de epreclar el capital necesario para teles
operaciones. La determinacidn de una cantidad suficlen-
temente amplis, 150 millones;, gue estaba disponible pe-
Tro que no se lanzaba de inmedieto a la circulacién, so-
lucionadba el punto, Se habfa fijade un 1imite, perc no
se emitirfen las Letras hesta gue no hubiese efectiva de-
manda de ellas.~

Iuego se varld en la primitive intencién de entregar

{1) The REconomist. Mayo 5/1934.
{2) CLARE & CRUMP. Foreign Exchanges. P4g.255,-
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los fondos & medida que fuessn nscesarios, pues, sagin
pudo aprecliarse por las cifras de la deuda flotante, la

transferencia se hizec de une sola vez. Posiblemente se

gquiso eviter un indicio del monto de las operacicnes de
la Cuehta, teniéndose por otra parte la certidumbre de

que el mercado, saturedo de fondos extranjercs, sstabe

en condiciones de absorber la emiaién total.-

A la Cuenta le quedaba el rescursc, en Ultimo caso,
de readquirir las propilas Letras, sl tuviese demasiados
fondos en libras, sin que sus operaciones pudieran ser
advertides.-

La emlseién de Letras absorbis, pues, los fondos flo-
tantes, sin permitirles ajercer una influencie no desea-~
ble en el mercado monetario, por la ampliascidén ¢ contrec-
¢iédn sibitas de ls base dsl crddito.-

Una dltime ventaja de la c¢reacidén de la cuenta, que
aungque de relativa importangia se puntualizé frecuente-
mente en los comentaerios de aquel momento era la de la
contabilizacidn de las diferencies de cembio originades
por el distinto precic del oro del que legalmente regis
para el Banco de Inglaterre. La publicaclén de los ba-
lances semenales ser{s d1f{cil, y no se podria mantener
el secreto de sus disponibllldades, que se conslderaba
tan importente.=

Respects del secreto de su actuacidn, dicen Clare
& Crump: "Nadie conoce cuanto oro y divisas extranjeras
tiene a su disposicién, nl nadle sabe tempoco eomo ird

a operar ol dfa slguiente. A veces dejard el mercaedo 1i-

bre pera dar a los espsculadores un poco de "soga™ para
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aparecer luego vy aplastarles. No es de sorprenderse en.
consecuencia que desde algunos afios a esta parte hays
hebido muy poca especulacidn en 1ibras®. (1)

En el primer dlscurso en el Parlamento en que se
anunciaba la nueva institucidn, el Ministro de Heclenda
manifestd que los motivos de su cremcién eran los de
ehuyenter la sspeculaclén y mentener el valor de ls £,
Cuando a los dos meses fué interpelado sobres el funcio=
nemiento de Cuente, Informd e ls Cémara de los Comunes

que su fin era el de prevenir "una sube extemporénea de
le 1ibra", A comlsnzos de 1933, cuando el oro a2flufs

en grandes cantidades de los Estedos Unidoe y se ofan
nuneroses critices sobre la actuacién de la Cuents en
aquel pa{s, el Ministro de Haciende declard que la fun-
0idn especifica de la Cuenta erald de suavizar lss fluce
tuaciones momenténeas de las cotizaciones gque no fueran
provocedes por tendencias reales del equilibrio econémi-
GO

3, FUNCIONAMIENTO.

The Eoonomist, al hacer apreclaciones sobre la falw
ta de cdnoretos en cuanto a su funcionamiento, caloulew
ba que "los préstamcs que ol Goblerno obtenge para la
C.8.C. lo serédn en forma de adelantos dal Banco de Ine
glaterra, cuyo efecto inflacionista ssrd neutralizado
por la venta de titulos shora en poder del Bancof? {(2)
Criticaba la dlsposicidn del encontes Ministro de Ha-
eclenda, lr.Neville Chamberlain, en el sentido de no dewr

a la publicidad los detalles de lag disponibilidedes de

1 . [ a . L2
(5] e Socnontet, Ba7ajaBas >
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la Cuenta, basdndose en que "méas bien sstimularis la
especulacién que encuentra deaarrollo propicio al em~
paro de¢ rumores que no pusden desmentirse documentada-
mente?{2)

Esta observacidn fué general, lo que no guiere de-
dir que fuera acertade, ya gque en Noviembre-Diciembre
de 1932 cusndo 1la Cuente =-presumiblemente~ quedd oasi
exhauste, nd hublera habldo Tforma de contensr la espe=~
culacidén que sismpre emencim & una moneds inesiable
en un perfode de crisis.-

La Cuenta operaba por intsrmedic del Banco de In-
glaterra, como ya se 41jJo, credndose a tal efecto un pe;
quefio Departamento dependiente del Tsesoro y se lleva-
rian a su Debe o Heber los resultados de las operaciones
de cambioc.=~

Transferirfa o recibirla fondos del Departamento
de Emisién del Baneco de Inglaterra en cualgulera de los
slguientes casos;

a) Para compensar pdrdldes o genencias que sl De-
partamento de “misidn hubliese tenido en rzzdén de dife-
renciaes sn el valor de les divises extranjeras en su
poder, debidas a fluotueciones del cemblo.-

b) #n ceeo de compre o venis de oro por el Depars
tamento de imisién, para coupensar cualquier diferen-
cie entre el valor del oro asignedo en les cuentas del
Benco, y el precio pagedo o cobrado en realided,-

¢) Para resmbolsar al Departementc de Emisién to-

da pérdida que no excedisra de £ 8,000,000 que hublers

{2) The Beonomist, 23/4/32.
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soportado e rafz de los créditos concedidos por Franela
y Estados Unidos en Agosto de 1931.-

El Banco quedaba autorizado, ademds, a mantener
disponivilidedes de divisas extranjsras en el Deperte-
mento de BEnisldn. Como les operaciones se hicieron prin
eipalmente con dblares en un comienzo, luego con dblae
res y frencos y més tarde solsmente con fransos, la con-
tebilizacidén en el Informe Semanel del Banco se hizo so-
bre la base de la paridad oro. Les Aiferencias del cam-
bio se debitaben o acrediteban a la C.E.C., (1}

La C.E.C., adoptd la polftica de convertir las divi-
8as extranjeras en oro, aunq%o no ere necssario sfectuar
tranefersnoias de metdlido, porqus el Banco de Francia,
por ejemplo, marcaba (Yearmarked™) sl oro equivalente &
los fondos en poder de la C,E.C. y lo depositebe en ca-
Jas partioulares de esta, Da este modo, sin moverse del
pafe, ol oro dejaba de figurar en sus balances como exis-
tencla, y como es natural, igual disminucidn tenfa lu-

zar en el monto de la oirculacidn,-

La Cuente ha aspirado a shuyentsr los especuledo-
red, por unea parte, ¥ a evitar que la £ sublera dema-
siado, con 1o que la ibdustria perderia la ventaja gue
el abandono del patrén oro le habis reportade.- Aungue
8l enorme monto de lids fondos s su disposiocilén hublese
bastado, segin algunos, & dispersas & qulenes tentaran
de arriesgarse en la suba o beja del cemblo, el Gobier-
no prefirié mentener sus operaciocnes en secreto, y asi
ocurrid hasta 1937 en que & raiz de cont{nuas demandes

en la Cdmers, tanto oficlelistas como opositores, se ao-

(1) vésse The Economist. 5/5/934 .~
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cedié a publicar un eatado de disponibvilidades cada sels
meses, pero referents e la situacién 90 dfas enterior
para gue no se conoclers el sentido en qus la Cuenta es-
taba operando en determinado momento,-

El secreto mantenido ha dade pie a los comentaris-
tes pars hacer prevencionss sobre une posidle via abler-
ta a la inflacifén (1) y el riesgo de utilizar fondos del
pdblico =y experimentar pérdidaes- en operaciones de cam-
blo con divises extranjeras (2). Sin embargo la forma de
operé} ho da lugar a tal inflacién, y la experiencia lo
comprusba, Posiblemente, y esto se ha aprecladomrecién
a los varios afios de operacién de la Cuenta, proweca un
ligero movimiento de deflacién, (3).

La Cuenta dispone de Letras del Tesoro, que forman
parte de la deuda flotante, con un plazo de 13 semanas
desde su emiaidn hasta su vencimiento, Se cotizan en el
mercado monetario como papeles de comerclo, y su precio
depends de la oferte de moneda y de las tasas de inte-
reses vigentes an ¢l momento de su comercializacidn, Los
intereses que davengan son, pues, un cargod para el Te-
soro, que vafa en mis o en menos sezln el interés a que

8e colocen en la plaza. Cusndo la Cuente vecesita £ para
adquirir divises extranjeras vende Letras (Treasury Bills)
por lntermedlo del Banco de Inglaterra, que le acredita
en cusnta corrients al importe que & su vez recibe de

los corredores (Bill brokers) que se hacen cargo de las

letras, Las divisas extranjeras cfrecidas en venta en el

(1} "350 millones no crecen en los &rboles", Alzada Coms-
tock. American Reviww Economic. Pig 608,

{2) Cor.wedgewood en la Cémara de los Comunes,

(3)l§g¥?gg'1.m.- lMemoria ds 1la Mutual Life Insurance Co.
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mercadc de Londres, lo son gensralments por intermedio de
los bancos de depdsitos (Bigz Five) a quienes la Cuenta,
cuando gulere intervenir, se las compra. Zeta interven~
cidn se produce cuando se consldere que uns oferta dema-
slade grande para las necesldades del mercado en eas mo=
mento puede hacer sublr las cotizaciones de la £ por en-
cima del nivel gque se dessa mantener, S1 la demande de
£, en razbén de un fuerte retiro de fondos extranjeros de
le pleze tiende & bajar la cctizacidn de la £ por debajo
de lp cotizacidn que se considers prople, le interven-
cién de la Cuenta &s inverse: vends sus disponibillidades
de divisas extresnjeras o‘de oro, Bemin la tendencia de
ls demenda,~- 81 la C,E.C, tlene fondos considerables en
£, ¥y no quiere mantenerlos improduetivos, interviene en
el mercedo para readquirir Letras del Tesore, cuya oir-
culacién y cotizacién as continusa,

51 como he sucedido sn reslldad durante los seis
sflos de su funcionamiento, mes que sostener una tenden=-
cla bajista la Cuenta ha debido sostensr una tendencia
aloista provocade por la posieidn favorable del balance
econdnico y la inversidn de fondos extranjeros en Lon-
drea, entonces se ha encontrado con fuertes disponible
11dadms de oro, En este caso la Cuente transflere el oro
8l Departamento de Fmisién a cambio de pspel moneds, y
sus disponibllidades en libras vienen a ser 1limitades.-

Como todas lag operaclones, sunque dependientes del
Tesoro por el Departemento ys menolonado, las realiza

¢l Banco de Inglaterra, es de imaginarse que los efec~
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tos de las compras o ventas de Letras en el mercado mo-
netario, o al Banco, o de la compra ¢ venta de oro a came
blo de billetes son perfectamente tenidos en cuenta para
no producir fluctueciones indedides en la ciroulsciénm,

en la tasa bancaria, o en el encaje contra depésitos,-

Guando el Baneo recibe demaslado oro, se desprende
de sus titulos de reserva para evitar ls empliesoién in-
deseads de la circulncidn.'xn egtos casos, como 8l Ban=~
co digminuiriea le proporcidn de sus inversiones produsc-
tivas se he acudido a la comtraccién de la circulacién
fiduclaria, y en lugar de vender titulos propios del
Banco se ha vendido los del Departamento ds emisién, cu-
yas utillidades corresponden al Tesoro,-

La existencia de la (uenta de Estabilizacién de Canm-
bios no ha ocercemado las amplias facultades que como Ban-
co Central tiene ol banco de Inglaterra, desde que se
oree con todo fundamento que los funclonarios del Teso=
ro estdn en continuo conta. to ocon leos suyos pera deter-
minar la polftica & seguir, La Revieta del Midland Bank(l)
al anslizar la actuacidén del Bance con respesto & la C.E.C.,
dsofa:

"Derde que por medlo de la Cuenta los recursos para
la intervencidn activa en los mersedos de mconeda y de came
bios hen esumentado musho, y que, por lo demés, le interven
cién no se trasluce en ninguna pudbliocacibén de cifras, los™

oderes del Banooc de Inglaterra, han, sn resumen aumenta~
10" q=

1as transferencias de oro &l Banco o vioeversa, se
contimisn realizande a la antigue paridad de 85/« 1la one
za de oro fino {77/10% el oro standard con 9/10 de fino)

pero como el precio a que en realldad se hace la opera=

(1) M1dlend Bank Review - Feb.Xerzo 1937 - Pig.b.-



¢ién es diferente, las utilidades o pdrdidas son ileva-
das a la Guenta de Zstsbilizacibén de Cambios, Al iniciar-
86, le Cuenta no tenia obligecisn de hacer pibdlicos ios
resultados de su actueeién, pero en diversas oportunida-
des los Ministrog hatfan hecho declaraciones en la Cémae
re respacto de su mansjo, sin dar informes numéricos, A
pertir de ilarzo de 1937 se publican informes semsstra=~

les,«
Aparentemente la Cuenta gane cuando compra oro del

Banco y plerde euando se lo vende, peroc ssia es solo una
ticoién contable desde gue las utilidades del Departamen-
to de Emisién, como ya se dijo anteriormenie, correspohe
den al Tesoro. Con respecto al preclo del oro adquirido,
solo podrd heblarse de una pérdlde o genancia ocusnto la
libre vuelva al patrén orc y me revaliie el oro existente
en el Departamento de Tmisidn y en la C.E.Ce~ Si la revae
luacidn se hiciers a la paridad anterior, o a un nivel
guperior a la medis del precic de les adquisiciones de la
CeB.C, oxistirfan pérdidas, Si se hiciera a un nivel in-
ferior a esta media, exlstirian ganencias.~

En realidad la Cuenta debe haber realizado fuertes
utilidedes, al precio actual del oro, desde que compra
ocuando la oferta de divisas extranjeres es amplia y sus
cotizacionew tienden a bajar, y vende cuando la demanda
lleva su cambio a niveles superiores e los desemdos.=~

Por la ley de su fundecibn, Finence Aot de 1932, las
utilidedes finales irén a amortizer le deuda pdblica. Ha-
bria que sgregar gue 1o que entonces se considers provi-

sorio lleva miress de convertirse en permsnente, vistos
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sus buenos resultedos y la limitacidn de que ha sido
objeto., Las utilidades, pues, tardarén en realizarse
porque la revalorizecién del oro va para leargo, si es
que se opera, y mientres tanto el efecto visible ha si-
do el aumento de la deuda contre un sumento de axisten-
clas de oro. Por consenso general, el preclo de sste au-
mento de la deude se oconsidera bien leve comparado con
los atockes de oro por los que el Banco de Inglaterra
luchaba desde 1918, v més ain, con la nueva vida impre-
sa & la industria.-
4, LA DSUDA FLOTANTE Y LA CONVERSION DEL E(PRESTITO DE
GUERRA.

Las deudas de guerra crearon un immenso capltal pa-

pel que se llamd "mala moneda" o "hot money” que ha an~
dado ciroulando por tantos pafsss en busca de interds o
de refugio, y que ain la Argentina tuvo como huesped en
1937. Sus movimientos, ya derivados de la especulacidn,
ya del miedo, produjeron una extreme inestabilidad en
las divises, Londres sufrié en 1924/1925 influjo de fon-
dos especulativos esperanzados en el retorno a la parie
ded oro, en 1928/29 los retiros provocados por las altas
tases de la moneds a corto plazo en Mueva York, y en 1931
los retiros en gran escala que produjercn en definitive
la ceafda de la 2.~

En 1932, con la £ depreciade, fué tan grande el re-
torno de fondos que se corrid el riesge de que volviera
a subir por encims de su poder sdquisitivo y que se re-

novara la situaclén desoripta por el Informe Macmillan
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en ocuanto a disponibilidades y responsabilidades de
Londres, en divisas extranjleras, a corto Yy large plazo;-

Contrariamente a la ceracteristica dominante de
la pre-guerra, de descontar letras de cambio comerocia-
les y finenciar operaciones de intercembio internacio-
nal, Londres se constituy$ en 1918 en uh verdadero ban-
co de depbaitos de loz fondos flotantes, de le "mala mo
neda", La crisis monetarie de 1931 demoetré que no he-
bia oreado la reserva surlciente para responder a esta
nueve situacién,-

Londres estaba tradicionalmente acostumbrado a
prestar a 1os pafses menos desarrollados porque con ello
habla labredo su grandeza, ¥y realizd iguales eafuerzos
en la post-guerrs para ayudar a los palses europecs ocer-

ocanocs a la bancarrota, invirtiendo fondos que en reali-
dad tenla como depositaria a corte plazo.-

La situacién era menos sana sdn en razén de ls eam-
plitud que la deuda flotante habla adgquirido despuds de
la guerra, y que consist{zs principalmente en Letras del
Tesoro emltidas a tres meses de plazo. Gozaban de buen
interds, en razén de las altes tesas bancarias que ri-
gleron durante todo el perfodo, etrayehdo por su fécil

liquidecién & los capitaeles deseosos de colocarse momen=-
teneamente, -

Los bencos recibfan con gusto depésitcs extranje=-
ros que, guardando el debido encaje, les permitfan in-
vertir sin riesgo y tan remuneretivamente. En este for-
ma, la llegeda de capitales de consideracidn no tenfa

el efecto presumible 4s reduclr las tasas lo suficien~
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te, puesto que ol corto término que tenfsn las letras

a correr (a lo sumo tres meses) no permitien la apre-

clacidn de su valor capital en forma,tel que se hiclera

la baje de las tasas de deosouento rsalments sfective.«
K Gobiernc mantenla estos considerables fondos

sin consolider pars no afledir un reegrgzo psarmanente a
los pressupusstos, pues no hublera obtenido empréstitos

& tasse monorss del 5% & que estabs emitldo el War Loan
{Empréstito de guerra) y otras deudas consolidades, ¥l
dinero havla estado promuncisdsments caro en toda la
época de deflecién transcurride desde 1923 hasta 1831
pere intentar ninguna conversién. Los préstamcs e corto
plazo, que en un prineclipio se extgndian hasta un efio,
fueron restringldos alrededor de 1;24 a 88lo tres meses,
16 que importd una gran mejora em la situecién. Le deude
flotante an circulacién, que llegd a unos 1,500 millo~
nes de libras en su cenlt, se financiaba & un interés
considerablamente méas bajo que el de la deuda conselie
dada, pues las letras del Tesoro se colocaban ya entre
las Instituclonss ofieclales ¢ semi~ofioclales con fondos
disponibles ("tap” bills), o por liecitacidn en el mersaw
do monetario {"tender" bills), obteniendo las mejores
tasas de plazes desde que se trateba des loa papelss me-
Jor garantldos, =
™n medlo de une situacién diffeil pera obtensr em=-

préstitos a large plazo en el exterior, y cuendo el pe-
80 de le deuds con sus intereses era casi intolerabdle

le depresién dismimufa la Tenta nacional dejando las
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obligaciones intactes, la creaclén de la Cuente de Nste=
bilizacién de Cambios vino e proporcionar fuertes fon-
dos, & bajo interds.-

Bs clerto que estos fondos estaban colocados a
corto plazo, pere la Cuenta provela a la creacién de re-
serves, y por su hébil menejo se obtenfa la inversién de
dichos fondos en Letras del Tesoro, Estas operaciones
camblaron enteramente el mercado de monede: la emisién
liciteda en Enero de 1932 se coloeb a £ 5,8, 4 %, nienw
tras gque en Julio del mismo afio el tipo de interés fué
de £ 0.16.11 %, La tasa slguld ya permenentemente baja
¥y llegd a un limite de £ 0,1045 para Julio y 7 de 1934
¢ seas muy poco més del § % anuel, (1)- Se hatfan aprove~
chado con supremna habllidad circunstancias favorables,

v de un procesc momentédnec se obtuvieron resultados per=
manentes, utilizdndose fondos de cuys fidellidad no se po-
dfe esperar mucho con la libre esterlina desligada del
oro. De allf en mdelante se opera un seneamiento de las
finanzes necesario desde el fin de le guerra y gue pesa=
be profundemente sobre la estructura econdmica inglesa;
se reduce le deunda flotante, se la abarata y se sanea

el mercado monetario; Londres vuelve a ocupar su privi-
legiado luger de centro financlero; se inaungurs una épo-
on de dinerc barato y se orea una confienza que ha hecho
que con une tesa bancaris del 2%, mis y més capitalesz se
edhieran, cade vez, & la lidbra,«

Ea vardsd que el mantenimiento de las reservas en

poder de la C.E.G. le cuesta al Tesoro el interés de

(1) The Hconomist, Monthly Supplement




las letras en ciroulecidn por esta causa, perc en defi-
nitiva el cargo ss mucho menor si se tlenen en cuenta

los tipos de interés que se hen obtenido,-
Le tasa bancaria sufrid durante el primer semestrs

de 1932 la cafda més notable de la historla del Banco
de Inglaterra: de 8% an Enero pasl e 24 en Junio.-

La Converalén de la deuda de guerra (War Losn) he-
cha posible por el abandono del patrén oro y la aprecia-
cién de los t{tulos pdblices en 1932, mejord tembién la
situacién de la deuda flotante en su "quantum”, que de
1580 millones de libras en 1988 pasé a 870 millonss en
1938, "No hay realmente secreto gﬁ lo que ocurrié en
1832 y afios subsigulentes. Primerc la demanda de Letras
sobrepassba lejos & la oferta, de manera que las tasas
para préstamos 4 corto plazo y de descusnto vinieron
cayendo. Después, tanto los banocos como las otras ina-
titucionss que estaban Imposibilitaedas para invertir sus

fondos disponibles se dirigleron sl mercado de titulos,
en forma tal que el precio de los bonos del goblerno su-

bié rapidamente? (1)

5in infleocldén, sin fuertes compras de parte del go-
blerno, sin medidas restrictivas pare la salida del ca-
pital, sin exenciones y sin primas se habfa podido rea-
lizar la mayor conversién que se registra sn las finan=
zas con éxito notable: 92% de los tenedores scbre £ 2000
millones aceptd una conversién que reducfe el interés de
5 a 33 %, es decir, en un %0%.-

Cuanao se anuncid la Conversién del Empréstito de

guerra, solo la socibn de la C.E.C. pudo prevenir un al=
z& consideralle en les cotizaciones. Al anunclarse que

(1) Clare & Crump - Forelgn Exchanges, PAg.139,
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los tftulos no convertidos se pagarfan a la par el 1°
de diclembre de 1932, quederon convertidos en algo si-
milar a letras e plazo fijJo, con 5% de interés, inver-
81én muy interesante pars los fondos extranjeros que po=-
dian cubrir el riesgo del cambic comprando délares o
freneos & término a un tipo de interés mucho menor. Las
operaciones de la C,E.C. tendleron a prevenir esta ava-
lanche que hublera traido una gren suba de la £ en agos-
to ¥y septiembre y una cafda iguealmente grande a fin de
affo, despues de la redenclén., Para ayudar a le Cuenta y
previendo esta situacidn, sl Tesoro ofrecié un bono de
£ 1 por cada £ 100 para los que anunciaran su intencién
de convertir antes de Julio 31/832,-

Eate bono equivalfe al interés que podfa zenarse en
el término e correr.-

5, IZL_MERCADO MONETARIO Y EL CREDITO.

Bajo el patrén oro, las fluctuaciones ds los cam-
bios se compensaben con movimlentos de metal, Las trans-
forenclas de fondos a Londrea significaban un aumento
dsl encaje oro del Banco de Inglaterra. T1 Banco debia
emitir billetes en compensacidn, sumentendo la propore
0idn de encaje de los bancos con respecto a los depdsi-
t0os, Como en la préctice bancaria inglesa el encajle se
mantiene mlrededor del 10%, este dumento'do efectivo da-
ba lugar a mayores préstemoa y consecuentes depdsitos,
con una expansién del crédito de 10 @ 1 respecto al mon-
to de los fondos nuevos, e independientemente de¢ la forma

en que se invirtieran en la plaza. Tate expansibn, dedas
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les caracterfstiocas del mercado monetario, basada en el
influjo del oro, podfa llegar a ser quizd de 30 a 1. (1)

Teéricamente la expansién debfa ser neutralizade
por un alzs en los preclos y la correspondiente contrac-
cidn de las exportaciones. Perc como este processc no eos
inmedlato, la inflacién ocurrids en sl "interregno” pue-
de ser indeseadle, S1 la llegada de fondos es debida a
la especulaclidn o a busca de refuglo, como habfa ocurri-
do freouentemente desde la guerra|més qus a causes ego=
némicas normeles, la inflacidn es doblemente indeseable.
En le prédctica las opsraciones del Banco de Inglaterra,
vendlendo o comprando parte de sus lstras, aumentando o
disminuyendo la tasa bancaria, eran las que en tiempos
normales restablecfan sl equilibrio, Cuando los movimien-
tos de fondos eran conslderables, tales operaciones eran
ineficaces.-

La intervencién de la ¢,.E.C. ha modificado aquellos
perniclosos efectos. S1 no se desea que la inflacién del
crédito se produzce, la C.E.C. neutraliza el influjo de
foncos medlante la compra de oro y la venta de Letras del
Tesoro. De oste modo la oferta de los titulos viene a
compensar el nuevo ciroculante, sin que el encaje oro del
vanco de Inglaterre se modifique en forma alguna, ni,
por consiguiente, el monto de la circulacién.-

A une pueva presencia de fondos, la Cuenta responde
con una emisidén de Letras. Dichos fondos deben ir a in-

vertirse en definitiva en esas letras, ya sea por el mise

(1) véase CLARE & CRUMP. op.clt.Pdg.262.
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mo extranjero que hace la remesa a Londres, o por el
Banco con qulen deposita su importe, o por los corre-
dores a quienes este presta su exceso de efectivo dfe
por 3fa, o por quanes vendieran titulos. El monto cire-
eulante en poder de los Bancos no se modifica porque la
venta de tftulos absorbe el numerario equivalente al
creado por el depdsito original resultante de la venta
de divisas extranjeras,«

En resumen, todo influjo de fondos a lLondres resul-
ta, sl la C.E.C. oubre la operacién con compras de oro,
en una demanda y una oferta‘ correspondiente de Letras
del Tesoro,-

51 la compra de £ en lugar de invertirse, diera lu-
ger a un etesoramiento de moneda inglssa, los bancos per-
derfan sfectivo y sdquirirfan Letras. Cuando la Cuente
nota un movimiento en este sentido, que tendrfas el efec-
to de una contraccidn de la base del crédito, vende par-
te de su oroc al Benco de Inglaterra por sus billetes y
readquiere letres en el mercado, En este caso el efecto
de la operaclén que se ha enalizado es ¢l de sumentar la
cireulacidén contra un sumento en las existenclas de oro,
perc sin inflacidn del crédito, desde uue las libras no
han sido depositades. Lste hecho mo es ten baro como po=-
drfa aparecer a primera vista; se considera generalmen=-
te que ol piblico frances atesora en libras esterlinas
desde que legelmente no puede hacerlo en oro y préctica-
mente le es muy diffcil,-

kn la forma expueste opera también ls Cuenta en

otras ocasionas para neutralizar fluctueciones momenta-
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neas del meréado interno con respecto a la demands del
erédito., Esto le he permitido mantener la tese bancaria
permanentemente a bajos 1{mites, con considerable bens-
ficlo para la imdustris, cuya recuperacién ha sido tan
'asiatida por le polftica de la moneda barata, "cheap mo-
ney". Aparentemente la C.E.C. ha permitido la estabili-
zacidén de la tasa bancarie (que permanece inmévil, a 2%
deade Junlo de 1932), y ha operado una divergencla de
inversiones del mercade a corto plezo hacle los t{tulos
piblicos de la deuda consolidade,-

La operacién de la Cuenta ha tenido el mayor éxito,
y esta os una de les razones por las cuales sl retorno
al patrén oro oz ceda veg menos ¥y menos reolamedo en In-
glaterra. El mercado monetario, por 1o menos, se ve liw
bre de las incidenolas de un influjo, o reflujo de oro
=cualesquiera que fuesen las causas que lo originarsns
en el crédito, las tasas bancaria y de descuento, la
oferta de numerario, los preclos, el comercio y la deso-
cupacidn.~

Si el origen de la Cuenta puede remontarse al Infor-
me Macmillen con su reclamo de manejo de la moneda, no
hay duda de que el Profesor Keymes, aunque no hays visto
la aplicecidén de su teorfs 4e monada basada en los pre-
cios llevada al 100%, merece ser felicitado por el apa-
ciguaniento obtenido en el mercado interracional de cam=-
bios., Si se comparan las situeciones existentes entre
19625-193) y la posterior al Acuerdo Tripartito de 1936,

alin concediendo algo por la ilnestadllided francesa, se




verd que se ha ganado mucho,=-
6. 10S MOVIMIENTOS DE FONDOS Y LA COTIZACION DE LA LIBRA.
Los empréstitos de £ 50 y £ 80 millones que en agose

to se hablan tomado de Francle y Zstados Unidos, fueron
pageados a princlpios de 1932 sin difiocultades con los
fondos afluldos a Londres. Ll conocimiento de este hecho
produjo un movimlente "aloista™ en las cotizaciones de
la 2 que 1llegf a su méximo en Abril, y que reducfa la di-
fersancla favorable a la £ entre la parided de precios y
el canbio internscional.-

Puestas les esperanzas de su recuperacidén econémica
en la ventaja que darfa a las exportsciones la subvalua-
c¢idén de la £, Gran Bretafia no vié con buenos ojos esta
alza repentina, y con eate propdsito en vista -aunque no
declarado muy abiergamente~ fud oreada la Cuente de Esta-
bilizacidén de Cambios. Muchas criticaes se le han hecho
efeotivamente a esta institucidén como tendiendo a mante-
ner deliberadamente a la £ por debejo de su poder adgqui-

sltivo.~
La G.K.C, pudo cperar para prevenir el alza porque

fué oreada en un momento de afluencia de fondos a Lon-
dres, haclendo féeil la ventsa de llbras. Si el movimien-
to hubiese sido bajista, no hublese habido mediocs pera
contener el movimlento, casi agotedas las existenclas
de oro del Banco de Inglaterrs.=-

La libra fud mantenlde por medlo de las aperaclones
de la Cuenta & un nivel més baj)o del que presumiblemente
hubiese alcanzado de dejdrsela fluctuar libremente. La

baja de las tesas de descuento ayudé en parte, por el




retiro de fondos gue ya no sncontraren -luego de la con-
versifn- colocacidn conveniente,-

La Converslén del Impréstito de Guerra (War Loen)
del 5%, aunqgue habia tenido un &xito notable con respec~
to al mercado interno al obtener una aceptacién del 92 %
sobre un total de £ 2,000.000,000, dejé el problems de
las inversiones extranjerss que habfan preferide la re-
dencidn en efectivo y que quizé habrfan de repatriarse
a sus pafses de origen.-

Segin The Economist, los depbsites extranjeros de-
bfan ser por lo menos de £ 150,000,000 en el Otoflo de
1932 y su retiro de Londres provoed una consliderabls
depreclacién de la £ en Noviembre y Dicilembrs. Suglere
tambidn que a ests fecha la C.E.C. habfa quedado sin
fondes para operer en defense de la libra.-

Mr.Alzads Comstock en "The American Xconcmlc Re
view" (1) aprecla en £ 60.000.000 el importe reclamade
del extranjero con posterioridad a la conversidn. Apar=
te de ssta transferencia de fondios, en Diciembre vencia
una cuota de la deuda de guerra a los Estados Unidos,
que demendaba £ 19,000,000, drenaje tembidn considera~
ble.~

En estas circunstancias la £, que durante sl pri-
mer semestre de 1932 habfa llegado & $ 3.80, fué dejada
depreciar -o tal vez forzada a ello- basta § 3.50 en Ju-
1ic, Agoste y Septiembre. En Octubre y KNoviembre la pre-
sién sobre la 1ibra fué ya diredta, y quizd por encima
de la voluntad de la Cuenta, su depreciacién llegé al

(1) Dic.1933 -~ Phg.608,-
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punto de cotizarse & § 3.14 el 29 de Noviembre de 1932,
el més bajo preclo que haya tenido nunca,-

’ Es muy posible entonces que la apraeciacibn de The
Eoonomist -respecto de haber quedado exhausta la Cuenta-
tiens muchos visos de realidad, y que la libra fuese por
entonces abandonada a su propia suerte,

En los Estados Unldos la opinidn no era la misma,
atribuyéndose a un deliberado propdsito la baje de la
£. Asl Yo hacfa notar "New York Times" del 12 le Noviem-
bre a rafz del alza momenténea que la libra hebfa expe-
rimentado el dia anterior y la aparente intervencién
de la Cuenta vendiendo llbras en el mercado de camblos,-

Comstogk en el artficulo citado Juzgeba que "hay
clertas indiceciones de gque el Fondo puede habser hecho
considerables gananciae comprando librea a bajo precio y
vendidndolas alto”., Una carta al "Sunday Times" del 19/2/
933 apreciabe las utilidades obtenides mientras la libra
subfe de 3,14 & 5.44 ddlares en £ 30.000.000 pero la ci-
fre es evidentemente exagerade porque implicaris opera-
ciones por £ £00,000.000 con una diferencia media favo-
rable del 10 %, lo gue es inadmieidle.-

Al comenzar el afic 1933 le libra empezd a revalori-
zarse en términos del délar, y la C.E.C. se vié frente al
enorme movimiento de fondos que precedid al embargo del
oro decretado el 19 de abril de 1933 por los Estados Unl~
dos. La sltuacidn bancaria de este pals luego de la orie
sls se habia tornedo insostenible frente a los enormes

retiros de depdsitos que originaron la quiebra de 3754
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instituciones bancarias entre 1831 y 1932 (1). Buena
parte de estos fondos buscd refuglo en Inglaterre contra
la desvalorizacién que se prevefa.

Aunque las cifres de la Cuenta de eatabilizacién de
GCemblos permanecieron secretas, puede Juzgarse la situa-

eién por los stocke de oro del Banco de Ingleterra.(2)

Enero 4 . « « . « » o £ 119,792.447
Febrero 1,. . « . « « £ 126,402,591
Marzo 1 . . . . . . +» £ 150.227.934
Maerzo B29. . . . . . o £ 171,839,050
Abril 19. . . . . . « £ 183,965,895

Se ve que la C.E,C. transfirid fuertes cantidades
de oro al Benco pero no se conoce sl oro que retuvo ella
misma, Durante todo ese tlempe se mantuvo una lucha pe-
ra sostener el délar, vendiendo libras y comprando oro,
en parte por solidaridad con les autoridades estadouni-
denses, y también porgue a Inglaterra le perjudiceria
comercialmente que se sbandonara el patrén oro, Peré, cow
mo dice Hall, "hubo una hulda del délar a la lidbra, se-
guida de una serie de experimentos moneterios que debls
litaron las monedas oro suropeas & hisieron la tarea de
1la direcoidén monetarias extremedamente diffcilv. (3)

Al mismo tiempo la Cuenta dsbe haber conv;rtido ré-
pidamente suz divisas extranjeras en oroc, por temor a una

devaluacldn repentina del franco o del délar gue hubliera

(1) Broide Julio: La polfitice monetaria y bancaria de los
ERE,UU. -~ Pég.5.

(2) Bank of England-Weekly Reports.

(3) Hall N.F. - The Exch,Bg.Account. Pég.54.
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perjudicado a los tenedores de ostas divises,

El d8lar hablsse desligado del oro en sircunstan=~
cias de profunda orisis en los Estados Unidos, pero tam-
bién en medio de un considerable encaje metélico, lo
que hublese hecho posible su defensa-téenicamente~ por
mucho tiempo. Esto significéd critifas mds severas que el
abandono de la libra, porque esta habfa ocurrido cuando
las existenclas de oro sn Inglaterra eran tan escaesas
que corrien peligro de desaparecer en poco tiempo. Sin
embargo es de reconocer que, dentro de las caracteria-
tlcas de la estructurs econdmica de los Estados Unidos,
solo un hecho seme jante podfa crear la conflanze nece-
seria en la suba de precios para salir de la depresién,-

A rafz de la actitud de los Estados Unidos, y aunque
el Miniatro quisiera negarle este origen, la Cuenta fué
emplisda el 4 de mayo de 1933 concediéndosele 200 millo-
nes de lidbras més para actuar. Es muy posible que las
considerables compras de oro del primer trimestre hubie-
sen aignificado la 4nversién total de las disponibilida~
des anteriores,-~

Uon esto comienza un segundo perfodo de sus opera-
ciones, durante las cuales la libre tuvo las siguientes
cotizaciones con respecto al d6lar y al franco (este adn

bajo el patrén oro):
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1933 1934 19356 1936
[ Frs. $ Frs. § Fra. § Frs.
Enero 3,36 88,12 5,06 8l.28 4,89 74,34 4.95 74.89

Febrer, 3,42 87.30 5.04 9Y7.79 4.88 73,93 S5.- 74,84
Marzo 3.43 B7.47 5,10 77.%6 4.78 vav.lz 4;.97 74,93
Abril 3,58 37'.29 5405 7790 4.683 73.27 4.94 75,05
Mayo B.94 B5.51 5,06 77.18 4,89 74.22 4,97 75.48
Junio 4,14 86,10 S.~ 76450 4,93 74.66 5,02 76,17
Julioc 4.84 B5,20 5,04 75.46 4,96 74,81 5,02 75,83
Agosto 4,50 83,87 5,07 76,04 4,97 75.~ 5.03 76.32
Septe 4.66 80,38 S.e TAEB 4,95 74,86 5.05 76.78
Octubre 4,67 80.18 4,94 74.57 4.91 74,50 4,90 105,15
Noviem, 5.13 88.16 4,99 75.75 4,93 74,80 4.89 10517
Diclem, 5.12 83459 4,95 75.~ 4.93 74.71 4,90 10815

Una vez que el d8lar se separd del oro, el nivel de
la libra no pudo mantenerse bajo, y su cotizacién en tér-
minos de aquella moneda llegd a § 4.« en junio a la pari-
dad anterior de § 4.866 en Octubre y ath a $ 5.14 en Di-
eiembre.-

Mientras tanto la Cuents habia recuperado buenas
cantidades de oro gque le eran ten necesarias pera asegu-
rar sus reservas, 8fectudndose segln el criterio de los
sconomistas que asignan un origen principalmente monetaw
rio a la gran crisis, una rediatriducién de oro que indu~
dablemente ayudd a sallr de la deprasibén.-

Durente el afic 1932 los pefses europsos del tloque
oro, B8lglca, Itqlls, Francia, Sulza y Holanda habfen
llevado sus existencias de £ 853 millones(e 85/« la onza

de fino) a £ 988 millones. En Julio de 1933 esta reserva
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se habfa reducido a 940 millones y a 931 en Diclembre.
katados Unidos mantuve sus existencias entre 813 y 824
millones, mientras gue Inglaterre paseba de £ 120 millo-
nes & 194 millones.-

Los pafses mencionados hsbfan logrado sostenerse,
apelandc a drdsticas deflaclones y por su potencia econd-
mica, Pero al afic Abril 1932-Marzo 1933 hebi{a presencia-
do una espectacular cafda del patrén oro en todos aque-
llos pafses afectedos por el abandonoc de la 1ibra, y
que no tuvieron éxito en sus esfuerzos deflscionarios.-

La siguiente es lg tabla cronélogica de los aconte-
cimientos monetarios, tal como se la incluye en la Memo=-
ria Anuel del Banco Internacional de Ajustes psra 1933,
{P4g.15~Third Annuel Report).

1932:  Abril 19: Chile suspende el patrdém oro.
Abril 26: Greelia suspende el patrdn oro.

Mayo 11: Siam suspende el patrén oro y ligs
su moneda a la libra esterlina.

» 18: Perf suspende el patrdn oro.

n 27: Persia introduce regulaciones en el
cambio.

Junio 23: El Banco Neoionsl de Austria cesa
de asignar el cambio requerido
por las obligaciones con el extranw
Jero.

* 30: Paraguay introduce regulacionss de
cambio.

Julio 1l: INueva Zelendia suspende las regula-
ciones de camble,

" 1: Jepdén decreta medidas pars evitar
la salida de cepitales.-



Agosto 18:

Septs 19:

Octubre 5:

Diciem.28:
1833: Enero 20:
" 31
Febrero 9:
" 17:
" R6:
" 28:
Marzo 4:
" 6:
" 13:
* 23

fonk
o
W

El Banco Nacionel de Austris redu~
ce el encaje de 824 & 20%.-

El Banco Alemén suspende por dos
afios las regulaciones relatives a
la tasa del descuento,-

Se hacen nés eldsticos los estatu-
tos del Banco de Denzig,

La Unién de Sud Africa suprime el
fiatrén oro,

Nueva Zelandia eumenta la prime de
la libra esterliina de 10 a 25%,.~

Dinamerce lige su cambio a la li=-
bre esterlina a raZén de 22% coe
ronas por L.~

Se modifican los estatutos del Ban-
co de Polonia, reduciéndose el por
centeje de encaje.-

Se firma en Berlin el tercer acuer-
do de suspensidn de los créditos
alemanes.-

Se renueva el acuerdo de suspensién
de la deuda austriaca.

Yugoeslavia regula la publicacién
oficial de las primas sobre cam=
bios extranjeros,-~

Se renueva el acuerdo de ausgpen=
g1én con Hungria,

Estadoe Unldos introduce el embar-
g0 sobre el oro.-

Estados Unidos introduce regulaclio-
nes sobre cambios.

Austrla oficlaliza cotizaclones dia
rias del schilling oro aplicable
& los pagos relativos s contratos
en ore ¢ en monedas extranjeras.-

La critica econémica americena y de los paises del

blog-oro ha guerido achacar estas consecuencias a la ac~

titud de Inglaterra, como en esta se le asignabe la oculw~
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pa de la crisis a la polftica de acaparar oro del 26-29,
por parte de Francla y Estados Unidos.-

Lo que es Indudable es que la baja de la libra ha-
bia determinrade un descenso general de los precios. "Un
mercade monetario débil y un cambio de la £ descendente
habfa impuesto por dos veces la deflacién en otros paf-
ses" (1), dlce ol mismo Hall, autor.inglés, sl considerar
el primer deber de las autoridades briténicas una pifti-
oa de aumento de precios y de refuerzo de la £ si se de-
seaba llegar a una mejora de la situacién mundlal.-

Dentro de este movimiento se presume que la H.R.C.
debla estar considerando la idea de estabilizar la £ a
determinado contenide de oro, pero sin llgarse al patrén.
y congervando una slasticlidad que le permitiera contro~
lar las tendencias y fluctuaciones del camblo con més
eficacia, suavidad y rapidez que un rigido patrén metéh-
lico. No parece haber habido en ningfin momento la 1dea
de desligar la libra del ore por completo, como las es-
ouelas més revolucionarias proponfan. En realidad, unas
monedas han desvalorizado su contenido metélico, otras
han permanscide inconvertibles, pero el oro ha continua-
do siendo la mercederia patrén, con un preeio dnico en
todo el munde, La Politica, tanto de Inglaterra come de
Estados Unidos, de segulr adquiriendo metal ha signifi-
cado que, con los nuevos precios obteridos, la produc~
¢ién se haya elevado conniderablemente, como puede Vere
ge en la planille que va. al finel de sste trabajo.-

gstas perspectivas de estabilizacién, y la influen-

cla riﬁanciera que el mercado londinense tiene en ol mun-

(1) Hell - The Exchange Equalization Aceount.
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d0, indujeron a muchos pafses que habfan abandonado el
patrén oro liger sus monedas con le libra esterlina tal
como lo hicleron los Dominios, Siem, Portugal, Argentk.
na, los peises del Béltico, ete., dando origen al deno-
minedo "bloc de la libra esterlina”.

En febrero de 1934 Estados Unidos 7134 para el dé-
lar una nueve paridad con el oro al 59,06 % del conte-
nido anterlor, sntrando de nuevo parolalmente en el pa=-
trén metélico, El Goblerno tomé todos los stocks de oro
existentes, al nuevo velor. Con parte de la utilidad de
la revaluacién se instituyé un Fondo de Estabilizacién de
Camblos con disponibilidedes por 2,000 miilones de dSlaw
Tres,~

Mientras tanto slgunocs pefsss europeos segulan adhe~
ridos al patrén oroc "deliberadamentes, aliin a costa de ba-
Jos precios, exportaciones disminuldas, restricciones
comerciales intensificadas, y todos los demds esintomas
de una circulacién sobrevaluada™ (1) Estos paisés, Ita~
lis, Sulga, Holanda, B8lgica, Polonla y Francia se unie-
ron extraoficlialmente en un “bloo-oro"™ prometiéndose
sos3tén mutuo en caso de difiocultades y declareande su in-
tencién firme de mantenerse dentro del patrén oro.-

Aunque la depreclacidn americana significaba perder
las ventajas adquiridas en el mercadoc yanqui, o en la
competencia con sus exportaciones, la Cuenta de Establilie
zacién de Cembics operd solo paras suevizer las fluctua-

ciones menores, sin insistir en mentener la baje cotiza-

{1) T™e Economist-Comm.History & Review of 1933-P4g.8.-
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elén con respecto al d8lar una vez gque este se desligé
de su antigua paridsd,-

A partir de diciembre de 1933 se establece una vin-
culacibén entre el délar y la libra, es decir, cuandc se
supo que el d8lar se ligaria nuevamente al oro al mismo
nivel que le £, aunque inconvertible, mentenfa Pfrente al
netel o=

La inconversién de le £ hace que las fluctuaciones
excedan los anteriores puntos de entrada y la sellda del
ore, peroc sin embargo sl grado de establlidad obtenido
o8 digno de sefialar, scbre todo sl se compera la nueva
posicibn con la existente en el &afio sigulente a los acon-
tecimientos de septiembre de 1931.-

Les comprss de oro por la C.E.Cs, y su transferen-
cia 4l Banco de Inglaterra, zseguran la posicién del me-
tal y su valor en el mercado., Los Estados Unidos estédn
dispuestos & comprar al nueve precio de 35 dblares la

onze tode la cantided que se les ofresca, En Inglaterra
ls Cuenta no tiene precic fijo para la compre del oro,

peroc es aparsnte que tlene interds en sostenerlo, & cem-
bilo de la baje de la libre. Por quéd rezones inexplicadas
8e ha buscado estes velorizacidén del oro en lugar de bus=-
car la suba de los preclos ? No se conocen, pero Juzgan
muchoe, ¥y quizé con aclerto, gus la 1ibra podfe haberse
estabiizedo perfectemente & urn 70 % de su velor en lu~
gar del 80% a que se llegdé en definitiva. Tal vez a equel
1imite se hubiera podido sostener la antigue peridad en
EE.UU, y Francia. Ahors ha vuslto Ffancia a tensr, ocomo

en 1928 su nmoneda subvaluada a 178 frs. por £ y no seria
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diffcil que volviera a repetirse el ciclo de atesora=

miento.-
&l oro habfe subide paulatinamente de 85/~ la onza

en 1931 {la paridad a 125/~ en Marzo de 1933, y a 131/-
en Septlembre. A fines de 1934 su precio era de 140/~
chelines la onza de fino. Esto confirmarfa la teorfa de
que la depreciscién indlvidual de une moneda redunda en
una beja general de los precios internaclonsles en oro,
al volverse a repetir el fendmenoc de 1931 gque ya hemos
analizado,=-

La libra mantuve una s8lida posicidén a pesar de su
inconversidn, a mediida que aumentaba el é&rea del blos
de la esterlina y aflufan fondos a Londres, En Noviembre
de 1934 eran tan abundanteé las ofertas de monsda en es-
te mercado que ‘The Kconomist (1) se preguntaba si no
era ya tiempo de reducir la tasa bameariea vigente del 2%,
ya que las operaciones de los bances comerciales a corto
plazo, con garantis de bonos del tesoro, letres u otros
papeles "eleglibles" se haclan el tipo de #%.~

Su cotizaeién en los camdios fué favorsdble durante
largo tiempo y nunca bajd de la paridad teérica de 4.866
de d81aP sntre Noviembre de 1933 ¥ Enero de 1935, todo
el perfocdo de la "fuga del d8lar" eun gue se ejercfa une
considerable presién econbmica para torecer la politica
del Presidente Roosevelt. Las compraz de oro de la Cuene-
ta, & los precios del dfa, le permitfan contener una re-
valorizecidn de la £ gque pudiera repetlr la vuelta al

oro entre 1922-25, esunque entonces, naturalmente, el mo-

{1) Kov.10/934-Pég 878.~
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vimiento habfa contado con todo el apoyo oficial.-

Bl franco se habfa mantenidoc més ¢ menos firme en su
posicidn, defendido todavia por el baje tipo de estabilie
z6616n de 1928, Perc a fines de 1934 y cuando ye se sen-
t{en agudemer® los efectos de la depreciacidn del délar
{Bstados Unidos es el principal cllente de Francla y prin
cipal fuente de turismo) la Cuenta de Estabilizaclén de
Cemblos tuvo que comengar a intervenir esporddicamsnte en
defensa de la monsde franoesa, comprandc francos, La po~
8i0ldn soconfmica de eate pais ara -en el aspecto interna-~
eional- sade vez méa diffcil, y cuando, por una momentw
nea epreciacién del délar més allf del punto de sslida
del oro, se producfan los naturalea retirce de oro del
Banco de Francia, inmedlatamente ae sentfan lomr efectow
de algdn conato de especulacidn.-

Mientras Franoia mantenfs su adherencia al orc y se
formulaban al respecto categdrioas afirmeciones, la opi~
nién, tanto en Estados Unidos coms en Inglaeterra, tendfa
@ insinuer una desvalorizacién de las monedas del blogue-
ore al 60% de su paridad enterior, en que estaben estabi-
1izedas las divisas de pafses que constitufan 2/3 del
mando camerciel, El manmejo de la politica mometaria se son
sideraba exitoso en cuanto habfa obligedo a la especula=
ci1én a retirvarse, y habfa permitido condicicnes de cré-
dito y bvancarias sumemente trenquilas, esto es, habia
eliminado influenciea sxteriores sobre la estruetura co-
merciel e industrial de los palses gue la habfen adopta-
do. 3u efecto. exterior sra, sin embargoe, desastroso pae

re los pafses que conservaban le paridad oro de 1929,
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por el limite a que se habdfa llevado la depreciacién.
Un 40% significsba una grevisime derflacién, sl se tiene
an ocuents la inmensa deuda piblica de aguellos pafses;
la tasa bancaria debfa mantensrse altisima, y la capaoci-
ded de consumo erse muy grande, sobre todo a2 los preclos
de exportacién de las monedas develuades. Un proceso de
depreciacién afecta ~ss verded« notablemente a las cla=-
ses de entrades fijas o poco eldsticas, perc por lo ge-
neral la recuperacién de la industrie y el comercio ee
sxpande, aunque imperfectamente, a todas las clases. En
sambio el procesc de deflscidén, al restringir las secti-
vidades productoras, las vuelve a afecter porgue todo el
pals sufre, de un modo u otro, los resultadosz de la des-
ocupacién, paro y contraccidn oamefoial. Aparte de esto
era pravisible que la obtencién de un equilibrio & los
nueves niveles de preclos y produceidn industrial f£ija-
dos por los valores reducldos de la £ y el délar, serh
sunamente difioil;-

La opinidn, como se dljo, no sole pedfs la desvalo-
rizacidén del blogue-oro como medide indispensebls para
el reajustamiento mundisl, sino que influfe psicologi-

eaments, oreando una atmésfera de cosa Juzgeda, irreme-
dlable. Esto produjo uha ofrensiva contra el franco y

otras momedas oro que rebasé los circulos de la especu~
lacién internacional e indujo a todo &l mundo a retirar
un oro que tarde o tempranc hadria de revaluars#.-

Lag elecclones de Mayo de 1938 produjeron un cambio
de gobiernc en Francle que debid afrontar serias difi-

cultedes internas. Desde el primer momento se notd la sa-




lida de importantes capitales, y el movimlento, deteni-
do en parte a medlados del afio, Be reanudé con toda fuer-
za en ol mes de Septiembre. La Memoria del Banco Inter=-
nacional de Ajustes amefiala las frecuantes comversaclo-
nes entre repressentantes de varios paises sobre la po~-
slbilided de devaluar las monedas del blogue-oro, y el
Informe del Comité eoconémico de la ILiga de les Naclones
al ConseJo 1Indicaba ye el 14 de septlembre de 1938, "la
necesidad de hacer desaparecer el margen que separaba
los niveles & precios de la mayorfa de los paises bajo
el patrén oro (ye fuese real o nominel) de aquellos de
la mayorfa de los pafses con circulacidn depreciedal (1)

Segin se supo después, el Gobiernc francéds habvie
llegedo a un acuerdo con los de Inglaterra y Eatados Uni-
dos, quienes aceptaron de buen grade la proporeidn de de-
valuar el franco., El 85 de septiembre se dieron a cono~
cer los términcs de la declaracidn de estos tres palses
conoclda como "Acuerdsc Tripartiso” y que se analizard
més adelante.=

Bl Aocuerdo facilitd enormemente las operaciones
de la cuenta Briténica de Bstabilizeoldn de Cambios por
haberse convenido que cuslquiera de los pafsez compro-

metidos obtendr{a oro d4e los otros, & cembio de les di-
visas que tuviera de elles. Con esto se facilitaban

las operaciones y se hacifan menos necesarias las trans-
ferencias de metal.-

El Acuerdo Tripartlto viens a sefialar ¢l comlenzo
de un teraer perfodo en la mctuacién de la C.E.C., ¥ que

puede caracterizarse por el ds mayor establlidad.-

(1) Bank for International Sttlements.Seventh Annual Re-
port. 1937,.«
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Los movimientos anteriores a la depreciacién, mlen-
tras tanto, habfan significado una considerabls afluen-
cla de fondos a Londres, y la importacién de fuertes can
tldades de Oro.-

En diciembre de 1936, la Cuenta vendié al Banco de
Inglaterra 65 millones de £ oro, Como esto significaria
una enorme ampliacién de la base del crédito, el GCobler-
no anunci$ la reduccién de la circulacién fiduciaria de
260 a 200 millones de £, aumenténdose el numerario en §
millones. Esta expansidn se Juzgl adecuade para el més
alto nivel alcanzado por los negoclos y los altos pre-
clos que se estaba obteniendo por las materias primes.-

El origen de esta operacidn es le necesidad de des-
congestionar el gran stock de oro ecumuiado por la Cuen-
ta de Hetabilizacidén de Cawbios, que impedia su opera-
cién en el mercado por falta de libras con que sostensr
la fuerte demanda provocada por el continuo influjo de
fondos a Londres,~

Esto fué solo un alivid momentédneo porque el "péni-
eo del oro™ que se dedarolld entre Abril y Junlo de 1937
hubo de péner nuevamenta dificultades a su actuacién,-
Desde comienzos de su actuacién la Cuente havia transfe-
rido al Baneo de Ingleterra unoa 200 millones de 2 oro
a la paridad anterior de 85 ohelines la onza. Al precio
wodio que puede calculsrse como pagado por la cuenta,
aquella cifra representaba bastante més ds 300 millones

de libras pepel.-
El "pdnicc del oro"™ tuvo origen en las conocidas de-

claraciones de Roosevelt de Abril de 1937, de que "los
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precios habfa subido demasiado”. Efectivamente, los pre-
clos de las meteries primas estaban alcanzando linites
muy superiores & los costos de produccién, y le situa-
¢lén presentaba todo el aspecto del momento Algido de
un perfodo de subs.

Pero asquellas declaraciones, formuladas a los perio-
distas que lo entrevistan ecada maefiana, no pusden haber te-
nido la intencidn que inmedistamente se les atribuyb. EL
smbiente estabas atemorizedo por las frecuentss alusiones
al probleme del oro, a las lnmensas cantidades que cada
afio se volesban en los Estados Unidos, & la necesidad y
al ocosic de esterllizarlo. No &8 de extrafierse que se
captase en lss palabrss del Presidente uh indiclo de que
el precio del oro era muy alto, ¥y que existfa intencién
de rebajer la bese de 35 dSleres le onza de fino.-

Los rumores ze extendleron con tode repidez, y no
hubo nlnguns negativa suficlentemente firme como conte-
ner el pénico que se desarrclld inmedlatamente, tomando
la forme de un gran deeatesoramlento de metel provenien~
te de arcas privades.-

No sisndo la situmcién francess muy segura, el des-
tino l4gico de eatos fondos y del oro era Inglaterra, don-
de le Cuenta asegufa comprando metal.-

Cusndo lss cantidedes volvadas sobre la Cuenta lle-
garon a poner en peligro sus disponibilldedes en libras,
el Goblerno resolvid ampliar el fondo en 200 millones,

Rl Ministro Mr. John Simon declaré despuéds que ya en
¥arzo de 1837 la Cuenta tenfa "muy pocas divisas extran~-

jeras y 26,674.000 onzas de oroc fino (187 millones de
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lidras)".-

La ampliacién decildida,~seguramente de acuerdo con
el Tesoro de los Lstedos Unidos y con la garantfa de és-
te de que no se cambiarfa el preocio del metal- fué sufi-
ciente para liquidar la situacién., "E1 pénico del oro por
el momento bruscamente terminado con la decisién del Go-
blerno de acrecer la Cuenta de Estabilizacién de Camblos
por 200 millones? (1)

Con este aumento de disponibilidades, aprobado en
Julio de 1937, los fondos de la Cuenta alcangaban & 575
millones y el Goblerno anuncid su propésito de pudlicar
sus ocuentas dos veces al afio, en Junio y Diclembre, co~-
rrespondiendo a las cifras al 31 de Marzo y 31 de Sep-
tlembre.~

Durante el pafilco del orec, cuando el destino final
del metal era indudablemente el Tesoro de los Eatados
Unidos, (dnico lugar donde tenfa un precio rijo), su
precio se redujo en Londres por debejo de la "parided
de embarque”., El temor de que la apreciascidn del délar
se produjera repentinsmente l1levd a los propletarios de
oro a preferir cierto porcentaje de pérdide, a correr
el rlesgo de llegar tarde con su oro a los Estados Uni-

doB.~

Como inmediatamente de terminado ei pénico del ore
se pruodujo un movimiento inverso, de temor de dsprecla~
olén del délar, la Cuents tuvo oportunidad de vender bus
na parte del metal reclentemente adquirido, realizando
une buena ganancia. Ya en el discurso presentado el Pre~
supuesto 1937-38, del 20 de abril, el entonces Ministro

(1) The Banker ~ Agosto 1937- The Exchange Equalization
Acgount-Pag.132,
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de Haclenda, Mr, Chamberlain hebfa declarado que, tew
niendo en cuenta el vslor actual del oro adquirido, la
Cuente habfa realizado utilidedes.-

Kl terger periodo de actuacién de la Cuents, des-
de el Acuerdo Tripartiro de 1938, ha presenciado una no=-
table esatabilidad de le £ a pesar de los variados aconte-
cimientos oocurrido y las inmensas transferencies de divi-
sas y metal & que dieron lugar. Estos acontecimisntos hen
sido las varias depreclaciones del franco, el pénico del
oro, el pénico del d8lar subsiguiente, le repatriacién
de fondos a Francla durante el primer semestre de 1938,
con toda su magnitud, solo ha significado una variacién
de 3% en el valor de la 2, que ha bajado ds 4.86 d4la-
rec a 4,70 y en término de oro de 140 chelines la onza
2 149, (Noviembre 24 de 1938),.- ‘

Un ejemplo de la facilidad con que opera la Cuenta

¥ lee ventajas que ofrece se tuvo en Maye iltimo cuando
en una sola semana se repatrieron a Francia capitales

transitoriamente en Inglaterra que pasaban de 100 millo~
nes de libras. El camblo en £ tenido en cuenta corrlente
por depositantes franceses fué adquirido por le C.E.C.
que dispuso del oro correspondiente pare el Fondo fran-
cés .~

Naturalmente que un movimiento de tal magnitud no
puede dejar de causar alguna presién mobre la moneda y
el mercado del orédito, que fué subsenada por le venta
de latras en el mercado ablerto por parte del Banco de
Inglaterra,~ '

La operacién de la Cuenta ha dado por resultado la
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acumulacién de grandes stocks de oroc en Inglaterra, va- J
rlando la tendencia de antes de la guerra., Pero también

es8 clerto que las responsabilidades de Inglaterra reapec-
%0 a los fondos lnvertidos a corto plazo son diferentes.
(1) Bstos fondos hublesen elevado la cotizacidén de la 11—
bra st no hublese sldo por la esterilizacidn que la C.E.C.
ha realizado, "Porgue si la impresidén comin no es entera-
mente false, la cantidad de oro y divisas extranjeras que
los directores del Fondo han acumulado es considerable,

y en términos generales siguse cresciendo. Esto debe signiw
ficar que -en ausenciam de tal regulacidén~ el valor de la
moneda briténica, p.e. le media del ao 1936 en términos

de otres monedas, hublese esgtedo considarableménte por en-
cima de su valor sctual?® (2)

|

7. OTROS FONDOS DE ESTABILIZACION.

Que ol axperimento briténico ha sido consideradoe efi- :
caz estd demostrado por su implantacidn en otros palses,
como Estados Unidos, Frencia, Holanda, Suiza, Bélglea.

En todas pertes se hé tenido en vista no tanto el control
del movimiento de capitales, como los efeetos bruscos que
producen las lnversiones & corto plaze, prontas a retirar
se en cuslquier memento, La aplicacidn estricta del pa=-

trén oro, y la esperanza de que sus propios efectos corre
girfan los desequilibrics, no tendrfu hoy mds efectos que
le del carplntero que Justificara el desnlvel de laa pa-

tas de una mesa diclendo que las mas larges se gastarfan
antes, eliminando as{ la desigualded. Los movimientos mo

(1) Véase RINZIG P.- Worl Finance 1937-38, piz.284.

(2} Prof. OHLIN, BERTIL. The American Economic Review,1937

Supplement, P4g.1l41l "Mechenism & Objectives of Exchange
Gontrolt, -~




i
-3
b

netarios llevan en sf, efectivamente, el germen de la
correccidén de las posibles desigualdades. El problema es

el de saber que se hace mientras esas desigualdades se
corrigen, -

El Fondo Americano de Estabilizecién (1) se diferen-
cie del inglés en la provisién de disponibillidedes, que
le fueron suministradas en forma de oro y con motivo de
la revaluacién de los stocks de la Reserva Federsl en

1934, Disponfs de 2.000 millones de délares, actuando en
muy pocas oportunidades en razén de la nueva estruetura

bencaria y a la modificacién del porcentaje de encaje de
los Bancos de la Reserva. En este pais el Tesoro conti-
nuasba obligado a comprar tedo el oro gque se le presenta-
ra, al nuevo preclo de $ 35.- la onza, pero no existfia
igual compromisoc de vender, con lo que el dblar podia
depreciarse en relacién a las monelas extranjeras. El Te-
soro vende orc a su arbitrio, para sostener el dblar, pe-
ro aolo con destino a Bancos Centrales y Fondoa de Esta-
bilizacién, no a particulares.-

La tendencia alcista que podfa producirse por la gren
amigraelén de capltales a América,Aestﬁ limitada por el
precio fijo pagado en d6lares por el oro. Cuendo, en muy
pocas oportunidades, le tendencia ha sldo contraria, la
cotizacidn del d8lar se ha sostenido por embargues de

OTOs~
El Fordo Francés de Fstabilizacién de Cemblos fué
ecreado en Septiembre de 1836 con el producldo de la reva-

luacidn del oro del Banco de Francia, asignéndosele

(1) Véase widdland Benk Review-Febr.Marzo 1937 y BROIDE
Jullo, "El problems del oro".~
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10.000 millones de frencos que resultaron inauficlentes
an ocasién de fuerte ropatriaoi6n de capitales france~
ses en 1937 y luego en Mayo de 1838. (1)

Para sumentar asus recursos, que consistian en oro
solaments, el Fondo ha decidido tomar prestado del Banco
de Francia en lugar de venderle oro. Estas opereciones
se efectdan oon garentfe colateral del metal edquiride
o con titulos piblicos. En ssta forma también este pais
ha sntrado sn la campafia de estirilizecién de oro que si=~
guen Inglaterra y los Estados Unidos,.-

El procedimliento adoptado por ¥rancle tiene el in-
oonveniente de inoidir pessdamente sobre los recursoe
del Bsnco de Franola y a divergir los titulos piblieos
de sus fines normsles, Pare avitar esto Mr.Paul Reynaud
actuel Ministro de Haclenda, ha determinado seguir el
método briténico, proponiéndocse crear en Paris un merce-
do de letras, El primer paso serd la creacién de un Ban-
co con un capital de 100.000.000 que integrarén los otroa
bancos: Lazard Frers, Francia y Palses Bajos, Comptoir,
oto. (2)

Segin dice Mr,Louls Pommori, en el mismo articule,
*la téotioa del fondo ha sido, desde el origen, irreme-
d1eblemente débil". Sin embarzo es de notarse que los mo-

vimientos que tuvo gue soportar fueron relativamente mu-~
cho mds importantes que los de los fondos inglés o ame-

rigseno, con el sgravante de no hadber contado, como o8-
tos, ocon amplio apoyo y confianza piblica.=-
El Fondo Holandés de Estabilizacién trabaje en la

(1) Véase REVUE ECONOMIQUE IKTERNATIONALE- Mayo 1938
{2) La Prensa. Noviembre 3/1938.
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misma forme que el inglés, hablendo debido vender gran-
des cantidades de florines para contener la demanda. Ac-
tde mediante la venta de papeles p¥blicos en el mercado

ablerte, v taawando prestado del Banco Central con garan-

tfa de papeles piblicos. Las disponibilidades de oro del

Banco de ks Pafses Bajos han aumentado de 670 millones en
Septiembre de 1936 a 1400 millones en Junio de 1938 (va-

lores ore), en razén de la vuelta de capitales holandeses
emigrados.

Las tasas de intereses han llegado por la abundan-
cia de capitales, a 1limites bvajisimos en el mercado de
Amsterdam: ¥ % de interés en las letras del Tesoro, ¥y 3%
en los descuentos con garantfe colateral de tf{tulos.-

8. FUTURO DE LA CUENTA DE ESTABILIZAGION DE CAMBIOS.

Zgta Institucidn ha sido el eje alrededor del cual
ha girado la politioa monstarie inglesa desde 1931. Los

propésitos tenidos en vista se han conseguldo ampliemen~-
te: alza de los precios, estabilided de la libra, moneda
barata, la conversién de la deuda consolidsde, el conmtrol
del méroado monetario a corto plazo, el control de la es-
peculacidn, la constitucidn de fuertes reservas en oro,
1s consolidacién del bloque de la libra esterlina.-

La Cuenta ha llegedo a altures insospechadas en el
momento de su oreacidn. Se la creyd temporaria y su fin
no se vislumbra; antes blen, se la considera como un en=-
granaje indispensabdle en sl manejo de le moneds, y la teo
rifa se inclina & patrocinar un patrén ore que actde en
forme parecida a la opsracidén actual de los cambilos in-

ternacioneles., "Se supone que tarde o tempreno volvere-
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mos al patrén oro., Pero el nuevo patrén oro requerird
clerta flexibilided a fin de que las transferencias tem-
poraries de capital flotante de un centro s otro no fuerw
cen a las sutoridades a abandonar el nuevo patrén. La
Cuenta daréd esa eatabilidad? (1)

Los argumentos en favor de la permenencie de le Guen
te de Establlizacién de Cambios son muchos més que los
que se oponen a elle, La primers objecidn es que inter-
viene en el mane)o de la monedaj perc slempre se ha interw
venido, por la tasa dsl descuento, © el encaje, o la ven-
ta de titylos y otros varios expedientes, y no hay indie
cios que la presente interfsrencla afecte més que antes
loe intereses privedos (excepto los especulativos) o que
produzeca inconvenientes en el tréfico internacional.-

También se ha criticado que las operaciones de la
C.E.C., signifiquen una intromisién en los asuntos de
otro pals, porgus, efectivemente el sostén de la libra
contre una tendencia alcista es al mismo tlempo un apoyo
e las dvisas que estén bajendo. Perc esta intromlsién se-
rd slempre bienvenida, y se puede esperar que las adhe=-
siones al Acuerdc Tripartito continfen, haciendo de la
estabilidad de las monedas una asplracién comdn de los
distintos Gobiernoas.~

Por egtas razones s de creerse que futura politi-
ce monetaria inglesa ha de tender a mantener la existen-
cia de la Cuenta, y que este organismo, junto con los
existentes en otros palses, formard parts de cualguier

sistema monetario internacional que llegue a convenirse.-

(1) ARGENTI, Nicholas - The Banker's Magazine, Enero 1938,
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Debe destacarss gque sl éxito no derive solo ds la

ingtitucidn en si, sino también de la eficacia con que
ha sido dirigida, del importante respaldo que 6z sl mer-

cado rinanciero de Londres, de la sana pelftica presu-
puestarie inglese y de la conflanze que en cuanto & su
capacldad administrativa inspira el Goblerno inglés. No
he de creerse, pues, que la iniclative pueda temer igual
desarrollo clrcundada de déficits, con una balanza de
pagos contraria, o en medlo ds una opinién critica desfa-

vorable y una emigracién constante de capltales,-
Come dato ilustrativo de la opinidén caracterizada

de Inglaterrsa,pueden reproduclirse las declarsciones que

formulara hace muy poco tlempo el Vicegobernador del Ban-
co de Inglaterra, Mr. B,G.Catternz (1):

"Ha de recordarse que desde Septiembre de 1931 hea
mos estado expsrimentando un nuevo mecanismo finenciero,
y oste es el Erimer esfuerzo intenso que ha tenido que
soportar. Seria erréneo suponer que, como ya no tenemos
patrén oro, en este mercado hemos podido actuar con ente-
ra independencia de los efectos y opiniocnes y de la suer-
te de otros pusblos. Londres sigue siendo adn el primer
mercado internacional en materia de valores, y como tal
e8 particularmente vulnerable en una exrisis del caréc-
ter de la que hemos sogortado recientemente. De ahl gue
cause clerta satisfacceldn que mientras que hubo movimien-
tos algo violentos en varios mercados, poco ¢ ningin in-
dicio se he registrado de inestabilided o falts de soli-
dez, y podemos estar agradecidos de que haya sido asf.-

{1) LA NACION - "Las finanzas de Gran Bretafia en el pe=
rfodo eritico", Octubre 6 de 1938,-




CAPITULO V
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EL BANCO INTZRNACIONAL DE AJUSTZS

1. El Banco Internacional de Ajustes.- 2. Plan Young.-
3. Anuncio preliminaer de una organizacidn.- 4. Origen ~
Cooperacién - Reparaciones.- 5, Estatutos - Capital - Ope
raciones,~ 8, Utilidades.~ 7. Balences. Activo - Pasivo.=
8. Memoriass.- 9. La labor del B.I.de Ajustes,- 10. La po-
1ftica del Banco e Inglaterra.-

1. Esta organizacidén, nueva, sin antecedentes, cu-
ya existencia permanece seminebulosa sin para muchos ini
clados en materim econémica, constituye un loable experi
mento en pro de las buenas relaciones econdmices interna
olonales. Su caracteristica mds notable es que habiédndo-
se podido dejar llevar por el lmpulso de pretender corre
glr todos los males econémicos que aflijen las vincula-
clones moneterias, bancarias y de crédito entre los di-
vergos puabloz, se ha clrounscripto a procurar por todos
los medlos el mantenimiento de la buena armonia entre los
paises que constituyeron el "blogue del oro" con los del
"bloque de la libra esterlina” y los gue tenfan impuesto
un rfgido ocontrol de cambios como Alemania e Itella,-

Esta armonfae ha evitado une luche econdmica ocuyos
1fmites no nos es dedo edivinar, pero que puede entrever
se por lss mursllas aduaneras que levantaron todos los
pefses entre 1931 y 1933,-

Le crisis impidis el desarrollc que en mejores cire
cunstancias hubiese elcanzado el Banco Internaclional de
Ajuetes. El abandono imprevisto del patrén oro por Ingla

terra, cred un clerto alejamiento con la Institucién que
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perdid asi parcislmente sl respaldo del pufs financie-

ramente méds poderoso, Este, a su vez, se vié influen-

ciado por este aislamiento, al remodelar su politica
monetaria.~

2, PLAN YOUNG.

El Plan Dawes de Reparaciones de 1924 se hable cum
plido solo artificislmente; entre noviembre de 1925 y
abril de 1927, treintes meses, Alemania habfs tenido une
belanza comercial desfavorable de £ 160.000.000 y hebia
efectuado pagos en concepto de reparaciones por £ 150.0C0.000.
Este se habla financiado con préstamos obtenido en Esta
dos Unldos por unos £ 200.000.000, pero el comenzar el
alza de los tftulos en Norte Améries, este mercado dej}é
de prestar a Alemania y la situacién demostrd pronto, ser
insostenible.-~ |

En 1929 se designé un Comité de Expertos bajo la
presidencia de Hr, Owen D.Young para revisar la cuestifn
de las reparaciones, 6l que presentd su informe a media
dos de 1929, Posteriormente se realizaron dos conferen-
cias en La Haya, agosto 1929 y enero 1930 en las que
los representantes de Alemania y los pafses acreedores lle
garon & un acuerdo, cuyos cuatro principales puntos fue-
ron los siguientes:

1. A Alemania le sra levantada le quiebra y la responsa-
bilided correspondiente. Se abolfa el control extranfe
ro y se aceptaba la palabre de Alemania de que se efec
tuarfan los pagos.-

2, Se transformaba la deuda de polftica a privada median
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te la emisldn de empréstitos en ioa pafses ecreedo-
ros ¥ la entrega del resultante a los rasnectives Es~
tados, -

4. Se creaba el Banco Internacional de AJustes con sede
en Basilea, &l cual deberfan serle pagedos lac anua-
lidades y quien deberia diatribuirlse entre los acree
dores.-~

El Plan Young tuvo poco tiempo de vida porcue la
pobreza alemane era muy grande y pronte la crisls de

193) vino s hacer imposible su cumplimiento. Solo los

servicios de los empréstitos denominados Dawes y Young

continuaron siendo pagados, hebiéndose suspendidc el pa
go dé snuslidades por reparaciones a partir de le more-

toria de Hoover de Junio de 1931.-

El Benco Internscional de Ajustes fué la contribu-
cién nés duradsra del Plan Young.-

3. ANUNCIO PRELIMINAR DE UNA ORGANIZACION.

El Comitd de Expertos de Parfs formuld en 1929 (mesr
zo 9) una declaracién con el titulo de “Plen Sugerido pa
ra un Banco de Pagos Internacioneles" en la gque se daban
los lineamlentos generales de un Banco Internsclonal pa-
ra gues se ﬁiciera cargo de las reparaclones y, mientras
se liquidaban las orgenizacionss a tal efecto de la post-
guerra, se crearon otras, mds convenientes para tiempo de
pas. "La sustitucién del ermazén polftico por uno finan-
clsro -decis- debe llevar la liquidecidn de las obligea-
ciones internacionsles de Alemenia de la dimcusién polf

tica a las formas ordinaries de negocios'que caracteri~




ok
o)
ok

zan 8l tiempo de paz".

Debia servir de conexidén entre deudoress y acree-
dores, finasnciando las entregar en productos, coopera=~
rfa y orearfa cooperacidn entrs los Bancos Centrales,
actuarie de oclearing internscional, perc siempre evi-
tando de competir con les Instituciones existentes,

"También se queria sefalar que no servia un Super-3anco
ni ejercerla influencia exoluyente sobre sus afiliados,
aspirandoc a la unldad en polftica monetaria, la vuelta
al patron or¢ y la estabilizacién financlera; suplemen
tarfa méds que duplicaria los bancos en funcionamiznto.-
4. ORIGEN.

Dos razones fundamentales dieron origen al que lue
go fud el Banco Internacional de Ajustes de Basiles. La
primera fué el deseo decanalizar la cooperacién ya exis
teonte entre los distintos bancos ocentreles en slgo per-
manente y eficez. La segiunda razén fud la necesidad de
regularizar los pagos internacionales resultantes de las
reparaciones de guerra, guitdndoles lo que tenfan de
afrentoso para la dignidad polftica de Alsmania y de in
cunplibles para su posibilided econémica.-

La cooperaclén entre los Bancos Centrales comenzé
a partir del fin de la guerra y con motivo de los vaw
rios esquemas de reconstruceién y reparaciones que tue~
vieron luger. Zspecialmente el Banco de Ingleterra, y
tamblén el Banco de Francia, habfan prestado apoyo tée
nico y finenclero a los paises menores a efecto de res

taurar la establlidad moneteria. La Liga de las Naclo-




nes habia obtenido amplio éxito en el Empréstito de
Recongtruceién concedido a Austris, que le habila per-
mitido lleger a la estabilizacién de su moneda. La ai
riecil situaclén de Alemania después de la bancarrota
de 1923 fué aliviade por el apoyoc de varios bancos oen
trales.-

La cooperacién se e.tendidé a Hungria, a varios
pafses balcénicos y afdn s Estados Unidos, Eglpto y el
Japén, e veces por intermedioc del Gomité Financlero de
la Liga de las Naoclones y en ocasiones por los Bancos
Centrales independientemente. Gracias esto, en 1923 ca
8l todos los pafses habfan reingresado al patrdn oro.-

Rsta cooperacidn, siempre bienvenida, no dejd por
eso de dar lugaer a criticas en los palses ayudedos,
cuando las imposlciones de los bancos prestemistas obli
garon a adecptar métodos especlales, a veces en contra-
posieiég con las ceracoteristicas de los palses benefi-
cledos. Tal ccurrld por ejemplo con los Bancos Centra=-
les de Bulgaria y Estonia, por la insistencila en que
fueran controlados por los intereses privados de lugar
de serlo por las autoridsdes. En otras oportunidades
ciertos Bancos (entrales édcurrieron a bancos particu-
lares por no estar de acuerdo con las exigencias de los
naclonaeles consultados en primer término.

nSe ha dicho, y no sin razém, que los prinmeipios
del Comité Financieroc de la Liga de las Naclones -ins-
piredos en gran parte en Threadneedle Street- eran dee
mesiado dogmdticos y no tomaban en consideracién la di

ferencis entre los pafses que estaban o no finenciers«
mente desarrollados.” (1)

(1) Binzig, Paul. The Bank for Internationel Settlements,
Pég,16.-




fomis
CO
Co

Por estas razones era preferible le existencla de
una entidad independiente, internacional, y que no pre-
tendiera imponer le sujeccidn que habfa sido caracte=-
ristica de muchos de los convenios financleros slcanzg
dom. Bvitarfa es! tedo signo de humlllacidn para los
pafses que requiriesen apoyo, y ademfs, la intromisién
de un jdeterminadope{s, por intermedio de sus finsnzas,
en la politica o reiaciones exteriores de otro.-

ire tembidn necesaria la cocoperacidn entre les
bancos centrales pare lleger a une regular distribu-
e¢ién del oro producido anuasluente. Ya se habia notado
una lucha grave en este sentido, que impedfa el funcio-
namiento normal del patrén oro, habiéndose llegedo & un
acuerdo extre=-oficiel en el ssntido de que el Banco de
Inglaterra adquirirfe todo el oro procedente de Sud-
Africa para redistribuilrlo entre las naciones que lo so
licitaran. Tamblén existia acusrde enm no retirar ore
matuamente entre los Hancos centrales, sin previo con~
sentimiento de las partes lrteresadas; y en que los de
pdsitos de dlvisas extranjeras serian efestuados exclu
sivamente en otros Banco Centreles.-

Otra especisl razén por la cual era requerida una
cooperacidn mds eatrecha residfa en la necesidad de con
tacto personal entre 1los directores de los diversos Ban
cos Centrales, y sin que sus entrevistas dieran lugar a
comentarios sospechosos de la prensa financiera, que
siompre habia visto en ellas el antlcipo de algin enm-

préstito, o el Indice de alguna oitusecldn grave.-




[
€8]
RN

Kl Banco Internacional de Ajustes vendrla a sa-
tisfacer todas #stas necesidades en forma més pr&ot&
ca, haciendc de la cooperacidn un algo sistemitico,
permitiendo 1a reunidn periddica de miembros de las
distintas entidades nacionales, estableciendo una or-
genlzacién administrativa central con disposicionss
que, aunque solo tlenen fuerza moral, son aceptadas
de buen grado por los participantes. Aceptar estas
disposiciones no tiene el carficter humillante de ha-~
cerlc con unz centided y un pais determinado,-

Le provisién de estedisticas y toda class de in-
formaclones, y la facllided de convenir las operacio-
nes mutuas son conveniencias destseedas que la inatia-
tuclén del Banco Internacional de Ajustes ha permiti-
do.=~

El problema de la transferencla de las reparacio
nes tenis también considerable importancia en el mer-
cado monetario y en la estabilidad de las divisas. lLas
indemnizaolones fijadas por el Tratado de Versailles
habfan resultado un desastre pare Alemania como para
sus acreedores, tanto por su monto como por la poca
practicidad de los métodos adoptados. El Plan Dawes de
1924, convenido luego de la ocupacién del Rhur y de la
bancarrota de 1923, habfa permitido en clerto modo la
liquidacidn de las cuotas vencidas, pero con el ante-
cedente qua desde 1924 hasta 1929 hablasele prestado &
Alenania grandes cantidades. Es declr, Alemanie estaba

pagando sus deudas con nueves deudas. Si desde el pun-
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to de vista econémico era neceaario buscar una mejor
solucién, del punto de viste polftico era menester-
considerar a Alemania como algo entsramente diferente
de la potencls de segundo orden, no sclo vencida sino
humillada, en que se la habfa tenidc, Esto era necesa-
rio para le terminacién de la guerra incruenta que adn
seguie, y para el funcionamliento normal de la Liga de
las Naclones, ouyo amcendiente no podfa ser completo
mientras se mantuviera a clertos pafses en condiciones
de desigualdad.-
¥l Banco Internacional de Ajustes podfa muy bien
llegar a ser la institucién apolitica, internaclonal,
incluyendo pafses neutrales y con facilidades técnicas
y finencleras, capez de efectuar la transferencis de
los pagos debidos por Alemania, con el menor sacrificio
para este pafs, y el menor trastorno para la establli-
ded de los cambios al eviter las fluctuaclones bruscas
a que daba lugar anteriormente cualquier amplioc movi~
miento de divisas.- Si la estabilidad de los camdbios y
la unidad de politica monetaria podfsmn ser obtenides en
elguna forma, no podfa ser dejando de lado sl problema
de las reparaciones.-
Que la dnica solucién préctice de las reparaclo-

" nes era su snulacién se vid pocos afios después, y es
de desear qﬁe su ejemplo advlerta a los pafses que tan
to por aquel como por otro concepto son acreedores, que

solo puede obtsnerse el pago de deudas internacionales



(S
(.5
(ohip)

por el libre comsrcio y le aceptacién de servicios y
nercaderias.-
8. ESTATUTOS

Los Estatutos del B.I.S. fueron redactados por el
Comité Organizador de Baden-Baden, establecido por 1la
Conferencls de la Haya, y que se reunid en Octubre de
1929. Las bases indlicadas por el Plan Young fueron ape-
nas modificadas, y solo en aquellos puntos luego se en-
contraron fundadas.

El nombre del Bance, que originariamente se propu-
s0 "Banco Internecional de Pegos®™, fué definitivamente
sstablecidoc como "Banco Internacional de Ajustes" que
se avenfa mejor con la extfnsidn de sus operaciones,-

§e declaran fines de la institucidn el de proveer
facilidedes adicionales pars las relaciones financieras
internaclonales y el de ayudar al cumplimiento y desa-
rrollc del Planr Young.

El Banco tendré su asiento en Basilea, Suiza, lu-
gar olegido por la facilidad de las comunicaciones, la
neutralidad del pais, y su relativo poder finsneciero.
Londres, Par{s, Amsterdam y Bruselas hubleran querido
obtener la seds de la Institucidn, pero leas rivalida-
des que aparecieron en el Comité hicileron que se fijara
un lugar que, sunque no tan conveniente para el Banco
por tratarse de une plaza limltada, por 10 menocsno acre
centaba el poder de algdn presunto competidor como era
Londres para Parf{s, o Bruselas para Amsterdam y vicever-

S8.=-
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El capitnl se £136 en 500 millones de francos
suizos ore (145.161.2%0,32 gr. de oro), de los cuales
100 millones dsberfen estar suscriptos y realizados el
inlciarse les cperaciones, Se dlvide el capital en £
500,000 acclones de iznel velor y puede ser aumentado
por resolucidn del Directorio.-

Fl monto del caplitsl suscripto y reelizado ha te-
nido la siguiente evolucién:

Capital sutorizado Frs.sulzos $500.00C.000

Capital realizsdo:

Marzo 31, 1931 Frs.sulzos 77.500.000
1932 " 108,500,000
1933 i 126,600,000
1938 " 125.000.000

Primitiveaments los bancos centrales de siete paf-
gea tomaron parte en el Comité Organizador, que debvfan
estar representados sobre basses de igualded:

Banca de Italla, Hom@.....sevv0ssees. L6000 macclones
Banco ds Ingleterrs, Londres......... 18.000 acciones
Banco de Francia, Paris....c.cevsesess 16,000 mociones
Banco Nacional de Bélglca, Bruselas.. 16.000 acciones
Reichsbank, Berlif,...cecieeseceences 16,000 acoiones
Un grupo de 14 bancos japoneses,

encabegzados por el Benco Industrial

Ael TADON. . cieersnssocccrsssencsssnes 16,000 acciones
Un grupo americano: Morzam, First Na

tional ds Mueva York y First ¥Wetionael

de Chicag0..ccvceosnssscccssessascanss 16,000 acciones

Lstos slete paises se tenfan el 56 4 del capital
vy aunque les estaba permitldo trensferir sus acclones
al pliblico (como lo hizo el Banco de Francie) retenfan
a pesar de sllo, sus asientos en el Directorio y su de
recho al voto.=

El Directorioc estd provisto de smplios poderes,
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que incluyen adn la reformar de los estatutos, siempre
que no afecten el Plan Young. Todos los directores de-
ben residir en Ruropa o estar en condiciones de sten-
der les reuniones regularmente; no pueden ocupar care
gos pdblicos en sus respectivo=z peises, con lo que se
evitaban 1les influencias polftices,-

Los slete palses iniciedores del Ranco, aungue
tienen el 56 4 de las acciones, obtienen 18 de los 25
miembros del Directorio, © sea un 64 4 de los votos
¥ la Presidencia. Pero hay cue tener en cuente que toe
das las resoluciones deben ser adoptadas por 2/3 de
votogs, y que dificilmente se encontraron los 7 paisas
grandgs de scuerdo contra 1o£‘paIses menores en algin
asunto de importancia,-

No es necesario ser hanguero para ser Direotor y
pueden incluirse representantes del comerolo y la indus-
tria.-

Ademds de los 7 bancos iniciales, se han adherido

al Banco la meyor parte de los bancos centrales euro-

peos:
De Nederlenddsche Benk, Amsterdam 4000 acciones
Banco Naclonal Suizo, Zurich 4000
Sveriges bBank, Rstocolmo : 4000 "
Benco de Danzilg, Danzig 4000 "
Banco de Finlandla, Hslaingfors 4000 "
Banco de Grecla, Atenas 4000 "
Banco Nasolonal de Austris, Viens,
{ahora absorbido por el Relchsbank) 4000 L
Banco Naoional de Lulgaria, Soffa 4000 "
* Dinamarca,Copenhasue 4000 "
" " ¥  Rumania, Buoareat 4000 "
Banco Polaco, Varsovia 4000 "
Magyor Nemzeti Bsnk, Budapest 4000 "
”

Neradul Benke Ceskoslovensyxa, Praga 4000
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Banco de Estonia, Tellinn 100 acciones
Banco de Latvie, Riga 500 "
Banco de Lituanle, Kowno 500 "
Banco Nacional de Albania, Romae 500 "
Banco de Noruega, Oslo 4000 "

w

Banco Naclonal de Yugoeslavia, Belgrado 4000

El Bance Internacional de Ajustes estd autorizado
& realizer operscicnes simllares a cualguier otro bance,
suJeto a las limitaciones incluldas en los Hastatutos y
al veto de los Bancos Centrales de cada pais en cuanto
se reflere a opersolones en su moneda o dentro de sus
1imites, Este veto se ha autorizadoc para prevenir que
el Benco Internacional de Ajustes se convirtlera en un
competidor indeseable dentro de la sspera de accidn de
los miembros.-

Pusde recibir depésitos de ousnta de anualidades,
depbsitos ordlnerios delos Bancos Centrales, depdsitos
a cuenta de "clearing®™ de los Bancos Centrales, oro,
depdeitos en conexién con las repsraclones, y un depbe
slto sspecial del Reichsbenk y del Banco de Franola.
Tiene derscho a pagar interés sobre depdsitos no suje~
tos a retirc szelvo con preaviso de uh mes,-

Bl Banco pusde vender o comprar oro smonedado en
barras. Puede "marcar" oro on depdsito para Bancos Cen-
trales, previdndose un futuro "clearing" internacional,
Puede opsrar con letras de camblo u otras operaciones
a corto plazo; redsescontar letras presentadas por los
Bancos Centrales; comprar y vender titulos e largos
plazos {(excepto acciones); emitir obligeclones con ge-

rantia colateral de inverslones en Alemania.-
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Con respecto a las reparaciones, el Baﬁoo atien-
de los servicios dsl Empréstito Externo Wlemén de
1924, Plan Uswes y Plan Young, las aentregas en especle;
estudia las condiciones sconémicas de Alemanis én cuan~
to & su capacidad de pago (esta funcidn ha desaparedi-
do en la actualidad) estando todas estas operacion‘s
perfectamente deliuneadas, contrarismente a lo que ocue
rre en cuanto al Departamento Bansario, que tiene am-
plias faocultades pare tomar la iniclativa.-

Los Zstatutos incluyen una lista de operaciones
que el Banco no puede realizar: no puede emitir bi-
lletes propios, no puede tratar negocics de acepta-
¢ién o financiaecidén (aunque en la préctica y a pedi-
do de los baucos interessdos he efsctuado algunos), ni
tener relepioﬁes directas con log goblernos salvo en

lo que se refiere & las reparaciones, como tembién le
estd prohibvido hacer préstemos a los Gobiernos, pero

puede descontar papeles pdiblicos a corto plazo.-

No puede adquirir el control. de negocios en nin-
z8n pals, nl propledades inmuebles que no estén desti-
nados a su uso particular.-

El Benco no tlene obligacién de mantener un deter-
winado encaje, peroc los estatutos indican la necesidad
de mantener la 1iquidez de sus recursos. Recalcan el
carficter internacional del Banco y el deseo de inclulr
entre sus‘miembrOs el mayer ndmero posible de Bancos
Centrales de pafses que hayen establllzado su moneda.

La cafda del patrén oro en todo el mundo después de la

o e
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gran crisis ds 1931 redujo 1ndudablemente las perspec-
tives de sxpensién del Banco.-

41 tiempo de su fundaelén los fines "bancarios”
de la institucién inclufan la asistencla financiera
a los palses deseosos de volver al patrdn oro, y la
ayuda momentdnea en caso de difiecultades pars mantee
nerlo en aquelios gque ya tuvieran su nmoneda estabili-
zada; el establecimiento de un “clearing " internacio-
nal del oro para evitar movimientos innecesarios del
metal y la obtencidn regular de informeoidn monetaria
¥y fTinanclera de todo el mundo,-

Como se upreelaréd mis adelante, la situaciédn no
ha permitidc que el Banco pudlese prestar los servi-
clos considerables que le estaban destinades y que son
tan necesarios para la reconstruceidén del trafico ine
ternacional de capltales y mercaderias, -

Los estatutos exigfan que los bancos suseriptores
estuviesen en el momento de la suseripeién, bajo el
patrén oro.-

6. UTILIDADES.

El capftulo VI trata de las cuentes y utilidades.
Los balances son revisados por los contadores piiblie
cos inglemes Price, Waterhousze & Co. ¥ 86 publican
anualmente conjuntamente con unm memoris, 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 10% del cepital reallzsdo,

b9 Del remsnente se pagard un dividendo del 6% anual
a las acciones en proporcidén al capital pagado; este di-
videndo serd acumulativo.



e) Si resultara un residuo, con el 20% del mismo
88 abonard un dividendo ulterior hasta del &8 4 sobre
el capltal pagado, gue no serd acumulativo, pero el
Directorio podrd constituir con este importe un Fondo
de Reserva para Dividendos.

d) De 1o que restara no distribuido, la mitad se
llevard a un Fondo General de Reserva haste que igua-
le al ocapltal realizade. Com posterioridad, un 40% se-
rd aplicado igualments hasta que doble el capitsl pa-
gado; 30% haste que lo tripligue, 20% hasta que lle-
gue 8 4 veces ese mismo capital, 10% hasta 5 veces ¥y
de all{ en asdelante 5%.-

e) La otra mitad, o el neto resultante, se distri-
bulrd como sigue:

I) Hasta el 75% a los Goblernos, o bsnco centra-
les de Alemanla y de los peilses yue tergen derecho a
las anualidadez del Plan que mentengan depbsitos
no exigldos hasta los 5§ afics de efsctuados ¢ des~
pués de 4 afios con svigo no menor de urn efio.

II) 254 como sigue:

81 Alemanis mantiene un depdalto a largo pla-
zo tal como el especlificado en I, no menor de

400 millones de Relchsmarks, este 25% iréd a un

fondo especisl para ayudar a pager a Alemanis

las dltimas 22 anualedades del Plan.
Sl Alemania depositare une sume inferio? ecte
fondo se reducird en proporcidn e ird a' sumentar

el 75% en (I).-

El Fondo General de Ressrva seré utilizedo puras
cubrir pérdides sufridas por el Benco, pudidndose oou-
rrir subsecuentemente el Fondo de Reserva Legal.-

De ecuerdo con lo expuesto en el Acuerdo de La
Haya, los fondos, utilidades y operaclones del Banco
han sido exentos de impuestos por el Goblerno de Suiza.
7. BALANCES.

Los balances que se publicen anualmente contie=
pen los siguientes rubros en el Activo,

I "0ro en berres’a partir de 1934, por la exlsten-

cia de metdlico, que en gran parte corresponds a la




e
e
cu

contrapartida de "Depdsitos a la vista (oro)" en
8l Pasivo; y "Cala", por sus existenclas en fran-
cos sulzoa, gue ineluye depdsitos en otros bancos.

1I "Fondos a la vista" colocados a interés.

II1I "Letras y Aceptacliones® descontadas, incluyendo
papeles comerecisles y letras de Tesoros rdblicos.

IV "Depbsitos & término”, & interds, incluvendo: I.
Uréditos a Bancos Cenirales. II Otros fondos que
no excedan 3 meses,

Vv "Letras Variass e Inversiones* incluysndo: I. In-~
versiones hasta 3 meses de plazo. II. Tntre 3 ¥
6 neses., I1L Ués de 6 mes=es.-

Vi "Ofras invergiones", incluyendo propiedades & in-
versiones varias.

Bn el Pasivo ss sucuentran los sigulentes rubros:
I Capital™ que ya he alcanzado a 125 millones.

II "Reservas" gue en la memoria al 31 de marzo de 1938
importan 232 millones.-

I1I "uepbsitos a largos plazos” comprendiendo: I.Cuen-
tas de anualidades. II. Depdaitos del Gobiarno Ale-
man ¥ III. Depbsito del Gobierne Francds,

IV "Depésitos a corto tédrmino y a la vista” que in-
cluye: I. Banc¢ Gentrales por cuanta propia a la
vista ,y no sxcediendo 3 wmeses. II. Banoos Centra-
les por cusnta ajena,a la vista,y no excsdiendo
tres moeses, y 1II. Otros lLepositantes, con la mise
ma diseriminaciém,

T "Varios"

V1 "Depdsitos a la vista (oro)" que incluye los de-




pbsitos que por comodidad y céme de su pertenencla man-
tienen en oro los Bancos Centrales.
VII "Utilidedes®.
K siguiente cuadro permite hacer un estudlo ée
la evolucibn de las cifras ds los balances desde el pri-

mer ejercicio hasta marzo de 1938;




iN_MILLONES DE FRaNCOS SUIZOS

PASTYO 1951 192 1933 1934 1935 1936 1937 1938
Reservas - 3.8 9.4 13.7 17.3 30.9 22.1 232
Depé’sitos & largo plazo :

1. Cuenta de Anualidades 154.,9 153.6 153.68 153.85 154.3 154,83 153.2 153.1

2e Dep.Gob.Alemén 77 o4 76 .8 7648 76.8 77.1 77 o2 7646 78.6

1Y Dep.Gob.Francés 68,9 6848 68,8 40.9 81.9 21,9 42,8 28.8

" " {(Saar) 2.9 2.0 1.4 0.9
Depdsitos a Término y a

la Viste.

Banecs Centrales:s/ctas. :

4 la vista 311.0 46340 254 .8 4246 23.7 26.0 24.1 44,8
Menos de 3 meses 495.1 145.2 196.9 108.1 108.0 113,83 105.5 127.4
Entre 5 y 6 meses Se7 - - - - - - 7.0
Bancos Centrales:Cis,

agena.

A la vists 2022 68.2 13.3 ek 22‘8 11.3 4.2 3.3
Msnos de 3 meses 35547 - - - 2.9 340 - -

Entre 3 y 6 meses 543 - - - - - - -

Otrgs depositantes 14.0 15.2 646 1.1 4.3 0.9 .2 2.2

Depbsitos a la vista{aro) . 2842 10.9 19.1 233 9.6

Varios 846 15.2 215 55.23 36.5 5667 El o3 33.3

6
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EN MILLONZS DI FRaNCOS SUIZ0S

AGTIVO 1931 1ez2 1933 1934 1935 1936 193 1938
I. Oro en barras - - - 28.2 11;0 4.2 45,1 20.9
Caja 72 14.2 1l.4 2.8 248 Feb 25.6 22.2
Depbsitos a la vista 185A.:5 4.4 52.5 l4.4 15.5 1:3‘.0 28 .5 15.8
letras y seeptaciones
Comercisles 471 .4 473.6 275.8 157.1 148.5 150.3 101.8 12678
netaduvales 158.1 138.7 257.5 192.1 R14.0 188.3 1306.7 102,.8
Dep8sitos a término ’ 4 ,
No excediendo 3 meses 850.7 206.,5 185,7 41.2 375 3640 27.0 52.4
Entre 3 y 6 meses 13,8 - - - - - 1.7 1.5
Letras vairias e : : ‘ - :
Inversiones 222,7 210.9 150.4 222.0 220.3 226.8 3259.4 300.5
Otras inversiones i2.0 9.7 7.9 .1 10.5 12.8 l.4 1.2
TOTAL 1,901 1 1.126.0 940.6 667.5 6506.8 0660.8 £18.8 0644.0

"
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8. MIMORIAS.

La memoria que el Banco Internacional de AJustes
estéd obligado a presentar & sus miembros es un docu-
mento. de indudable interés y autorided, desde que sus
vistas reflejan la opinién aunada o predominante de sus
directores en materia de moneda y polfitica del erédito,

Generalmente contiene un andlisis de la situacidn
monetaria mundial, los movimientos del ero, la establ-
1i1ded de los cambios, la situacién sconémiea general
¥ los principales heohoe que han tenido partioular in-
fluencla en el dominio banearic durante ol affo que se
revista,

Como Anexos, la memoria agrega uns némina de ins-
tituclionea adherldas, el personsl, el balence general,
la cuenta de Pérdidas y Ganencias y su distribucidn;
diversos cuadros y grédficos referente al activo y pa-

sivo del banco y a las tasas de descuentc, y todas

las Informacliones referentes a su actuaqién como fildei-
comisaric de los pagos por reparaciones,.-

La Memoria al 31 de Marzo de 1931 tresluocfa el

optimisme oreado por la marcha ascendente del Banco
en su primer afio de vide. "El Banco ha resultedo una
organizecidn cuya principal asetividaed, entre otras,
es actuar como centro de reserva pars les disponibl-
l1idades en divisas extranjeras de aguellos bancos

que tlenen & su carge la responsabilidad del manteni-

mlento estable de los cambios... ofreciendo ventajas...
para la rdpidae converaidn de una moneda & otra y per-

mitiendo facillidades sdicionales paras las operacio-



nes finencileras internacionales y los movimientos de
capital, que se espera desarrollar adn més (1).~

De acuerdo con el Informe de un Comité esrecial-
mente designado al efeeto, se decidid a emplear entre
100 y 150 millones ds francos sulzos en operaciocnes des
tinadas a promover el comercio exterior, por medlo ds
eraiitos de plago medlano., Egtos crdditos se concede-
rian solo por intermedio de los respectivos Bancos
Centrales o por las Agenclas locales especlallzadas
en este trdfico,

Las fascilidades para la reunién de esxpertos ¥y

banqueros dlce la memorla dieron lugar a un estudlo
comin de los problemas atingentes a la estabilidad

de las divisas, el control del voldmen del orédito,
la polf{tica de descuentos, la influsncia de la tasa
oficial sobre la tese del mercado ablerto, y a las

varias regulaciones gque conolernen a la convertibi-
lided de une moneds en otra.-

Por su intermedio varlos Bancos Centreles estu-
vieron dispuestos & aceptar metal de 900/1000 de fi-
no, lo que hizc posible aprovechar las existencias
de oro amonedado para lazs transferencias internasio-

nales,

La Ssgunda Memoria correspondiente el afio ter-

minado el 31 de marzo de 1932, estd influenciada por
le profundizacién ds la crisis general y el abando-
no Ingléa del patrén oro. El Bapco se vid hondamen=-
te afectedo por la moratoriq Hoover desde aue se le

retiraba buene perte de los fondos a su disposicién

‘(1) First Annual Report B.I.A.-~ Pag.4.-
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Y por el desco de liquidez universal gque produjo
cuantiosos retiros de diviseas. Sin embargo, dice es-
ta memoria "es una satisfaceién comprobar que la uti-
lided y el uso del Banco Internaclonal de AjJustes co-
mo ocentro de informecién, de consejo y de aceidn fi-
nanciera conjunta han sido muy emplios durente el pe-
riodo de crisisv. {1)

Durante el afio se notaron tres perfodos. Hasta
la "Moratoria Hoover" el Banec continué la polftica

del afio anterior, de reconptruceidn y expansién, con
cediendo un orédito de £ 3,000.000 al Banco de Espa~
fia y estableclendo contacto con Yugoeslavie y Portu-
gal a efectos de buscar la incorporacién de estas dai
visas al patrén oro.- La tendencia genersl fué de
ayuder e invertir & largo plazo los fondos invertiw.
dos a corto término con sume abundancia,.-

Los saconteeimientos no respondieron a los pro-

pésitos en vista, y, segin la memoria, la Moratoria

Hoover s¢rvié més para creer desconfianza y presién
sobrs los depdsitos en los pafses afectados que pa-
ra aclarar la situacién. El Banco Internacional de
Ajustes se vié preoisado & conceder urgentes crédi-
tos de emergencia a los Bancos centrales de Hungria,
Aastris, Alemanis, Yugoeglavia y Denzig. Luego orga-
niz8 el orédito conjunto de 100 millones de dSlares
. al Reichpbank y de 26 millones a Hungrfa, en los que
intervinieron 12 bancos centrales, limitendo asi los

efectos de pédnico que la orisis llevaba en s{ misma.-

(1) Second Annual Report - Pég.6.-
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El tercer perfodo comienza con la ocafda de la li
bra "que demostré gque la solas concesidén de créditoc es
insuriciente para sobrepasar las dificultades o para
mantener lag monedas frente a la réplda corriente de re
tiros de caplital”, (1) Al reconocer ¢} desarrolle de la
desmoralizacién y 1o inadecuado de la concesién adiciow
nal de nuevos ordditos a corto plazo, e) Banco se vidé
obligado e rehusar nuevos pedidos ds crédito formulados
por los varios Bancos centrales.-

Las consecuencias immedliatas de la celda de la 14~
bra fueron ls répida conversién de las divisas en oro
¥y ol ebamndono del patrén oro por verios pafses. La me-
moria las considera "sin paralelo en su rapldez".- lLos
depdsitos de los bancos centrales en Basilga disminuye~
ron de 870 millones de francos suizos en agosto 1931, a
464 millones en diciembre 81 de 1931, para luege aumen-
tar hasta 608 millones en marzo 31/932,-

El Banco recibid garantias de 13 bancos centrales
respecto del riesgo de pérdida que pudiera incurrir por
depreciacidn de las respectivas monedas, lo que en gran
parte le faclilité la eontinuacidn de las operaciones en
dichos camdbios,.-

El andlisis del afic terminaba asf:

"los acontecimientos del segundo afio fiscal han dew
mostrado hasta que punto nuestros sistemas monetarios,
ya sean pequefios o grandes, han resultado interdependien
tes, ¥y como el internacicnalismo en asuntos monetarios no
es solo una teorim o una deseable evolucién sino un hecho
evidente, La marea de incertldumbre y temor que ha hecho
peligrar varias monedas nacionales y algunos sistemas

bancarios, origindése en Austriam, pasd rdpidamente a Hun-
gria y Alemanis, y después de desvastar estas regiones

(1) Second Annuel Report «~P4g.9.-
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fluyé hacie Gran Bretafia y los pafses Escandinavos,
arrasando sus divisas y llegd luego & los Istadoe Uniw
dos, llevando conslgo extraordinarias demandas sobre el
oreo y el sistema del crédito de este pals. Efectos de
tal amplitud, que pronto se extendieron también al Ja-
pén, solo puede haber ocurrido por la esenelzl unidad
exlstente en las finanzes internacioneles y en la rela-
c18n monetaria, que ignors fronteras geogréficas y po-
1fticas. Y este interdependencia no se confina solo sl
campo de las flnsnzasg sino que penetra profundsmente en
la entera estructura econémica de los palses. Los {ndi-
ces de produecidn, ocupacidn, comercio y utilidedes mues-
tran en forma sorprendente las mismas tendencias en cada
pai{s del mundo, Toda la evidencia obtenible lleva a la
conclusién de que cualquier espersnza de que un pais pus-
de obtener por s{ solo prosperidad aparténdcse del resto
del mundo estarfs fundada en muy inseguras bases", (1)

Le memorle analizs luego los movimientos de oroc due
rante el aﬁo, qe afectaron al Banco 80l0 en grado se-
ocundario; la situacién internacional 4el crédito s cor-
to término y sus resultados; la Moretoria Hoover y la
cooperacién interbancaria.

La iMemoria del afio 1933 caracterizesbe el afioc 1932

por "la réplda sxtensién de condiciones cadticas en el
sistena monetario imernacional" y transcribia la reso~
lucidén del Directorio, unédnims, que al fijar la posicién
del Banco frente a los hechos ocurridos, declarando gue,
en dltimo andlisis, *el patrén oro continfa siendo el
mejor mecanlsmo monetario utilizeble™ y que es en con~
secuencia deseable preparar todes las medldas necesa=-
rias para su reestablecimiento internacional .-

El Banco tendrfa, continda la memorie, un rol su-
memente ¥til en la adopeldn de tales medides y en asise
tir al funcionamiento normal del patrén oro, porque es-
te no lo haria mejor en el futuro que en el pasado si

la anarquifa y el individualismo que habfa caracteriza=-

(1) Second Annual Report - B.I.A. ~ PAg.l0.-~
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do el perfodo anterior subsistian.-

Las operaciones del Bsnco durante el afic ze exten-
dieron en cusnto s las funciones especificemente banca~
rias, ¥ limitdndose las referentes a las reparaciones,
unas suspendidas, otras resueltas en un trabvajo de ruti-
na.

Le Conferencia de Lausans es uno de los aconteci-
mientos destacables del efic por cuesnto demostrd la bue
na voluntad de los acreadores en sl sentido de busear
la mejor solucién posibls pare el problems de las reps
reciocnes, con 1o que se removia una de los prineipalas
obstdculos para la reconatruccibn econémice,- Destaca
también la memoria la enorme reduccién de las deudas in
ternacionalss, los grandes sesfusrzos reelizados en to-
dos los palses pare llegar a balancear gastos y entra-
das, tanto pfdblicas como privadss.-

Lo=s movimientos del oro durante 1932, hen 8ido snae
1fticemente estudisdos en la memoria, ocupdndose también
de la tendenfia a la baja de las tasas de descuento. Du-
rante este afio suspendlieron el patrén oro numerosos paf-
aes, cerréndose el afic fiscal con el cisrre bancario tem
poraric de los Estedos Unidos. Se reproducis un pérrafo
de la memoria del Banco de Francia respecto al pesible
retiro -~que callficaba de normal- de los fondoe inver-
tidos en Francls a corto plazo, recalcandc su apoyo e
la polftica monetaerias francesa.Al referirse a los acon-
tecimientos sn Inglaterra, dice, respecto de la Cuenta
de Esgtabilizacidn de Camblos, losigulients:

*aunque algunos de los movimientos mayores del csme




bio no han sido evitedos, las operaciones da le Cuents
han tenido por cortos perfolom el efecto de raniener
‘{'i‘g.::i':i‘i‘m‘f"."{ﬁ:"%?;:“:‘q&: o1 Fondo soupes 3 ven
416 cambio extranjero”.-~

Agregs luego gue una "acmpetencis en depreciseidn”
llevarfa mfs alld ain sl desorden en las relaciones co-
mercieles y finsncieras, y complicarfa les funciones de
1z prdéxime Conferencis & rsunirss en Londres para tra-
tar de solucionsr los prodblemes muniiples,-

ia Deelaracién de la Confersnoia de Lausena, otro
sconteeintanto importante del afio, "alteraba gonsidera-
blemsnte la esfera inmsdiata de operacisn del Benco”
permitiéndole concentrarse en la promocién de las tue~
nas y eficientea relsciones baneariss internasionnles,-

in toda sportunidad el lancc mantuvo sus prineipios
de adhesidn el patrdn oro, urgiendo a los ~afses gue lo
habfen abandonado & duscar las condiciones necesariss
pars reestablseerlo,.-

la Cuarta iemoris, correspondiente al afic termina-
do el 31 de marzc de 1934, destacs claramente la impor~
tancls del Benco Intarnscional de Ajustes como organise
no gentral de rezulscién monetarie y vancerie, mientras
va perdiends sonsiderscién su funcidn de regulador de trems
ferencias provenisntes de las repsraciones.-

XL perfodo presencid lnnumeros ssontecimientoa de
importancie vinculados ¢on ls politios monetaria naefo-
nsl e interracionsl, derivados de los experimentos gu-
bernamentales y de los endlisis clenti{ficos a2 que diers
lugar el estudic de le gran orisis y la bisqueds de 2~

dios para sobrepasaris.-
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.Lo- Eetados Unidos, luggo de ur momentaneo clerre
de todos los bancos del pals que slgus al emberge del
oro, abandonan el patrén oro, inicien une serie de sx-
perienclas monetarias, cambian profundsmente la estruc-
tura bancaria y del Sistema de la Reservae Federal, deva-
lden el ddlar y vuelven sl patrdén oro selificado. La Me-
moria valifica estos movimientos de "drédméticos” asig-
néndole importantes repercuslones mundiales,-

La Conferencia Keondmica de Londrses, a pesar de las
ezperanzas que todo el mundo ha puesto en ella, rracasa,
en parte por desacusrdo en los prinmcipios fundamentales
{especlalments sobre la répide estabilizaciédn de las mo-
nedes), y en parte, estendo de acuerdo en los principlos,
por disparidad en cuanto a 10s medlos conducentes (umejo-
ra de la situacidn econdmice).-

Como consecuencia se forma, en &)l sampo monetario,
un "blee oro" gue componen los pafses que slin mantienen
su monede dentro del patrén metéllco: Francis, Italis,
Suiza, Bélglca, Holanda y Polonla, ¥y que aspira 2 mante-
rer ol pisteme y & practicar una estrecha colaboracién.-

Se deaarrolla un sgudo naciomaliemo econdmico, y
en ol campo interneclional 1o que la Memoria califica de
"movimiento retrbgrado”; mayor moratoeris, mayor atesora-
miento de metal; mayor transferencla de saldos en divi-
sas extranjeras hacia le monsedm propla o convertidas sn
oro por los bencos privados y centrales; completa limi-
tecidn en los préatamos sl extranjerc y una ulterior
contraceidn en el volumen de los préstamos & corto pla-

20,
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En contraposicién, se notan marcados adelantos
en la esfers intsrna de los dlstintos palses, y apare-
ce, sezin el criterio dsl Bsnoco, como el mejor camino
para liquidar la erisis el paso por una era de nacio-
nalismo econdmico, en gue cadea pafs se imponge liquidar
el pasadoc y roconstrulr la sconomia naclonal por su pro
pio esfusrzo aislado,~

El comerci® interno ¥y la produceidn industrial de
numeroscs pafses dan muestras de mejoramiento, se ve de-
clinar la desceunacidn, sumente el consumo y me joran
los precios de las materias primas; balan los tipos de
interds de los capitales y se ejusten los costos de pro
duccién a los precios, -en summ, se evidencia que el
equilibrio va en camino de restablecerse-~. Se reslizan
importantes conversibnes de la deude piblica en Italla,
Australia, Holanda, Bélgica y Jepdn. Varios pafses hen
creado o estin en curso de cresr sus Bancos Centrales
por primera vez. 3En Gren Bretsfia se obtlene el equill«
brio del presupuestoe y ain un ligero superavit; en Es-

tados Unldos se snsayan con audacis y autoridsd la re-
forme y recuperacién econdmica; en Francis se ajustan

las finanzas pdblicas con mano fuerie y en Alemsnie se
disminuye extrmordinariamente la desccupacidén en un
"agresivo esfuerzo”. Son muchos los ejemplos de mejora-
miento nacional, citendo el ceso del desblogusc de fon-
dos en la Argentins, pero cree necesario destacar gue
habri{a que establecer en suantas oportunidades una pe-
quefia mejOra  se¢ ha obtenids a costo de otros paises,

restringiehdo deliberadamente las impor taciones,
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olvidando las obligaciones contractusles, eriglends
barreras gue lmpiden la 1ibre clreulacidn de mercade~
rias y capitales. “"La reeonstrueclidn por el procéso de
preservacidn propia es dolorosa; pero una vez que el wmb-
todo de la restauracidn nacional individual ha tenido Axi
te, y una sana recuperacidn parece obtenida, -especial-
mente en algunos de los grandes mercados oonswuldores y
de capltsl-~ ss tisnde una nueva base pars la reasunclén
de relaclones internacionales normeles., La prosperided

no puede limltarse a una sola regidn, y asi como las ma-
las condiciones se extienden sodbre todo el mundo, -y ré-
pidamente como se ha visto- asf la mejora de la situacién
en determinado pafs serd inevitablemente behefliciosa paw=
ra otres partes del mundo, sunque su extensidén es clerta
mente mds lenta". (1)

Aunque destaeando el creclente naclonalismo, la e~
moria manifiesta satisfaceildn por "el lento perc seguro
progreso” hacle las vistas expresadas por el Directorio
del Banco sn 1932, ye cltadas, de que "el patrbn oro*
continde slendo el mejor mecanismo monetario obtenible”
y de que su restablecimiente entre las neciones es una
necesidad,-~

Este optimismo de la Memoria se basebs indudable~
mente en las abundantes declaraciones formuladas por los
Gobiernos en conferenciaes, reuniones y dooumentos, pe-
ro contrastabe con la falta de aplicecidn préectica de
los mismos prineiplos, qua se ha visto postergede heste

el presents, con el aditamento de que tembién el "bloo-

(1) Fourth Annuel Report -~ B.I.de A, - Pig.é
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oro™ ha desasparecido y ningdn pafs cree llegedo el mo-
mento de restaurar un patrén comin internacional,.-

La Conferencla c¢e Londres habfa reasfirmado lea posi-
¢lén esenclal del oro en el sistema monetsrioc, y el apo=
yo piblico al ore "era bien visible durante los dltimos
doce meaes por el vasto atesoramisnto del metal™, No
existie efectivemente, la menor sefial de que se mirara
en parte algune con desconfianze el futuro del oro.-

El Benco sintid la influsncle de los acontecimien-
tos en una marceda bala de los depbsitos, "como una na-
tural consecuencia del continuado cmos monetarion, lle-
ganio la disminucidén a 200 millones de francos suizos,-

La polftica del Banco coniinuaba siendo la de es-
trechar las releclones internacionales, llegar & la es-
tabilizacién de las monades por medio del patrén oro,
el cumplimiento estricto de las obligeciones contrectua-
les, y preferia el sjustamisnto de los costes a los pre~

clos frente a la polftice del bloc de la libra esterli-
na cuyo £{n dltimo era llegar s una considerable mejora

de los precios, en consonancies eon las cargas fijas, e
independientemente de la rigidez moneteris.-

Es de sefislerse un pirrafo de la memoria: "En rea-
11dad, las yjoliticas seguldas hen sido locales y aisla~
des, en lugar de colaboradoras, y ain més importante
que esto, hanfrecuentemente pasadc por alto el hecho de
que una polftice monetaria exitosa no puede ser manteni-
da sin fijarse en las consecuencies gque puede tener en

el extranjero, o 8l efecto de la polftica del vecino so-
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bre uno mismeo, por la mutua interdependencia de lossis-
temas Tinmancieros, monetarics y econémicos™. No oabs du
da de gue este observacidn era dirigida especialmente

al bloc de la 1ibre esterlina, ya que la opinidén tedri-
ca y experta britdnica era cesi unénime respecto del men
tenimiento del bajo nival de la libra y de las ventajas
que el abandono del patrdn oro habrie reportado en su
recuperacidén econdmica,-

Zn este momento se nota la friceidn entre los que
aseveran que la baje de la esterlina ayudd al mundo a
salir de la orisis, y los que creen que la postergd por
mucho tiempo, ein permitirle obtener una selida defini-
tiva.~

La iemorie analiza en su segundo capitulo la Confe-
rencla de Londres y las proposiclones de estabilldad mo-
netaria que a ella se sometieron, manteniéndose siempre
en una estricta linea de ortodoxia y manteniendo su fe
en el oro. Destacaba al efectic todas las rescluciones
que sosten{a sus vistas, criticando slge las declaracio-
nes de Roosevelt en los preliminaeres respecto de la im-
portancias primordial que el valor del d8lar tenfa en
el mercado interno, y su estabilidad dentro del miamo,
mientras empequefieci{a su relacién con las divisas ex-
tranjeres. Contrataba tembién aquella conocida declara-
eibn: *,..perm{taume ser suficientemente franco para de=-
c¢ir que los Estados Unldos quleren una clase de délar
que de aguf a una gensracidn tenge el mismo poder ad-

quisitive y cancelador de deudas gue tiene ahora..."
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del Presidents de Zstados Uunidos con su afirmacidn pos-
terior de ensro de 1934, recalcando el deseo "de una ma-
yor estahlilidad de los tipos de cambio extranjeros en el
interés de nuestro pusblo”, -

El tercer capitulo "Un afio record sn producelén de
oro, movimlento de oro y atesoramiento de oro" trafa un
andlisls completo y estadistico sobre sl metal amarillo
¥ el cursoc de los acontecimisntos dursnte ol affo. La pro
duceidn total mundisl 11336 a 24,720,000 onzas de oro
fino, sl atesorsmlento eproximedo a 3,012 mlllones de
francos sulzos oro, la pérdida del blee oro y algunos
otros pafses a 4,127 millones de francos silzos y la sga-
nancla de orc de Inglaterra y'katados Unidos a 1,798 y
2.591 millones de frencos suizos reapeotivambnte.-

El cuarto capftulo trata de las deudas internacio-
neles & cortc plazo y la tendencia de los tipos de im-
terés y el quinto sobre los acontecimientos relativos a
los Bancos Centrales de todo el mundo, entre los gue se
destaca le nueve posioldn monetarla de los ustados Uni-
dos, Devaluado el d8ler por el Presidente -de acuerdo
cor los poderes conferidos por la ley "Gold Reserve Act"
en vigor el 31 de enerc de 1934~ al 59,06 4 de su ante-
rior contenido de oro, o sea a $ 35.~ por onza de fino,
se retird de la circulacidn todo el metal. Los billle-
tes no son redimibles en oro, e£slvo en el caso de que
sea pecesario para canceler saldos exteriores, en cuyo
caso se entregardn siempre que se haya llegado al punto

extremo de sslida del oro y que se destine el metal a
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algin Banco Centrel extranjero.-

De la utilidad -2,800 millones de délgres- que repor
té la revaluacién, se destinaron 2.000 millones a la crea
cién de un ronde de estabilizacidén y para atender a po-
sibles fluctuaclones oxtraordinariee en los cambios ex-
tranjeros.«

Del capftulo de *Conclusiones® es de seflalar la
proposicidn de gue solo cuando todas las monedas estén
bvajo una bese definitiva, que deberia ser el oro, seré
posible tener esperanzas de una re@uecién de tarifas
aduaneras y de restricciones de cuotas,

Le wemoria correspondiente al afio 1934/1935 (Fifth

Anpual keport) contresta marcadamente con la Cuarte en
cusnto su contenido se oiffe més & los acontecimientos
que, al parecer, sacudieron la conflanza de sus directo
res, y especialmente de su presldente Mr. Ledn Fraser
(smericanc) en las ventajas de la adhesidn al patrén nro,

Durants este afio, -y sunque la Memoria no lo confie--
se surge de sus proplas referenciase los pafses adheri-
dos al patrén oro declinsron en su produccién industrial
gon grave perjulcio de su estructura econémica, mientras
los pafses que loa habfan abandonado avanzatan decidi-
damente en su recuperacidn,-

La ilemoria seiialaba, sin embargo, que "cada vez
resultaba més y mds evidente que una recuperacién funda-
mental y durable no pusde ser esperada a menos gue se
llegue a upa establilizacidén general de las principales

monedal', £l ndmerc de desocupados segufa siendo, adn en



los pafses con momeda deprecisda, no menor del doble de
los que existien en 1927-1928 cuando esos mismos paises
gozaban de las ventajas de una circulmcidén estabilizada.

Conslderaba que ol miedo & que la lizazon al ore
produjers medidas deflacionarias era infundedo, y que
en las clrcunstanclas sntonces operantes era més dblen
de ssperarse un cierto movimiento inflacionario. Llega-
ba a esta conclusién por la gran produccién de oro, que
cade afio marcaba un nuevs record, por el gran desateso-
ramfento que se producirfis sl restaurarse la confianze,
por los inmensos stocks de ore que servirfan de base al
erédito una vez que se revalusran, Yy por el bajo nivel
de precios existentes.-

Zl segundo capftulo analizaba los tipos de cambio
y los movimientos de precios, diciendo "no es féeil ob-
tener una clare idea de las causas gque originan loe mo-
vimientos de precios y hastea oue punto derivan de loa
tipos de cemblo, o de los nlveles de presios de acuerdo
a los cambios, o por la intervencién de un tercer fac-
tor, como por ejemplo, la politicas del crédito, o los
programas gﬁbernamantales de subsidios y gastosm. (1)

Al analizer el gréfico de los preclos de Inglate-
rra desde 1800, que mostraban que para abril de 1935
los precios eran (en oro) un 15% més dbajos de lo que
1o habfa sido nunca en este largo perfodo, la Memoria
dice: (pdsg.ll).

"En vista de le gran produccidén de oro, de la mag-

(1) - Pifth Annual Report ~ PAg.l0.=-
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nitud de las reservas monetarias (particularmente si se
revaluan & log presentes tipos de cambiol, serfa verda-
deramente extranio que los preclos no mostraran una ten-
dencla & la suba dsspués de un retornc sl oro".-

Jomo se ve, la tendencia del Banco no es ya acusa-
torls ds los pafises gue habfen abandonado el patrén oro,
nl les urgfa a su vuelta a la parided anterior, sino que
creia negesario llegar al patrdn comin, En cuanto e Fran
ola, solo hacia refersncia a elle al tratar de 1lms al~
tas tarifes y cuotas gque obstaculizaban el comerclo mun
dial,-

BEn ouanto a la desccupacién consideraba que la sa-
1ida residfa mds en la expansién del comercic interna-
clonal que en la lenta tranaferencia de los obreros sin
trabajo de las industrias de exportaclén a las nuevas
industriae creadag por el nacionslismo econdmico.=-

Dentro del momento de pesimismo psra el sosten de
sua principios Pundamentales, la ifemoria insistfa en
1a necesidad de un retorrno rdpldo & las relaciones in-
ternaciovales y 2 les prinaipios de 1libre comercio.-

Los movimientosz del oro durente el afio fueron du-
rante 8l aifo tratado tan considerables como en el an-
terior, y el hecho mas destaecable es la inclusiédn de
Rueia como gran productor de metal, gque llega a ocupar
ol segundo puesto en el mundo. Estedos Unldos obtuvo
tres cuartes partes de los aumentos vislbles de oro:-
4.423 millones de francos suizos oro, sobre un totel de

6.227 millones.~ Alemanie e Itallie fueron loa paises

gque perdisron las mayores sumes: 379 y 349 millones de

1a misma moneda .-




En sus conclusiones le Memoria sefialaba que el
comercio internecional ne habfa progresadc, aungue se
notaba mejora en los mercados interncs especialmente
en los pafses sudamericanos que habfa levantado parte
de las resiricciones a les operaciones de cembios;
otros acontecimientos favorable eran la sumentaeda pro-
duceidén de oro, la baja dn las tasas de interda, las
converslones de deudas, la adaptacién de costos y pre-
cios, -

Ineistfa en la necesldad de un movimiehto esfor-
zado que hiclera volver sl patrén oro, que califica
asl "El petrén cro no es un fin en si miamo. Es un me-
canismo ¥y un medlio para permitir, facilitar, y exten~
der el intercambio de mercaderfas, capitales y servi-
cios, interna y externamente. De aquf que quienes bus-
can el restablecimiento de un patrén comfin no buscan
algo fetichlsta o una abstracelén tedrica, sino gque
ven on ello el mejoremliento econdmico que inevitable-
mente sigue a un creciente movimiento de mercaderias,
servicios y fondos, lo que presupone, ﬁ BU Vez, una me=-
dida digna ds conflenze y un medioc de valor y ceambio
que permite sus movimientos",-

La Sexta lfemoria, correspondlente al afio 1935/38

y presentado por sl nuevo presidente Dr. L.J.A.Trip
(holandiés), sefialabe escesos cambios en las operacioe
nes bancarlas de la Instltueidn, o en las cifras de los
principales rubros de su balance,-

Al enalizer sumerigmente los principaeles acontee




cimientos de la gran erisis, y refirifndose a los oam~
bios monetsrios, la iiemoria divide los palses en el
Ygrupo ore”, que incluye e los que habla depreciado su
slgno como Estados Unidos, Checoeslovaqula, Lélgica,
Danzig y a los cque vor medlo de fondos de estabilizew
eién mantenfs su divisa ligada al oro como Yugoeslavia,
Grecia, Austrle y Rusia, ¥y en sl "grupo de le libre",
"Para este grupo -dice- el control ejercido por la Cuen
te de Estabilizacién de Cemblos establecida en Gran Bre-
talia en 1932 he sido de extraordinaria importancia., Xl
objeto de la cuenta fud el de disminuir las fluctuacioc-
nes innecesarias del cambio y sirvi8 para contrarres-
tar influencias estscionales o temporarias. Sin embargo,

las fluctusociones auuvales del valor de¢ camblo de la l1li-~

bra con respecto al oro fueron de 13 4 en 1934. Pero a
partir de la primavera de 19355 le Cuenta de Tatabillza-
c¢ién de Cambios ejercid un control mds amplio vy en <l
otofio la tendencia estacionsl a la baja fué efectiva~
mente contrarrestade. En verdad, las ﬁés anplias varla-
clones en el prsolo del oro, desde medlados de 1935,
no han ercedido dsl 24 en total, lo gue significa que
dentro de muy estrechos lfmites la libra ha permeneci-
do estable en términos del oro¥., (1) -
Este estabilidad de 1ia liﬁra resgpecto el oro hacia
mds d4iflcll la clasificacidn de les nefses ligados al
oro o a la libra eéterlina. "La divisisn entre los di-

ferentes grupos ha perdido asi parte de su original

{1) sisth Annusl Report- R.I.de A, - Péz,9,.-




significacién" (pég.10) deblde a la meyor estabilidad
general de la moneda,~

La Memoria se hacia seco de losz rumores sobre de-
valuacidn de algunas "de las principasles divisas" lo
que indicaba que poco se hebla adelantade en el camino
de la confisnza internacionasl, Previendo les movimien~
tos especulativos indicabe que los Gobiernos ne debian
eeder a cuelquier presién por aguda que fuera, de aflu-
jo de fondos, sin fijarse en el volumen de les transfe-
rencias y en su persistencia, porque provenfan de in-

fluencias especulativas y basadas en préstamos.-
A pesar de esto el franco no pudo sostenerse contra

la avalancha econtraria, a nc dudar en gren parge espe-
culativa, pero que, contrariamentg a lo que jJuzgabe la
Memorla, tenfe sus ralces en la sobreveluacién del fran
6o y en la diferencla de los niveles de precios con res
pecto a los paises de moneda depresiada. En Junlo hubo
de ser devaluado.-~

Durante el afio 1935, la tendencla habfa sido de
valorizacidn del orc: la libre slcanzd a cotizarse a
razén de 149 s, ¢d. el 6 de marzo, de mée alta cotiza-
cifén tenida hasta entonces en t&rminos de oro; el bele
ga fué devalusdo en un 28% el 1° de abril, y el guila
der de Danzig por 42% el 2 de maye; el franco, el fran-
co sulzo, y el florf{n holandaes estuvieron durante lare
gos perfodos cotizadcs en el punto de salida del oro,
efectudniose grandes retiros de metal que fueron a co=-
locarse en Londres, 1o gue ayudd a la Cuenta de Esta-

bilizacién de Camblos a mantener el contrel de la 1i-



bra en la dltime parts del afio.~ China, Menchukue y
Hong-Kong, pufses ligados a lea plata, depreciaron su
moneda &n un 30%. También resultaron afectedas las mo-
neia de Rumanla, Hungrfa, Italia y Rﬁsia, Bolivia, Pa~
raguay, Brasil y Colembie, mientras gue se spreolarcn
las de Perd y Argentina.-

La Memorlia enalize las operaciones de la (uenta de
Estebllizaoidn de Cambios inglese y sus procedimientos,
reservas & influsncias en el mercado monetario y de
erédito, sin abrir opinién eocbre su aectuacién. Estudie
tembién los principales rubros de los informes del Ban-
co de Inglaterra con relacién a la circulacidén, depési-
tos bancarios y encaje, pero sin atridbuirles determina-
de significacidn,-

Bélgliea revalorizd su moneda con una depraciasidn
de 284, y con las utilidedes de la apreclaoiédn del oro
ered un Fondo de Estabilizaciédn que disponia de 1.125
millones de francos belges, Este fondo no tuve oportu=-
nidad de actuar desde que la cotizaciédn del telpa se
mantuvo dentro de los 1imites de los puntos de entrada
y salida de oro durants todo el perfodo, y el 1° de
Abril de 1936 Bélgloa volvié 2l libre patrédn oro a su
nueva paridad, por lo que las dispenibilidedes del Fon~
do fueron transferidas al Tesoro,

Canadd cred tembién un Fondo de ¥stabllizacién, y
fué extendides le duracildn del ds los Estados Unldos por

un afio més,-
Durente el perfodo resefiado tanto los preclos ma-




yoristas, como los {ndices del costo de la vida, de los
productos agricolas, de productos slimenticlos, y de
productos no agricolas, de produccién y de comercio mun-
dial se mostraron en ascenso,-

En cusnto al comercio, la Memorie sefialaba con pe-
sar las restricciones adn existentes, sefialandoc como
ejemplo que el éxito del "Nuevo Plan" alemén que habfe
reducldo un exceso de importaciones de 284 millones de
RM. en 1934 a un exceso de exportasciones de 111 millo-
nes de RM., se debfa en una cuarta parte al sumento de
las exportacionss y en tres cuartas partes a la disminu-
cién de las importaciones.-

La lMemoria no dejeba de insistir en sus siempre re-
novados esfuerzos tendicntes a la abolicién de las res-
tricclones en los cembios. "Cusnto entes se abuelan por
consentimiento comin, mejor serd. Biemn puede ser gue la
intensificacién de la proteccidn en los afios recientes
haya hecho més dificil atacar el problema de las restric-
clones del camblo, pero, por otra parte, la posibilidad
de arribar & una solucién ha sido decididamente facili-
tada por le gran reducoidén de las deudas internacionea«
les desde 1931. Kl momento presente parece propicio para
que nuevos esfuerzos sean realizados en esta direcoién.i

Le Septima Memoria encara el periodo terminado el 31

de marzo de 1937. En el campo monetario se destaca el
reajuste del valor del franco en la primavera de 1936, la
declaracién que di1é origen al acuerdo tripaptito entre
Francia, Inglaterra y los Estados Unidos, el cambio del

contenido oro del franco sulzo, el embargo sobre el oro
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impuesto en Holanda, la nueva base oro de la lirs, la
nueve devaluacidn de la corona checoeslovaca y la de-
valuacién de la moneda letona que se 1igé a la libra
esterlina. Segir la Memoria “los cemblos en los valo-
res de las monedas tuvieron lugar con un minimo de dia-
turblo en los mercados de mercancfas v capiteles, y sin
causar retrocesc en la tendencis alcista de los negocios
mandialesi-

La situacién econdmica meJoré continuadamente duran
te el perlodo atribuyéndose principalmente esta acentua-~
c¢ién de la tendencia general a la mejora de la situacién
en los pefses egricolas, producida por un afic de genera~
lee males cosechas que significd la liquidacién de todos
los excedentes de cereeles y su venta a precios remune-
rativos.-

Los ebastecimientos de oro para el msrcado moneta-
rio resultaban ademis, ceda vez més abundantes, facili-
tando el crédito. Mientras que antes de la guerra una
produceién de unos 19 millones de onza valfa £ 80 millo-
nes, de las cuales solo 50 ae destineban a usos monete-
rios,durante el affo 1936 la producclén fué de 25 millones
de onzaique a 140 chelines significaban un totel de £
245 millones. En este momento, por lo demés, la demanda
industrial se abastesia casi exclusivamente de 1o recu-
perado de manos del pdblico, y el atesoramiento &n Chine
e India se habfa tocado en remesas de aquellas regiomes,
con 10 gue toda la nueva produccién de oro guedaba uti-

lizable como sncaje monetario,-




Otras cirecunstancise que ayudarcn a la regupera-
clén fueron la mejor poaicidén relativa mutue entre las
varias monedas comoc consecuencis de les diversas deva-
luaciones; la considerable baje de lss tasas de inte-
rés que habfan permanecido muy sltas durante la poste
guerra haste la crisia; y la disminucién del monto de
las deudas intsrnacionales. Le continuacién de las al~
tas tarifes oonstitufa, en cembilo el prineipal obstdcu-
lo puesto en el cemino de ls recuperacidn.-

Se preguntaba la Memorla sil, ya que los perfodos
de depresisdn agudizen las tendencles nacionalistes y
asutarquicas, la mejora de la situacién significaris
un aflojamiento de las barreras aduaneras, y destacaba
le existencla de algunas indicaclones en tal sentido,
como por ejemplo los tratados bilaterales gque estaban
concertando los Estados Unidos.~

También menclonaba como significativos los conpl-
derables gastos en srmamentos ¥y obras pdblicas que ha-

bfen inilciado una gran cantidad de pafses.~ Pero, por
sobre todo, el equilibrio entre los costos y los pre-
clos en todas las ramas de la produceidén, adn en la
agricola, eran el faotor més importante para conter con
une tspdencie de progreso en ol cemercio mundial,-

Dentro de sus lineamlentos gensrales la séptima
Memoria inclufa algunes interesantes referencias a Gran
Bretafia. Por sjemplo, le tendencia alciste de los nego~
eios duraba en este pafs desde 1938, es decir conteba
ye 5 afios; como nunce habls ocurride en la historia

econdmice de Inglaterra que el movimiento alelsta de



sus c¢lclos durase mas de un lustro, se preguntabe si
comenzeris pronto una nueva depresidn, pero sefialaba
que diversas circunstancias deban un aspscto nuevo a
la situacién, como para mantener esperanzas de 1o con-
trario. Haclendo referencia a ls desocupacldén indicabe
que la mayor indidencia se notabs en las industriaes de
exportacién, y que a pesar de la falta de trabe jadores
eapacitados, no se efectuaba la transferencia de laber
de les zones deprimidas, sino de la agricultura o de
Irlanda, de donde habfan inmigradoc 50.000 cbreros. Los
obreros provenlentes de la agricultura eran 76.000, re-
firiéndose ambas cifras al perfodo 1933-1936.-

Al snallzar le tendencis de las utlllidades de las
empresas, lndicaba el peligro exiastente en la sobreva-
luacidn de su capacldad de gananclas, porque en los
perfodos de expansién suele capitalizerse a bajo tipe
de interés un beneficlo o dividendo esporddico., Come
un alza en los preclos significaba generalmente eumen-
to de gananclas, recomendaba gue los superavits tempo-
rarios no se distriduyeran sino que deblan utilizarse
en mantener el capitel intacto. Inguirfa ademéds sino
era tiempo propiclo para regular las condiciones del
crédito existentes; aclarando que s& notsba una marcae-
da tendencir & restringir los préstemos con propdsitos
especiulativos y una politica mercedamente conssrvasdora
en la concesién de crédito.-

considerables cantidades de fondos liquidos ope-

raban, 8in embargo, en los dlstintos mercados, sobre




los cuales el sistema de crédito nc tenfa control, pe-

To cltaba los pasos que habfen dado Inglaterra por el
control ejercido por la Cuenta de Establlizacidn de Cam-
bios y sus operaciones de absorcién; Estados Unidos pres~
crivlendo mayor proporeién de enceje pera los dbancos ¢co=
merciales; Alemania por le emisidn de "Solawecheel" y

la Argentina por la venta de titnlogpﬂbiicogpor inter-
medioc del Banco Centrel,

Recordedba como oportune la sigulente resolucién
de le Conferencia de Londres de 1933 respecto a politi-
ca monataria: "Los Bancos Cenirales deben itratar de adap-
tar sus medldes de regulacidén de crédito, enm cuanto lo
permite su posicién domédstica, a cumlquier tendencia ha-
ecia un cambio indebido en el estedo gensral de la acti-
vidad comercial. Una expansién de ciertas actividades
en los negocios gque no puedan ser mantenldas permenente-
mente, debe llegar a loas dancos centrales a prcceder con
cierta parclalided hacia la restriceidn de er8dito den-
tro de la politica general del créditoc gqus orean conve-
niente adoptar, tenlendo en cuente las condlcliones de
sus proplos paiaes. Por otra garte una indeblda declina~
618n en la actividad general de los negoclos de todo el
mundo, debe llevarlos a proceder con clerta parcialidad
heclie la expansién®. (1}

La situacién del momento no era sparentemente 1la
que indiceba ls resoclucién citada, perc era convenien-
te tener en cuenta que la tendencia alcista habia toma~
do velocidad para regular la conceslén de eréditos.-

En los afios de depresién, decifa, los principales
objJetlicos de la politica moneteria han sido por una par-
te la dieminucidén de los tipos de interés, y per la
otra las condlciones normales de Intercamblo internacio-
nal por medio de una mayor estabilidad de las monedas y

la gradual abolicién de las restricciones de cembio,-

{1) Seventh Annual Report - Pdg. 16.~
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Eatos objetivos habfan sido obtenidos sclo parelalmen-
te, y nuevos problemas hen aparecido. los gobiernes han
estado en contecto con los Bancos Ceptrales en los pune
tos concernientes a la polftice wmonetarlia, pero debfan
expender su vinculaeidn y llevarla al estudio de las
repercusiones sconémices de las medidas de cardcter po-
1itico. Xl equilibrio de los presupuestos es de funda-
mentel Importancie y ninguna medids de restriceiédn o
control de los cambios puede tener resultados mientras
falte aguel equilibric bdsico. "Nada puede ser més pe-
ligroso gus desestimer las condliciones generasles para
un me joramiento, en la oreencies que procedimientos pura
mente técnicos serdn correetivos suficlentes de uns po-
sioién no balanceada®. {Pég.1l7).-

Con referencia a los cambios, el acontecimiento
més importente del affo 1o constituyé la revaluacién del
franco y de las monedas del Llog=oro ¥y el Acusrdo Tri-
partito entre Inglaterra, Natedoe Unldos ¥ Francia que

tuvo la forma de una Declaracidn, que rué oconoclda el
25 de Septiembre de 1936, A Julclo de la lemoria, el

punto més importente del Aouerdo es que la develuaclén
del franco fué blen recibida por los otros dos gobler-
nos, que no la consideraron ¢omo un retrocesc sino ua
medio de establecer bases més sdlldes para la establli-
dad de las relaciones econémicas. Se declaré también que
#e harfan eafuerzos y as utilizarfen los recursos dispo-
nibles para mantener el nuevo equilibrio, pidiéndose

que no se procedlera s nuevas devaluacliones con el fin

de adqulrir ventajas competitivas en los mercados exte-




riores.-

La nueva ley monetaria del 1° de octubre de 1838,
relevaba al Banco de Francia de su obligaclén de entre-
gar oro a cambio de billetes, y provela una devalua~-
eién entre 25,19 y 34,35 4 de su valor anterlor en tér-
minos de oro. La Trevaluacién primitiva se efectud a
25.2% de depreciacién; de la utllidaed nomlnel de 17,000
millones de francos se destinaron 10,000 a un fondo de
estabilizacién, asigndndosele también el orc a la pari-~
dad anterior que estaban obligedas a entregar todas las
personas residQntes en Francia que tuvieran mestsl en su
posesidn el 26 de septiembre de 1936. La importacién o
exportaclén de oro fué prohibida sin la sutorizacién del
Banco de Francia, requiriéndose tantién su anuencia pars
efectuar opersciones en oroc.-

SUiza tond medidas snélogas, autorizando une depre-
ciacién entre el 25.94 y el 34.56 %, encomendéndosele
al Banco Nacional de Sulza mentener el camblo & un ni-
vel inferlor al antgrior de aproximadsmente 30%. Holan-
da prohibié el 26 de septiembre de 1936 la exporiacién
de ore, y esteblecis un Fondo de Estabilizacién sobre
las bases del de Inglaterra, es decir, por medio de la
emisidén de Letras del Tesoro. No se £1j}é el monto de la
devaluacién dejdndose el florin encontrar su nivel ne~
fural. Las mismas medldas se adoptaron respecto & la mo
neda de las Indlas orlentales holendesae,-

Latvia, Italia y Checoeslovaguia devaluaron también
gus divises en un 40, 40.94 y 18.7 % de la paridad exis-

tente. Turquis y Crecla abandonaron la adhesién de su




moneda al franco, ligédndolas a la libra,

La diferencia de estas depreclaciones con las ocu-
rridas en 1931 e rei{z del abandono del oro de la £ resi
de en la fijacién de la depreciacidn, mientrass que en-
tonces se las dejd fluoctuar libremente. Por lo demés se
establecleron inmediatamente fondos de establlizacién
para evitar camblos en los valores de las cotlzaciones.~

Al Acuerdo Tripartito, gue daba enorme fuerza a
las nuevas parldades, se adhirieron los Goblernos Belge,

Suizo y Holandés,-

La iiemorla insistia en la necesidad de "establecer
un sistema monetario que combine estabilidad interna-
cional de los cemblos con una politica, tanto nacional
como internacionel, dirigida en cuanto fuera posible ha-
cia el mantenimiento de una sana posicién monstaris y
de oréaito®, (1)- La cafda del bloe-oro no hize sino
reforzar su fe en el metal como medio internacional de
cembio, & pesar de que en el capitulo especialmente de-
dicado a los movimientos de oro, al analizar el proce~
so de "estirilizaecién", consideraba demasiado amplios
los cambios de precios del metal en término de les mo~
nedas depreciadas, y muy alto el nivel obtenido.

La Octava Memoria. Las Memorlas del Banco Interna-

cional de Ajustes han 1do aumentando paulatinamente en
dimensiones e interds, condensando un velioso anflisis
de los principales acontecimientos bancarios, monsta-

rios y econbmicos de cada afio. La Octava corresponde sl

ejercicio bancario de izual orden termlnado el 31 de

{1) - Seventh Annual Report - B.I.A.- PAg.110.-
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marzo de 1938, y consta, aparte de los Anexos de los
sigulentes capitulos: I.Introducclén; II.Tasas d8 Can=
blo, Movimientos de Preclos y Comersio Exterior; III.Del
Desatesoramiento al rernovado etesoramlento de oro; IV.Mo
vimientos de Caplital y Deudas Internecionales; V.Tenden-
cla de los Tipos de Interds; VI. Desenvolvimiento de los
Bancos Centrales y Comercisles; VII.,Aotividadesz del Ban-

eo; VIII.Conclusién,-
Los fndices alcanzados en 1938, decfs le lMemoria,

Justificen la creencis de gue la Depresidn he sido de-
finitivemente pasada; en 1937, durante el primer semes~
tre, el avance en precios, produceién, comercio y con-
gumo alcanzd su punto mas alto. Su Ifmpetu fué conside-
rable y muchas de sus maenifestaciones tenifan las carase
ter{sticas de un perfodo de super-expansidn, de "doom",
lo que provocd cierta aprehensién sobre la posibilidad
de una exagerads expansién monetaria em todo el mundo.
En ustados Unidos, el principal centro econfmlco del
mundo, la polftica fué de abandonar la acelén gubsrna-
mental para dejar que los negoclios ziguileran soclos su
tendencia, y de restringlr el crédito eun vista de que
los preclos eraen ya demasiado altes. En razén de aesto,
el segundo semestrs presencid una fuerte calda de la
produceidn industrial: el Indice de la Reserya Fedsral
descendid de 117 en agosto a 84 en diclembre (Base 1923~
1925), pero este retroosso, © por lo menos en aemejan~
te magnitnd, se reglstrd solo en los Estados Unidos.
Los precios mayoristas bajaron un 35% entre marzo de

1937 y marzo de 1938 en los Estedos Unidos y un 259 en
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en Inglaterra.-

Al Juzgsr la poalcidn mundial, con los ereclen-
tes temorss de crisis, la Iemoria sefialaba ocue nunea
hesta la depresidn 192932 se habla notado tal inclina-
cibn a atrivuir el retroceso a factores no sconémicos
¥ la tendenciz & mejorar & la sabiduris de los gobler-
nos. Aungue reconocfa qua la creacifn de trabajo por
obras piblicas podfa haber tenido un resultado tempo~
rariamente bemsficlioso, en general orefa que habfan de-
sarrollado une atmésfere de incertidumbre que hebia obs-
taculizado la iniciativa individual, como también sl
nacionalismo econémico habfe contribuido e restringir
el deserrollo del comercio exterlor. En resumsn, deste~
ceba que ol mundo habf{a tenldo que luchar contra muches
tendencias adversas pere salir de la crisis, y que los
inconvenientes hab{an side mayores en Europa que en Es-
tados Unidos. Como el Presidente amctuante este sfio era
el Dr,BReyen, americano, partiocular importancizs se le ha
atribuldo a 103 acontecimiento de este pals, y entre
1ineas se puede percibir una profunda tendencis antagé-
nica a la polftica de Ur.Roosevelt,=-

El afio 1937 fué un afio de cesl entera estabilidad
en los cambios, noténdose sclo una tendencia a ls baje
en el franco. Las cotizaciones entre la libra y el aé-
lar mostraron muy sscasas fluctuaciones,-

-La memoria analiza las condiciones existentes en
1937 en ccmparacién con las de 1929 pare estudiar la po=-
sibilided de una nueve entrada en la depresién y en que

cireunstancias diferiri{a de ls Gren Crisis, concluyendo
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que no aleanzarfa, de ocurrir, la misma extensién de
aquelle., Respeoto de las medidas de restricoidn ain
existentes decfa ™que no contenfan elementos de estfi-
mulo"™ y con referemncia a la aeccién gubernamental que
"La inmediata necesidad de combatir la desccupacién
puede inducir a los gobiernos a olvidar el hecho de
que, si blen puede ser mejor extender el trabajo, afn
sin aumentar la produceién de riqueza, antes de sumer-
gir une gren parte de la podblaclén en holganza forzosa,
el f£in dltimo debs ser emplear los factores de produc~
eidén para la mejora de la situacién mundial®. (1)

Las cotlizeciones de los cambios se vieron parclal=-
mente afectadas durante ol afic 1937/38 por a1 "pénico
del oro” gus llegé a producir un acontecimiento no pre=-
sumible: el metal se vendid en Londres a un descuento
sobre el precio de exportacidn con respecto al tipo de
compra de $ 35 la onza porque durante el perfodo Noviem-
bre 1937-Marzo 1938 hubieron serios temores de que el

Tesoro de los Estados Unldos bajare el preclo del oro.
Este pénico tenia su fundsmento en ls extensidn del oro

mestirilizado” de que disponfan los Fetados Unidos y en
las palabras del Presldente Roosevelt, de que los pre-
e¢ios habian subido demasiado.-

Ll frenco habfa permanecido a partir de Septiembre
de 1936, y durante cinco meses al tipo de 105 por £ pe~
ra bajar entre maerze y junio de 1937 a 110. En Julile

ge ebolieron los limites de oro de la unidad monetaris

(1) Blght Annual Report.- B.I.de A.- Pég.l7.-
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¥y el frenco redujo su valor a 133 ocon respecto & la £,
cotizaclién en la que se mantuvo durante un mes y medio
para declinar puevamente a 151 en octubre y a 160 en
marzo de 1938.- Atribuiese esta d&bil posicidn de la
monede francesa al exceso de importacidnes (18,400 mi-
llones de francos en 1837 contra 9,900 en 1936), a lae
exportaciones de capital, a la incertidumbre respecto
de la situacidén polftica interns y externa, al monto de
loe préstamos obtenidos por el Gobierno del Banco de
Francia (14,200 millones), el aumento relativo en los
constos internos y en los precios ¥y en el restringido ni-
vel de la produceidén doméstica.-

El frenco belga también sufrid clerta presién ex-
terior, pero como esta moneda sstd ligeda al oro mantu-
vo su parided e costa de la pérdlda de 1.000 millones
de frencos belgas en oro de su reservg,-

Refiriéndose a la Argentina dice la Memoria que el
pais experimentd una‘brosperidad sin precedentes" que
le permitid bajer el tipo oficial de venta de la £ a
$ 16,~ acumulendo al mismo tiempo fuertes reaservas, pe-
ro que la pobre coseche de 1937-33, aparte de lus con~
siderables importaciones ordenadas el safio anterior,
hizo declinar nuevemente el cemblo libre lleghndose a
cotizar ls libra en este mercado a § 20.- en 6l mes de
WArZ0.=

Le Memoria analize el movimlsento de precios, que
hebfa sufrido druscas oscilsciones, aumentqndo raplda~

mente entre Octubre de 1938 y marzo de 1937, dsolinande
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entre Abril y Junic, estabillzéndose de Julio a Agosto,
para volver a sufrir otra caida hasta fin de afio. Atrie
buye el hecho en parte a factores téenicos, como el for
mideble rearmementc y a las malas coseohas que habien
reducido mucho los stocks de productos alimenticlos, ¥y
en parte a factores psicolégicos. lLa declaraciédn de
Roosevelt de que los preclos eran demasiado altos, in=
fluyé para considersr posible une préxima deflacidn,
que produjo el pénico del oro" y la caida de los pre-
cios, cuando todo el mundo se apresurd a vender sus
existencias,~-

Con respecto a sus operacliones bencariss, "el Ban
do hﬁ tenido, como otras institueclionss, seriss difi-
cultades en encontrar inversiomes convenientes s tipos
de interés remunerativo* (1) atribuyendo el hecho =
las bajas tasas de interés corrients en todos los mer-
cados. Mencionaba qus su actividad habfase acrecentado
con reapecto a la concesidn de crédito a bancos centra-
lea con el propdsitos especifico de facilitar transac-
ciones comerciales.- “Las difloultades experimentadas
por los exportadores en la obtencién de créditos ordi-
narios, y en consecuencla de cudbrirse de los riesgos
del cambio 2 término cuando existen restricclones de
camblo, o cuando se trata de monedas sujetss a clere
ta presién exterior, hen hecho deseasble le provisién

ds facllidades especisles” (2).-

1) Eight Avnuel Report ~ B.I.de A.~ P4g.108,.~
2) Eight Annual Report - B.Il.de A.~ Pég,109,-
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En las "Conclusiones”, al reconccer que muches
progresos ss habfan hecho desde el momento 4lgido de
la crisis, manifestaba la Memoria: "Pero por sncime
de todo, la conflenza general que es Iindiaspensable
para la establlidad internacional, no esté pressnte?(l)

Aunque los pafses estuvieran dispuestos a concer-
tarse en clertos objetivos de su politica monstsria,
loa gobiernos no parecian propensos a comprometerse
por tratedos formales con respscto a su futura accifa
monetaria. Refiriéndose al Acuerdo Tripartito se pree
guntaba 81 seria posible en la prédctica llegar a cabo
sus anunciados propdsitos, y declaraba gue la respueata
residfa en saber si podfa llegar a establecer suficien-
te equilibrio financiero y econémico entre los diferen=~
tes palses como para permitir a un sistema monetario 1in
ternacional trabajar sin obstéculos,-

En general el espiritu de la Memoria es pesimista,
mencionendo frecuentemente las amenazas slempre presen-
tes de la guerra, la desconfianzas & invertir a largos
plazos, las dificultades affadidas por las sconomias dil-
rigidas si cade pals trazaba su "plan" sin fijarse en
sl resultedo qus tendria en la economfa vecine. Existia
la necesidad -decia- de consultarse mutuamente pera evi-
tar contradiceiones y choques sntre politicas diverses,
dafiosas para todos,~

No ecrefa, sin emberge, que las dificultades fue-

ren insuperables, ni que la adherencis @ un comdn sis-

(1) Eight Annual Report - B.l.de A.- Pég.1l4.-
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tema monetario fuera a significar la imposibilidad de

seguir politicas internas individuales, diferentes en-
tre si. Definfa su polftica como aspirendec a una esta=-
bilidad monetaria sobre un patrén comin y basada en el
equilibrio entre precios, coatos y condiclones de oré-
dilto interncs de cads pais.-

9. LABOR DEL BANCO INTERNACIONAL DE AJUSTES.

El Banco Internaclonal da Ajustes no ha alcanza~
do el grado de desarrollo con que muchos se llusiona-
ron cuando se fundd, pero es afortunado que ne se haya
pretendldo darle mayores slcances, y que sus estatutos
contengan una larga serie de restricciones en cuento
a sus actividades,

Se hublese qusrido por elgunos, prineipalmente po-
1fticos, que el Banco tuviera tan poderosa influencia
econdmica cono para su apoyo fuess cuestién de vida o
muerte para aqusllos palses que osaren no aceptar sus
resoluciones o las de la lLiga de las Naciones. Pero
este caupo de scelln estaba enteramsnte fuere de lugar
vy a8f lo comprsndieron, con buen sentido sus organiza-
dores.=

Hay otras ocritices més dignas de ser tenidas en
consideracidn., BEun primer término se hublese guerido un
ordenamiento de las finanzes internacionales que llevaw-
Ta g una estabillded definitive en las relacliones comer-
claler entre los diversos pusblos, pero los recursos
del Banco no son sufliclentes como pars esa tarea y, por

lo demfis, su accidn se ha desarrollado en afioe que pre=-




senciaron la mayor depresidn muhdiasl y la mayor insta-
billded en los valores de las monedas.-

En segundo luger se lo hublese querido obteniendo
grandes triunfos, ya que en sus comlenzos se hizo en
su favor una propagenda no de acuerdo con sug medios ma~
terisles y politicos. Por contraposicién el Banco he
sldo empeguefiecldo en clertas opiniones, dejldndose de
reconocer su labor real.,- En medlo de los desencantos
y teorlae & que 1la ecrisis 3418 lugar se pensd tembién
que el Banco hubiera debido dar una solucién e los pro-
blemas y ura directiva a los puedbles, =in considerar
que el Benco no tenia el spoyo politlicoe necesarie, ni
una espera de acclén suflcientemente emplie como pare
llegar a obiener tales resultados.-

La labor principsl del Banco, tal como se propow-
nfe al fundfrselo, comprendis su pesiclén de agente

para el pago de las reparaciones, propiclar la coope-
racién entre bBancos Centrales y servir de "clearing”
para las transferencias internacionales, La primera
funcidn quedd muy reducida por las resoluciones de

la Conferencie de Lausana de 1932, v en parée ha sido
un bien moral para el Banco, 8 pesar de quitarle re-
cursos, por cuanto se ha desprendido del cardcter po-
co simpéitico de cobrador de las deudas de .guerre.~ La
depresidén y la disminuclén de los negoclos impidieron
su desarrollo sn la faz del "clearing" internaeclonal,
pero su mayor lebor ha consistido en le cooperacién en-
tre los Bancos Centrales, su ayuda moentédnea a los Ban-

cos miembros en momentos de epuro, y le creacién de un
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‘nicleoc de peritos, polfticerente imparciales, que
hen prestado sus conoclmlento para propender s la

me Jor orzanizacldn bancuarlia de Muropa. Ha reunido
también importentes informaciones, tendiendo a desa~
rrollar en la ssfera econdmica el papel due en otro
campo Juegae la Liga da las Naclonesa. "Ia QOctava llamo-
ria del Bance Internacional de Ajustes, dlce The Rooe
nomist, he pasado a ocupar un lugar destactido entre
los documentos econémicos del mundo",-

Y 1o que no se pusde apreciary pero es de supo=
ner inmenso, ez el servicio que para la paz significe
la reunidn periédica de las peraonalidades bancariaa
més importantes de cadas pais, a cambiar ideas sobre po-
1{tica monetaria y temas econdémicos,-

El Banco nha pasado sus primeros afios de vida en
un ambiente casi hoatil y cerréndose vaulatinsmente a
todo internacionalismo, Si les ha sobrevivido consoli-
dendo un general apoyo, es de esperar que si el mundo
llege a ver mejores affos desde el punto de viats de
las relaclones comunes, le tocard al Banco Internacio-
nal de Ajustes un importente v beneficioso rol.-

10. LA POLITICA DEL BANCO.

La sobrevivencla del Banco se debe en gran parte
a su politics conservadora cue ha desarrollado tratan-~
do de no interferir susen negocios que podfan afectar
las buenas relaciones del Banco, o las mutues de las

instituciones participantes. Méa que sus utilidades,

el fin del Bamco en cada operacién has sido el de bene-

ficlar a las partes contratantes. Las vinculeciones con




61 han sido diversas. "Los representantes de los més
nuevos Bancos Centrales hen pemsado gue podfan usar
el Bsnco Internecionel de Ajustes como un superbanéo
central que contraebalanceara la podercse dirsceldn
del Banco de Inglaterra. Loundres, sunque excéptico en
cuanto a los resultados del Banco Internacional de
Ajustes en loe mercados monetarios, deseaba utilizar-
lo como una escuels de preparacién de benqueros de los
pafses menores., Una ecantidad de neciones esperaron em-
préstitos y ayuda pare sus establlizacionss.- Los ted-
ricos esperarcn ver llevadas a cako sus doctrinas de
control o expansidn por la Institucidn. Zra inevitable
gue muchos deberfan sentirse decepclonados", (1)

Era légico que la polftica fuera de continencia
vy adeptacidn més que de avdacia y renovacién, y es afor-
tunedo gue asi haya sldo porque de oira manera el Banco
no hubiera sobrsvivido a le erisis, con sn demanda de
liquidez y su secuela de desvalorizaclonese=

El Benco ha cambliado paulatinamente,frente a,los
hechos,su doctrina del patrén metdlico & toda costa por
la mis léglca de la estebllidad & que indudablemente
se tiende y siempre con el oro por respaldo Gltimo.~

£l Banco no ha querido competir en el mercado del
oro por su adquislcién y solo en los dltimos tlewmpos ha
mantenido un encaje de relativas proporeiones. Tampoco
ha querldo prestar a los Bancos Centrales promoviendo

una polfitica inflacionarie, y se he mantenido alejado

{1) Eleanor Lausing Dulles. The Amer.Ec.Review - Junio
1938, p&g.292.-
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de todas las muchas cuestiones polfticas que han afli-
gldo & furope durante su existencia,-

El error que puede sefialarse en la politice del
Banco es el de haberse edherido demaslado al bloe oro
luego de lz cafda de la libra, ayudaundo & sostener ted-
ricamente una situacidén de desequilibrio gue terde o
temprano debfa derrumbarse. Gomo por los estatutos selo
pueden formar parte del Directorlc los Bancos de los
paises con su moneda sobre base oro, el Banco de Ingla-
terra dejd de tener represantantes ex 81, aunqus su Go-
bernador y Vice-gobernador han asistido com toda regu-
larided a las reunionas.=-

Bsto ha slznificado gue en Inglaterra no se le
haya gquerido reconocer al Bance toda su importencia,
tal vez porque subeoncientemente se 1o tieme por un
posible rival del Bamnco de Ingleterrs en le financia-
c¢i6r de los negocios internscionsles. Sin smbargo la
exlstenclia y el tlampo del Banco Interracional de Ajus-
tes de Easlles son de principel 1mpor£ancia para Ingla-
terra, cuya prosperided depende del comerc¢io mundial,
de lu prosperided general, del cobro de sus intereses,
del tréflco de sus barcos y del empleo gamnancloeso de
sus capliteles: Asl lo ha reconocido también la Revis~
ta del Middland Bank: (1)

"Se reconoce cada vez més que sl y cuandoc un pa~
trén internacional se haya restauredo, ses basado en
el ore o no, solo llegard a ser duradsro sl proves a

impedir fluctuaciones emplias y sibitas del nivel de
procios por medlo de un manejo dsliberadc y coordinade.

(1) Nov.D16.1933 ~ Peg,l
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Para llenar esta condicién, tal comoc se la indica en
1a declaracién de la golitica monetaris imperiel, por
ejemplo, la cooperecidn entre los Bancos Centrales y
otras autoridades monetarias debe lleverse a cabo sobrs
bases regulares, y el Banco Internecional de Ajustes es
la finice naquinaris cxistente capaz de obtener e¢se re-
sultado” .-
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CAPITULO VI

“TTTTTETRYRNPOVS

AISLAMIENTO Y CONSOLIDACION DE LA LIBRA

1. Tendencias de la polftice moneteria s partir de
1931.- 2, Oonferencia de Ottawa.- 3. Conferencia de ILon-
dres. 4, Hl blogue de le 1libra.- §. Paises Zue componen
el bloque de la libra,- €. Establlidad del Area esterli-
na,- 7. El mercado de cepitales.~ Inverslones en el ex-
tranjero.~ 8. Los fondos flotantes y la moneda barata.-

8, La consolidacidén de la 1ibra ¥ e& cambio de politicg.
10, El Acuerdo Tripartito.- 1ll. Politica de colaboracidn.-

12, #l merocado deél ore.~ 13, Esterilizacidén del oro.=

-

1, TENDENCIAS DE LA POLITICA MONETARIA A PARTIR DE 1931.-

Antes de la guerra residfz en el Banco de Inglaterra

la principel responsabllidad por el desarrollo de las
operaciones monetarias. Blen es verdad que la situacién
1o presentaba complicaciones, teniendo como tenfs Ingla-
terra un permanente saldo sxportable de capitales de més
de 200 millones de 1libras al afio.

La guerra modificd sustenclalmente esta posicidn y
cuande la 1ibra debid ser defendida,el Estado tuvo una
participacidn cade vewr mis y més importante en los asun-~
tos monetarios.-

El sbandeno d&l patrén oro no fud la obra de una po=-
if{tica determinada, siné més bien de las eircunstanclas
y de une falte de pohitica definida. Ya se he visto que
el Vizconde Snowden crefs momenténea la inconvertibilidad
de la libra, y que el Infeorme Macmillan se nmostrabe pare
tidario de su mantenimento.~-

En Noviembre de 1931, Mr. Ramsay Maedonald, Primer
Ministro, decfa: "Es la polftica de este pais estabili~
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zar su moneda sobre una base definide lo méds pronto posi-
ble®, ratificéndolo en dielembre su nuevo Minlstro de Ha-
cienda, Mr. Neville Chamberlein al enunclar que "el pais
estaba preparado a dar todos los pasos practicables hacia
la estabilizacién," Ninguno de los dos menclona la base
sobre la cual se ha de practicer tal estabilizmeidn, pero
en mgrzo de 1932 declara en un discurso que "mantiene sus
preferencias por el patrén oro* cusnde la sitnacidn apae-
rezca como normal. Habla al mismo tlempo de "manejo de la
moneda” al referirse a lae dificultesdes provocadas por
el movimiento de fondos flotantes, a pesar de gue recién
llegado al Ministerio, en Noviembre de 1931 habfa expresa-
dos "su profunda desconflanza en una moneds dirigida®,-
Tanto en el momento del abandeono, como en sl perfodo
subsiguiente, constantes declaracliones del Goblerno re-
caleaban que &1 fué tenldo en vista sre el"mantenimiento”
del poder adqulsitivo de la libre., Esta expresidn indica
dos propdsitos: uno, el de no permitlr descensos ulterio-
res en el nivel interno de preclos; otro, el de asegurser
que no se persegula una inflecidn nl esumento desmedido
de los preclos,-

Intre Septiembre y Marzo tienem lugar operaciones del
Banco de Inglaterra, para sostener la 1ibre, y el Gobler-

no ejerce una ligera presidn en el =entido de restringir
las operaciones no indispensebles, (1)~ Es de seflalarse
el extrasordinaric e inigualable poder morasl que sl Go-

bierno inglés puede s jercer sobre la Clty por intermedio

(1) Truptil - British Banks - Pdg. 294.-




del Banco de Inglaterra y los Bancos comerclales. DIifi-

cilmente se atreva una persona o entidad privada, Ingle-
88, & desafiar una "orden" gubsrnamental, sungue no tene
ge respaldo legal slguno: lo contrario seris ecllpsarse

voluntariemente de los negocios porquéd inmediatamente se
produciria un vacfo a su alrededor.-

Guando se anuncia la oreaeidén de la Cuenta de Esta-
biligacién de Cambios, Mr. Walter Elliot, informa a le
Cdmara de los Comunes que su propbslto es de "robustecer-
la y evitar fluctuaesiones indebidas", y requeridos sobre
1o gque debia entenderse por "indeblidaeam™, dijo gqus no era
intencién del Gobierno contener las tendenclas de causas
no especulativas produjeron, en perfodos largos, en la
cotizaoidén de le libre, pero que "no se deseaba ver lsa
moneda llevade & un nivel perjudicialmente alto".- (1)

Bsta declarscidn ha sldo la que més firmemente se
ha mantenido porgue si bien en otros muchos puntos la
politica del gobiernc ha sufrido cambios, el valor de
la £ 20 ha Intervenido exclusivamente para impedir su
suba, no su descenss, Hl velor del oro con respecto a la

libre ha sido el siguiente {en chelines y peniques por

onza)
Noviembre 1930 84/11 {medla diaria)
" 1931 110/% "
n 1938 125/9 n
" 1933 12879 "
" 1934 139/5 "
" 1938 141/3 "
" 19356 142/8 "
" 1937 140/ "
" 1938 149/11%  (méximo)

{L) Crick W.7. -~ Bankers' Magazine - June 1938,
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Ezta baja del valor de la 1ibra ha traido un gran
incremento de las existencias de oro a pesar de lo que
ge di1jo en un comienzo."No e¢s decldidamente nuestra in-
tencidn la de formar uno de esos grandes stocks de oro
rue son un defioso Tfactor en la situaocién moneterla de
algunes otros paises”.-

El atock de oro era en septiembre de 1931 de 138
millones de libras, y, & su nueva valuacldn, ha alcan-
zado en 1938 un nivel no inferior e 750 millones. Como
ge v, la politica seflalada por aquella declaraoiéh no
se mantuvo durante mucho tiempo y la posicidn oficlal
actual es que "el (Goblerno no considera inadecuadas las
reservas de oro en vista del monto de los fordoe a cor-
to plazo colocados en Londres®,-

La estabilizacidén busceda con la Cuenta se ha vis-
to asegurada en mayor grado con la creacidén de fondos
similares en Francia, Retados Unidos ¥y otros paises, y
con la terminscidén del Acuerdo Teipartivo en 1936.-~

En Julio de 1932 el Banco Intermacional de Ajustes
formuld una declaracién . urgiendo la vuslta al patrén
ore a toda costaj esta declaracidén produjc el consigulen
te revuelo. entre los industriales ingleses, provocando
una declaracién del Ministro de Haclenda, de que: "esta
resolucidn no habfa sido inspirada por el Goblerno Inglés
en forma alguna ¥ que no existia intencidén de volver al
patrén oro, ya fuera ahora o en el futuroc inmediato". Es-
ta cirecunstancia influyé'en las conversaciones sobre po-
1{tice monetaria que tuvieron luger en la conferencia de

Ottawa, -~




£. CONFERENCIA DE OTTAVWA.-
La reunién de CGran Bretalia y los Dominlos en une Con-

ferencia Imperial tuvo por objJeto tratar de solucionar los
problemas oreados por la crisis. De esta reunién nace la
politica de alslamiento de la libra esterlina y la tenta-
tiva de erear unas zona aparte dentro del trifico interna-
clonal que estuviera libre de la influencla deprimente de
los preclos oro y ds la deflacidn.-

ILa idea central fué la de concertar una politice mo-
netaria comin,~ye que las vinculaclones de las dlstintas
partes del Imperio entre s{ y con respcto a Gren Bratafia
eran muy importentes,—"basada en el slza de los precios”,
Se considerabs deseable este sumento de precios en todos
los paises, para lo que era necesaria la cooperacidn in-
ternaclonal, sefialando que "la ausencis de este esumento
en los precios oro impone limitecliones reapecto s lo gque
puede hacerse en preclos esterlina”. Claremeonte esta 1i-

mitacidén es el efecto deflaociomaerio de cualquier deprecla-
eién, al proplcilar exportaciones sgubvaluadss, impone so-

bre el resto del mundo, bajando los precics,-

Las resoluclones de la Conferencia sefialaban como
primera linee de aceidn en politica monetaria este suba
en los precios, "dentro de los limites de la sana finane
za", condliciondndola a la existencis de una bajs tasa de
interés y a la abundancia ds diners a corte plazo. Recha~
zeba la poeibilided de un elza inflecionaria por medio
de la oreacién artificial de medio de pago.

La Gonferencia no se definid respecto al retorno al

patrén oro, gue por entonces no contaba con ningin apoyo
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en Inglaterrs, pero pedis la estabilidad en estos términoa:

" "La Counferencia reconoce gue el fin dltimo de 1a po-
litica monetaria dcbe ser la réstauracién de un patrém moe-
netario internacional satisfactorio. Tal patrén debe fun-
cionar no solo en forma de mantener estables los tipos de
cambio entre todos 1los palses, sind tamblén pars asegurar
el funeionamiento seficlente de la maquinaria del comercio
¥ lae finanzas internacionalest.~

Praser (1) interpreta esta resolucién como un indl-
ce de la voluntad de crear el bloque de la libra esterli-
ne y de dejar de lado, por ¢l momento, la readopecién del
orc. Sin embargo la Conferencla hable siempre de un "pa-
trén 1nternaciona1”y nunca del "érea esterlina".,-

La Conferencla proplcid tembiédn el funcionamiento de
la Cuenta de Estabilizacidn de Cambios, como medio de man-
tener un nivel relatlvemente eatable pare las monedas
inconvertibles y para svitar fluctuaclones especulativas.
3. CONFERENCIA DE ILONDRES.

En el periode mds agudo de le c¢risis y cuando les

reatricciones parecfan llegar & limites insignificentes

el comercio mundial, se convood a todas las naciones e
uns Conferencia Econémica Mundial.-

Monetariamente el munde estaba dividido en tres zo-
nas:

a) Bl dvlogue del oro,de los palses que habia man-
tenido su adhesifn al patrén oroy

b) La zona de la libra esterlina, que comprendia
@ran Bretafia, Dominios, Colonies y algunes naclones més;

¢) Los Estados Unldos que acaban de decretar el em-
bargo sobre la exportacidén de oro y estaban virtualmen~

te an ls inconvertidvilidad.-

(1) Frager H.P. Great Britaln & the Gold Standard.pig.187.
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El resto de los palses, o mantenis un severc con~
trol en los cambioa, o eran econémicemente poco importan-
tes.~

Los tres grupos sostuvieron en la (Gonferencia opi-
niones divergentes. EL bloe ore propleid la vuelta in-
medieta de todos los pafses al petrdn oro, medida indis-

penseble para la restauraclén econdmica, lLa repressnta-
cién de los Estados Unldos no sostuvo una polftice muy

definida ya qus tempoco la tenfa el Goblerno de su pafs.fi)
El grupo de la libra esterlina formuld una declara-

¢ién conjunta {2), ratificande las de la fonfersncia de
Ottawa, y las deol Canciller Mr. Chamberlaln de gue Gran

Bretafia no deseaba volver sl patrdérn oro hasta que su Go-
bilerno no tuviera la certeza de gue el sisteme funciona-
rfa, Las condiciones previas serfan: 1° Debia haber un
alza en los preclos mundiel; suficlente como pare restau-
rar el squilidrio entre los precioce y los costos y traer
un alivio a los palses deudores. 8° Debfa heber un ajuse
te de laa deudas internacionales y una remocidn de las
restricciones al comerclio. 3° Debfa existir una seguri-
dad de que el patrén ore operarfia en forme tal que evi-
tare excesivas fluctuaciones en el poder adquisitivo del
OrD,.~

La declaracién del bloc definfa como satlsfactorio
un nivel de precles "gque resteurara ls actividsd normal

de la industria y ls mano de obra, que asmegurara un in-

1) Véase Broilde Julic. El Problema del oro.Pég.2l.
g2) Bank for Internetionel Sttlements.- Fourth Annuel
Report. Pdg.l4.-




greso econdmico al productor de materias primes y que
armonizara la carga de las deudas y gastos fijos, con
la capaoidad econdmica”™. Reclamaba que sl alza de los
preclos se hiclera sin acudir e medidas inflacionarias.

En contraposicidn a lo reclemade por la delegacién
emericana dejaba al srbitrlio de cada Gobierno "los pla-
nes de expansién de inversiones péblices capltales", In
ln préetica el Coblernc inglés tuvo en este sentido uha
aceidn casi nula en comparaclién con las inmensas obras
de los Zstados Unidos,.~

La deelaracién de Ottaws fué empliede en el senti-
do de menclonar el patrén oro, como el fin dltimo de la
politica monetaria, pero sujeta a las mismas condiclones
expresadas por Mr, Chamberlain. Chocaron las delegacio-
nes representando &1 blogue de la libra con la asmerica-
na al sostensr que la estabilidad gue debfa buscarse
no dependias meremente de cierta fijeza en los cambios
y en el nivel interno da precios de cade psis, siné prin-
cipalmente del nivel mundial de preclos.~

En cambio el Preasidente Eoosevelt, habfe afirmelo wslo
gue, a su pafs le interesaba no ers la eventual relasiémn
del délar con otra moneda, sind sl mantenimlento de su po-
der edquisitivo interno,

0tro contenido destacable de la declaracién es el re-
conocimiento de la importancia de la estebilidad de los
cambios entrs los paises del Imperio, en bien de los ine
tereses del comeroloc . "Esté obJetive seré tenide cons-
tantemente en vista pars determinar su politica moneta-

ria y su obtencidn seré ayudada por el propdsito comdn



3 g
o doed

de levantar los precios. La establlided interimperisl
de los camblos estd facilitade por el hecho de que el
Gobierno del Reino Unildo no estd obligado con otros pail-

ses en cuanto sl futuro manejfo de la libre esterlina y

retiens completa libertad de ameccidén s este respecte.- Le

adhealén de otros pafises & une politica basade en estos
mismos principlos herd posible la extensién y el manteni-
miento de la estabtilidad de los camblos sobre un Area na-
FOT .=

Aungue la Conferencia de Londres resultd un fracaso
por la impoalbillded de avenir las dlstintes sugestiones,

desde el punto de vista britédnico, signiflceéd la consolie

dacidn del blogue de la librae esterline, y lm extensidn
de su zona de influencia a casi todos aguellos palses pa-

ra guienes Inglaterra es el principal mercado,-
4. BEL BLOGUE DE LA LIBRA.

"El block de la £" o "Area esterlina®, son los nombres
con que se designa el conjunto de palses que, a ralz de
los mcontecimlentes de septiembre de 1931 y al hacer aban~
dono del patrén oro ligaron de un modo u otro sus siste-~
mes monetarios a la libra esterlina.-

Esta vinculacidén deriva de los importantes lazos eco-
némicos y financlercs gque unen los diversoa palses parti-
cipantes e Gran Bretalia. Estd generalmente aceptado gque
cugndo Gran Bretefia decidild abandoner le redencién de sus
billetes en oro, ya contaba con la equiescancia de algunos
Dominios, India e Irlsnde gue habfan sido consultados de
sntemano, La Argentina ya tenfa su moneda devaluads en més
de un 20%.- Este significado gque los productos o materias

de mayor necesidsd para el consumo de su poblacién nec vene
drfan & cosbtar més que antes en términos de moneda papel.-




Otros palses para los cuales sl mercado 1ngléds era
dominantemente importente, como los paises escendinavos

eorrfan el rlesgo de perderlos sl mentenfan sus precios
sobre bass oro, y pronto abandonaron el patrén metdlico.

Casi todos los paises sudemericanos entraron pronto
en la inconvertibilidad,

Todoe los paises que comprenden el "4rea esterlina”
son paises deudores ¥y su principal acreedor es Inzlaterra.
En medlioc ée la deprssién, com precios sumemente bajos,
ol servioio de las deudas, se hublera hecho muy diffeil
sl los paises hubieren optade por defender su moneds.-

ta inconversidn significé inmedistamente el control
de los csmblos, pués una de las primeras consecuencias

de la Gran Crisls fué le completa suspensidén de las ine
versiones en el extranjerc, con que los palses deudores

equilibraben su balanza de pasges. Si la Argentina aban-
dond el patrédm oro en 1929, es decir, cuando ain no se

vislumbrabae le erisis fué porque dejaron de llegar al
pals los cuantlosos empréstitos que los Estades Unidos

hablan estedo dispuestos a conceder desde 1924 a 1928,~
El control de cauwblos, puds, fué el expedlente que

recurrieron los pafses afectados para evitar que, ya fue-

ra del oro, sus monedss bajasen 1limitadmmente. Se aspl-

raba & restringir las importecicnes menos necesarias,

por una parte, ¥ & evitar transferenclas de caplitales

que siempre ocurren en momentos de desconflanza cuando

el deseo de liquidez es supericr al de ganancias (1).-

4.

(1) Beonémica - 4° nimeros 1937 - The gold problem.
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El control 4e vamblios argentino no ha sido suficlen-
temente eficaz -0 tal vez coercitivo« como para llegar,
on medlo de las fuertes cirounstsncias adversss & mante-
ner sl valor del peso, pero en camblo el pafs ha salido
beneficlado por la inversidnm en instelaclones indusiris-
les de los fondos dispuestos a salir del pals, perc que
ne tenfen como. Idéntico proceso se ha registredo en muchos
otros palses desudores y los ndmeros Lindicse mundiales de-
muestran que si blen el comercio interior y la aetivided
Industrial volvieron al nivel de 1989 ya en 19834, en cam=
bio el comercio extsrior internacional estd substanclal-
mente por debajo de aquel nivel adn en 1937, en el cenit
de la recuperacidn.-

Entre una establilidad con respecto al oro que su-

fries violentas fluctuaclones en relacidn al nivel de pre-
cioe y una estabilidad con respecto & los preclos inter-

noe de Gren Bretafa, que habisn sufrido muy poca veria-
cién a pesmar de la caida de 1a libra, loa pafses opta-
ron por este dltime, bajando sus monedas & la inglesa y
dispuestos a seguirla en sus movimlentos.~

El bloc de la 1libra esterlina se fué formande, pués,
por la adhesidn a este signo monetario de los paifses que
componen el Imperio Britdnico y otros vinculados acondw
micamente a &Ll.-

Es de suponerse gque en apoyo de sus intereses Ingla-
terra debe haber ecjereido clerta presidn para empliar el
bloc y consoclidarlo, y mAs en defensa propia, posiblemen~
te, que con el caracterfstico espiritu imperialista de

la preguerra. Es notable en la formeclén del bloc la su~




sencia del Canedd, expliceda por dos razones principa-
les: la primera es su vinculecidén & la economfia de los
Estados Unidos (424 de la exportacién, 80% de la impor-
tacidn en 19%6/37) y la segunda de que solo ralativa;
mente es un pafs deudor, por cuanto su balenze de pagos
eatd equilibrada por el importante remglén turistico,
del que deriva200 millones de délares anualmente.-

5. PAISES QUE COMPONEN EL ARTA ESTERLINA,

Los palses que componen el"bloc esterlina® no estén
perfectanente deflinidos por cuanto no existen ninguna
adhesidén formal ni convenlo. Tampoco puede declrse que
los tipos de camblos permanezeoan fijos ya que acaba de
‘modificarss el nrecic oficial del peso argentino, y exie-
ten, sdeméds, restricciones y control de cambio en casi
todos los pafses sudamericanos.«

Les caracteristicas de la adhesidn a este bloc pue-
den resumirse an la llgazén del tipo de cambio a la 1li~
bra esterlina; el mantenimiento de reserva por parte de
los bancos centrales, en forma de 11bras; frecuentemente
como saldos en Londres o invertldos en letras en esta
plaza; y por dltimo la realizscién de los negociocs exe
tranjeroe por intermedic de Londres, es decir, cuando se
trate de comprear o vender délares, florines, francos,
eto,-

Aun limitando a estas lineas la adhesidén al bloe al~
gunos pafses no estén definidamente incluidos, como por
ajemplo la misma Argentina gue realiza buena parte de sus

transacciones exterlores independientemente de la plaza

de Londres y que hace muy poco tiempo ha cenvenido en Nue-




ve York un empréstito por 25,000,000 de ddlares.~
La lista de los palses incluldos por el Banco Inter~
nacional de Ajustes, como pertenecientes al bloc ester-

lina es la sigulente:

I. Imperio Britdnice

Gran Bretafia

Australle

Indie

Irlanda

Nueva Zelandia

Establecimientos del Estrecho de Maleea
Unidn de Sud Afrlca

Colonla de la Corona

II. Escandinavia

Dinamarce

Islandia

Finlandia

Noruega

Suecia
III. BAltico

Estonia
Letonlsa
Letuania

IV. Sud América

Argentina
Bolivie
Brasil
Colombia
Paraguay

V. Otros paises
Egipto
Japén
Portugal

Espafia
Slam

Traténdose de nussiro pais, las viscitudes de nues-
tro cambio son suficlentemente conoocldas para entendernos

en su descripcién. El pesc comenzé a depreciarse en 1929




con el clerre de la Cajs de Counversién y las primeras
formas de control se impusieron en 1931 (Decreto del
10 de Octubre) sxigléndose permisoc previo pars impore
tar y la sumisién del producto en divisas extranjeras
de nuestras exportaciones. El bajo tipo adoptedo ¥y el
saldo desfavorable del balance de pagos hicleron que
@& mediados de 1932 se produjera una congestidn de fone
dos deseos’de emigrar. Este situacién fud momenténea-
mente salvade con el empréstivo de desbloqueo conve=-
nido en ocasién del Trateto Roce-Runciman, forméndose
a tal efecto una compafifa con £ 10 millones de capitsl
que adquirld los fondes blogueados a cemblo de 20 % en
efectivo y 60% en srue prepios certificados, Iguales
arreglos que para los acresdores ingleses se termina-
ron con Estados Unldos, Holanda y otros pafses.-

En 1934, luego de un perfodo de ligezén con el oro
{al tipo de $ 18.36 por los 100 frencos) v en viata de
que la mayoria de las transacciones debian resllzarse
en £, se 11gd el peso e este moneda, rijéndose el tipo
comprador a § 15.- ¥ el de venta a § 1753% destindndo-~
ss los beneflclios a otorgar subsidios a la agricultura
que luege no fueron necesarioe siné en minime parte.-
Durante un tlempo (1934-35) y antes de fijar el tipo de
venta a $ 17.02 1la cotizacidén se obtenia por subasta de
les disponibilidades ontre los importadores.~ Los fon-
dos provenientes de clertas exportaclones y las remesas
del eixterior por conceptos varios fueron a constitulr

el mercado libre donde la libra 1llegd a cotigarse a
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$ 22.65 en 1954.- A Tines de 1936 la mejora del peso en
el mercedo libre hizo que =e rebajeras el precio de ven-
te de la £ & 16.- La mala cosecha 1937/38 dejé exheus-
tas lae reservas acumuladas durante 1937 y en Noviembre
de 1938 se volvid a fijar el tipo vendedor en $ 17.~ eg
1o una medide para equilibrar el balance de pegos res-
tringiendo las importaclones.-

Otras caracterfsticas del slstema son ls conce-
81én de un tipe especial de camblo a los ferrocarriles
($ 15.75 por £) y el recargo del 204 e las importecio-
nes sin permiso previc, gue se gplica sobre el tipo
oficial de venta,~

Australia tiene su libra estaebilizada a razén de
128 por cada £ 100 1ng1egas, luego de haber llegado a 130
antes de Septiembre de 1931. Su posiclédn econémica y ri-
nanciera ha sldo muy simllar a le nuestra pero, cosa no-
table, le prensa inglesa no se ha ccupado de la diferen-
cia de camblo de su moneda con la atencidén que continua~
mente presta a la desvalorizacién del peso argentino y e
las pérdidas que por diferencias de cambio sufren los
ferrocarriles.~

Australia ha derivado cliertas ventejlas con respeo-
to & la Argentine del mejor tratemiento obtenido en la
Confersencia de Ottawa, "la preferencia Imperial®, por
el mejor tipo de interés de sus empréstitos (3%) y por
heber continuado reclblendo préstamos desde Londres du-
rente la crisis.~ Tiens en camblio la desventaja de un

precio mis alto por sus lmportaciones en razén de aque-
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lla misma preferencia imperisl.-

Nueva Zelandia, gue teambién abendonéd el patrén oro
en 1928, solo vié llegar la depreciacién a 110/100 en
que se mantuvo haste 1933 cuando fué retejada automdti-
camente a 125. Provocd as{ la inmedlata reesccién de Di-
namarca, su competidor directo en productos é&e granja,
que deprecld la corona de 19.30 & 22.40 por £.-

Tanto Australia como Nueva Zelandia han guardado
siempre escasas reservas lmproductivas de oro, contra-
riemente a la act itud de la Argentina. El prineipel
respaldo consiste en libras invertidas en Londres en
letras y t{tulos. Ye antes de adherirse al bloc de
la livre operaban en la misma formas, por medio del lla-
mado patrén cambio oro.-

Sud Africa, principal productor de oro del mundo,
luego de luchar por un tiempo manteniéndose en sl pa=-
trén oro, devalud su monedsa sostenidndola en una parie-
dad 100/100 con Londres.-

6, ESTABILIDAD DEL AREA ESTERLINA.

El balance de pagos de la £ esté shora ampliado al
de tode su zona de influencia, desde que casl todas las
transacciones extranjeras se hacen por intermedio ds
Londres y a través de operaeciones en £,-

Los Dominios y Colonies son palses deudores y de-
penden finencieramente de Londres, pero esto asegura a
esta plaza un campo de inversidén de su exceso de caplta-
les suficlentemente seguro y prepiclo, como lo prueba

el hecho de que los empréstifos concedldos & ellos son
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smitidos con un interds de 3 a 3% %, es decir no més

de 3% si lo hay, con el tipo del mercedo interno. La
Clty tlene asegurados sus servieclos mientras Inglate-
rre siga necesitan’' su extensa produccidén de comestibles
¥ materies primas, que 1ncluyen el 55% de la producecién
mundial de oro. La teorf{s del alslamientc imperisl gana
terrene coatinuamente favorecida por la bonanze de las
condiclones internes en todos sus paefses, le posibilie
dad de encontrar en sllos todos los elementos y produc—
tos necesarlos para el dssarrollo econdmico, y una remar
cada estabilidad y paz que compara favorablemente con
otras naclones,-

Los paises escandinavos sl bien tienen pocos capi-
tales invertidos en el exterior porque sin son necesa-~
rios peras el desarrollo de sus propios pafses, no son
8ind en pequefia proporcién deudores. Hspecialmente deu-
dora es Dinamarce cuyo utilaje de granje ha sldo finan~
ciado por Inglsterra. Las balanzas de pago de estos paf-
sas estdn equilibrades, su moneds se mentiene sin tro-
plezos, cuentan con suficlentes reservas en orc y divi-
sas, su nivel ocultursal es muy alto y sus goblernos ejem~
plares, tanto gue la administracién municipel de Esto~
colmo se clta frecuentemente con snvidia en Inglaterrsa.
La influencia de este pafs y su prestiglo son grandes
en Hscandinavia, y no estaris fuera de rezdn suponer
que clerta presién inglesa debe haber mentenide a Fin-
landla en el régimen democrétlco, cuando en 1935 astuvo

a punto de volcarse en la dctedura.-
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Los paises del BAltico, Estonia,vLetonia ¥ Litue-
nla, fueron hechBra del tratado de Versalles y especial-
mente creacidn inglesa para astuar de muros de conten~
c¢ién contre Rusia., Las otrora més ricas provinclas de
Rusla viven ghora pobres manteniendo aparatos estatales,
eJércitos y arTmementos que no estén en condiciones de so-
portar,=

Bl interés econdmico de Inglaterra en estos palses
es muy remoto, pero le interssaron entes para evitar
que Rusia pudliera constituirse en poiencia navel del
B&ltico y ahora para que la ausencla de una frontera co-
min entre Rusia y Alemania impida el aumento de la frio-
cién exlstente. Sus goblernos y su misme existencia eco-
némice dependen de la buena voluntad inglesa, & conss-
cusncis de 1o cual el dominioc de Gran Breteiia, tanto
politico cemo Pinancliero es casl absoluto,-

Es indudable que &l area esterlina se ha converti-
do en un importante faotolpolitice, culturel y de pres-
tiglo pare Inglaterra que dentro de su prudencia habl-
tual mantiene una hébil preponderancie. Paises como
Egipto,donde el pueblo es algo angléfobo, o Portugal, cu~
yo sistema 46 Goblerno lo amcercaria a los regimenes auto
ritarios, se mantienen por esta causa bejo la &jida de
Inglaterra. En Sud Américe, Brasil cembla con frecuencia
su politica exterior, y a la tendencia pro-slemsns suce-
de e intervalos la pro-yangui o pro-inglesa. Sus ambie
cioneg nmcionelistas y su afdn de suficlencia interna

hen llevado el pafs a un alto grado de industriallzacién,
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pero a coste de moratorias en el serviclec de la deuda ex-
terne ¥y de un duro tretamiento de los caplteles extranje~
ros. Ko as de extrafiarse pues, que la prensa inglesa se
slsnta molesta por susz irreverencias sconémicas, y que,
suncue el perjuicio causado sl capital Iinglés zea infe-
rior al provocado por el no pago de las deudas alemanas,
sea el Brasil la "bete-noive" de sus comentarios finan-
cleros. Zn general los paises sudemericanos, hondamente
afectades por la crisis, en cuyas causas no les cabs res~
ponsabilided y por cuyos efectos han sido los més per-
Judleedos, ven con recelo cunalquler acercamiento demasia-
do deflinitive a determinado pafs. Inglaterra, en conse-
cuenclia, he mantenido una polftica de elejamiento ¥y rela«
tivo desinterés por su reconstruceidn econdmicm, S1 las
circunstanclas fueran otras, es indudable que no huble-
sen faltado ofrecimientos de emprédstltos tanto pars sos-
tener ls monede como para buscar salida = la produccién
de la indusirla inglesa. El Profesor Keynes es el prin-
cipal y més constante defensor de la politica de inver-
tir capitales en el exterior, pero la tendencia de la
City estd blen demostrada por el cusdro ocue figura en

el Anexo de este trabasjo. (Inversiomes de capitales en

el Extranjero).-

La estabilidad de les monedas inclufdas en el bloe
de 1la 1lbra depende, pues, en buena parte, de la buena
voluntad inglesa hecia los respectivos estados pero com
parativementie coh los demds pailses las fluctusciones son

de menor importancia. Se ha llegado sdemés & eclrcunsori-




bir las oscilaciones a causas fundementales comc el ni-
vel interno de precios, la balenza de pagos, la circula-
cidn v el equilidbrioc presupuestario,-

Desde el punto de vista monetario el bloc de la
libra esterlina ofrece la experlencia de una moneda in-
convertible que merece suficients fe como para que se
adhieran a elle una cantidad de pafses, Si comparemos
eata situacidn con le que presentsba el bdloc oro, vere~
mos que mds importante que la promesa de una redimibi-
lidad en metal, el respaldo de una monede debe buscarse
en un gobierno estable, en condiciones econémicas favo-
rables, en un nivel de precios ajustado al camblo, en un
presupuesto sin d4ficit, en une sana polftica financiera
internacional y en la confianza, formada por todas es~
tas circunstanciss, en el poder adgquisitivo de una mo-
neda, en su capacidad para promover transacgciones en el
lugar més apartado del mundo,=

"La establlidad de los cembios dentro del grupo de
la 1libra estorlina ha Jugedo Incontestablemente un cler=-
to rol en 1o que conclerne al aumento de establllded re-
lativa que, sl se hace abstraceidén de las devaluacilones
operadas en sl bloque oro, se ha manifestado, en el cur-
so de los Wltimos afios, sobre el mercado de cembios en
el munto entero”.(l)

v, EL MERCADO DE CAPITALES.

Antes de la guerra, el saldo favorable de su balan=-

" za econdmica le permitfa a Inglaterra colocar en el exe-

{1) Liga de las Naclones. Apergu de la situacidn monetea-
ria, P4g.30.~-
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tranjero capltales por valor de unos 200 millones de
iibras anuales,.-
Durante la conflegracidn las necesidades bélicas
interrumpleron estas inversiones,yedn se transfirieron
a extrenjeros, especialmente americancs, valores por
unos 950 millones de libras segin el ocdlculo de Walter
Leaf (1), A pesar de sllo Inglaterra estuve en condi-
clonee de Tacllitar a los Alfiados unos 1500 millones
de libres.~
Luego de un clerre temporario del mercadc para las
emislones externas, el movimiento se reanudd, alcanzen-
do en 1928 cifras de consideracién.~
Bantre las causas determinantes de la cafda del pa#
tr8n oro se ha visto la importancia que tuvo la tédctica
de prestar a largos plazos las cantidades que sme reci-
bilar a cortoc plazo.-
. Informe Macmillan hebia saleulado la sgulentes
cifras en la balanza de pagos: (2)
{en millones de libras)
1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930
Exceso de import.de
mercaderfas........ 324 384 475 390 388 366 392
Exportaciones inviei~
bles,incluyendo fle=
tes,intereses,conisio
BE8,EH0, ccceaaeressse 410 438 484 604 495 604 431
Saldo favorable....... 86 54 ° 114 137 138 39
Emiasiones para el ex-

tranjeroc en Londres.. 134 88 112 139 143 94 109
Deficlt o superavit...- 48 « 34 ~103 « 25 ~ 6 ¢ 44 - 70

(1) Benking - WALTER LEAY
(2) Apéndice - P&g.305




Este deficit habvfs sldoc equillibredo con los depbsie
tos extranjeros a cortc plago, celocados en Londres. Es-
te movimlento de caplteles tiens impeortancia decisiva en
le determinacidn del valor de laz 1ibra y as! se compren-
d1é sn 1931, En lo sucesivo el Uobisrno tuve bien en cuen
te sus efectos al determlnar su poli{tica moneteria, y co-
mo su intervencidu ha existido en el sentide de restrin-
gir les emisiones para el extranjere, se ha ganado con
ello criticas de las partes interesadss. lLas criticas
han provenide principelmente de las ceses financleras
perjudicedas en una de las ramas més proficuas de su co=-
mercic: las comisiones sobre nuevos empréstitos.-

Bl principal inconvenlente de esta intervencidn eg
su extra-oficilidad puée no esté respaldeda por ninguna ds
poaicién legal. Depends exclusivemente de las indicaoio-
nes que el Tesoro hace llegar al merecado de tlempo en tiem
DO, ¥ que suvn rigurosamente acatadas,.-

Desde septiembre de 1931, &l mercado de cspltales
estuvo practicemente cerrado en virtud de una requisicidn
del Secretario del Tesoro. En cuanto comenzaron las pre=
paraciones previes pare la Convsergidén del Eupréstito de
guaerre, no se efectuaron ya emisiones internas o exter-
nas sn el mercade de Londres.-

Terminsdas estas operaciones con éxito, esta (clau-
sura fud leventade pare inversiones internas o aquellas
destinadas a palses del Imperio, con exclusién de las
destinadas al extranjero, con 1o que se comprendfan las

conpefiles que operaban fuera del Imperio.-
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En Mayo de 1933, en vista de la gran cantided de tf-
tulos smericancs ofrecidos en Londres en razén de la si-
tuacidn interna ds los Estados Unidos, sl Goblerno dié
una deelaracidn respecto m la enirada de titulos extran-
Jeros pars ser vendidos en Londres. En mdelante, e indi-
vidualmente, algunas de essa operacionss fueron consen-
tidae, tratdndose principalmente de repatriacién de ca=
pitales de empresas britdnicas. (1}

Bn 1934, se levantaron en parte las restrlicciones
existentes, permitidndose 10s préstamos a pafses del dlo-
que de la libre gue ftuviera comc objstivo ya fuese lsg
consolidacién de la moneda del pais favorecldo, o que
significasen un inmediatoc beneficio pera la indusiris bri-
ténica, -

Con todo esto, y pese a clertas criticas, la politi-
ca del Gobierno fué la de favorecer la industris interna
con moneda barata y bajos tipos de interéds en lugar de
emular la expertacién de capitales sl extranjerc.-

La produceién industrisl he sumentado au volumen
en 1926 en un 13.8% con respeeto & 1930, mientras que
la exportacidn ha disminuido en un 8.8% (2), lo que de-
muestra cuanto ha eracldo el mercade internc a costa del
comercic exterior.-

Las inversiones externas dlsminuyen sensiblemente
en parte por las restricciones oficiales, y también por
clerta antipatfsa a prestar al extranjerc, ya que se hizo

mucho rulde elrededor de las moratorias de la época de

(1) Criock P.~ British Monetery Policy ~ Bankers' Magazine,
Junio 1938,

{29, Westminster Bank Review - Mayo 1936,
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la depresién, mientras que los pagog se tomaron somo ale-
&6 normel y no se comentaron,=

En ol perlodo 1934-1936 las inversicnss fueron in-
feriores a las emortizaciones practicadss por los deudo-
res extranjeros (1) por 1o que en definitive las inver-
slones externas itlenden a disminulr; aumentando en cem-
blo la cepitalizacién interior:

(en millones de libras)

Nuevas emlsicnes Amortizaciones Saldo

1934 £ 635 42 + 21
1935 81 81 - 30
1936 8l 107 - 46

La polftice de resatringir las inversiocnes externas
he ayudedo a financier el rearmamente inicledo en 1936,
¥ a mantensr bejas las tasas de la moneda. Ha tenido el
efecto, en general de reducir el rendimiento de las in-
versiones internas, susciténdose una viva polémice s0-
bre la conveniencia de sdopter una u otra politice.

Ko puede dudarse de que la exportaeidn de caplita-
les ez un factor importente en la estructura econémica
inglesa ¥y que ha ayudado s su comerclio e industria y e
elavar el nivel general de vida.-

Las transferencias temporarias de capitel tienen
més importencie en sus efectos sobre la cotlzacidn de
la 11lbre que sobre le economia en general. Su control
o8 méds diffcil dentro de la amplia libertad existente
para las treusfersncias, pero la operacidn ds la Cuen-

ta de Establlizaclén de Fondos ha amortiguado en gran

(1} Westminster Benk Review-"Overseas Lending"-Nov.l937.

-_—
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parte los efestos defiosos que sus movimientos pudieran
llegar a provooar.-

Terminaremos mencionando, del grupo de pafses gue
frecuentemente se denomina "acreedores" y las cilfras

calculades de sus Inverslones en el extsrior.(l)

Gran Bretafia £ 4,000 millones
Estados Unidos * B.500 w
Francia *  1.000 "

Holande, Bélgica,
Suiza, Suecls e

Irlanda t*t 2,500 "
Subtotal £ 10.000 "

Patass como Cana~
ds, Japbn, Alems-
nis,con inversio-
nes externes pero

dendores a su vez. " 2,000 "
Total £ 12.000 "

De este total se considers gue un cuarto o un quine
to corresponden 2 inversiones & corto plazo y el resto
a colocaciones permanentes;
Gon respecto a (ran Bretefia debe sefialarse qus la
'orisis. con Bu secuela de desconfianze, he provocado el
mantenimiento 1fquido de¢ buena parte de sus ahorros ama-
les, reduciendo sl mopnto de las emisiones de caplteles,
més que proporcionalmente a le disminucidm de su seldo
favorable en la balanze de pegoS.-
8. LOS FONIOS FLOTANTES Y LA MONZADA BARATA.
Bl factor dominante de las operaciones internaciow

nales de cambios despuds de la guerra, ha sido la exis-

{1) Westminstef Bank Review - Ootubre 1937,.-
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tencla de une inmensa mase de capltales fundisrioe, Las
deudas piblicas hen crecide extreordinariemente desde
1914 hesta shora, ¥y sdlo en Ingleterra, de 700 a B.000
nillones de libres. K1 plen de rearmamento llevard su
monto a 10.000 millones,- La deuda de Francie es de
337.000 millones de francos {£ 2.000 millones), enorme

a pesar de heberse reducido por lo menos & 1/5 a través
de suceslvas depreciacionss del franco, y le de Zgtados
Uuldos de 37.500 millones de ddleres (£ 7.500 millones).-

Estos fondos son fécillimente resalizebles, y cambien
de mano como de paifs & extracrdineria velocldad. Su mon-
to estd fuera de tode proporeidn con el ds la riqueza
muebls e inmueble, cuyo valor alteran como eonsecuencia
de los movimientos de nénloo que ceamblan lae cotizaslio=
nes deé las monedas, Estos fondos han buscado liqulidez
ain a costa de beneficlo cada vez que una clrcunatancia
cualqulierjha producido temeres.-

No han faltedo, por clerto, oportunidedes de temer
por una guerra, y ya se han producldo varlas en realldad:
guerra civil rusa, rusoepoleca, greco=-turca, de Arabla,
de ilanchuria, del Chaco, de Espaiia y de China.- Los mo=-
vimientos politicos internos, las grandes huelgas, el
rearmamento, ¥ edn las declaraciones de honbrea de os~-
tado han dado motive a corridas y a movimientos ds pé-
nico. Nade méa relevante que el hecho de gue en Abril
de 1937 el Presidente Roosevelt, al declarar en una de
sus conversaciones dieriae con periodistas"que los pre-

cios habien subido demaslado", provocara un pAnico de
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desatesoramiento de oro gue duré tres meses y llegb a
clentos de millones de libras, porque el mundo interpre-~
+6 tal declaracidn como un indicio de que el d8lar meria
revalorizado,-

Este probleme de transferencias cuantiocses ha cons-
titufdo un serio inconveniente pera los diversos bancos
centrales, Todos han visto como muy netural que el capi-
tal se trasladars & sus respectivos pafses, pero no que
luego dejaran su accidental domicllic. mWsto he occurrido
con Francla, con Inglaterrs, con HEgtados Unldos y hasta
con la Argentina, a pesar de gque el desec de todos huble~
ra 81do una resldencie de cardcter mds permanente y sen
el pafs de sus propletarios,-

Durante el perfodo del patrdn oro, gue permitis edn
mayor libertad de movimientos, ¥y sn plena deflacibn, la
sensibilided de estos capitales era muy grande, ayudada
por les altes tasss bancaries vigentes. A partir de 1931,
51 blen no se han impedido los movimientos, se les ha des-
pojade de su perniciosa influencla sobre las condicliones
1ﬁterﬁas. Esto se ha conseguido por la polftica de la mo-
neda barata ¥y por medio de los Fondos de Establlizacidn.
Bs de supener que, sl ~e consigue une estebilidad méas o
menos permanente, este cepital "vagabundo" perderd sus
temores o =us intenciocnes especulativas, y se redicaréd
definitivamente en el pails de sus propletarios.-

Ee de resonocer, de paso, la influencia politicae
que estos capitales tlenen y que significé la calda ae

siete ministerios en Francia hasta obtener el goblerno
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de Poincaré; més recientemente, obligd e Daladier & rom-
per con el Frente Popular. El Norteemérica, ha smenzado
en diversas oportunidades a Roosevelt obligdndole a rece
tificar los puntos axtremos de su "New Deal” y en Ingla-
terra derrumbé en Septiembre de 1931 e}l Gabinete laboris-
ta,~ Como se vé, la colaboracidn de estos capitales puede
llegar 2 ser un poderoso factor para impsdir la adopeidn
de medidas gubernamentalss de cardeter social que afse~

ten sus intereses,-

La afluencia de fondes a Londres e comlenzos de 1932,
pormitié reducir el monto de la emisién riduciaria de
£75 a 260 millones, y aumentar el stock de oro dsl Banco
de Inglaterra, simultaneamente con su reserva en el De-
partamento Bancario y los depésitos de los besncos comer-
ciales, E1 Banco de Inglaterrg, en luger de neutralizar
estos efectos comprando letras sn el mercado, lo esumen-
t6 vendlendo.-

Como las letraes sobre las cuales se operaba eran pre-
ferentemente del Tesorc por la graduel pdrdida de impor-
tencia de las letras comercieles, ol interds bald con la
puje pare obtensrlas, y el mercado se sncontrd com gue no
hsbia suficlentes letras pars cubrir ls demanda.-

El dinere era sbundente no solo por los fondos lle~
gados del exterior, sind también por la expansidn del
crédito que producen. Con la Cuenta de¢ Establlizaclén
de Cemblos opersndo, &l Baonco aumentebe o disminufa su

stock de ero por opersciones de compra o venta de lestras
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2 la Cuenta, segin los limites 2 qus deseara llevar les
dlsponibilidedes ds 1os Bancos.=-

Este aumento de disponibilidades vine a abaratar
el precio de la monsda y del crédito, porque los Bancos
se vieron forzados a invertir sus fondos en titulos en
vista de que no se encontraban suflcientes letras del
Tesoro en el mercado, y consecuentemente los corredores
no necesltaban tampoco edelantos pere cubrirse. Los pre-
cioa bajos de las meterlas primes demandaban menos re-
cursos de las industriaam, que ademés comsnzaban a dis-
poner de oréditoaI"congelados" durante la erisls y que
habfan podldo realizarse durante ol periodo de recupera-
oién. Por estas rezones los adelantos de los Hancos al
comercio y a la industrla en general tardarch, a pesar
de la baratura del ¢rédito a lleger al nivel de 1929,

Los fondos de los Bancos, el emplearse en titulos
de la deude, llevaron a bajos tipos de interds los ren-
dimientos permitiendo a lae autoridsdes las sucealvas
conversionez que se rsalizaron con todo éxito., Se inaugu-
rd asl la politica de "chap money” moneda barats, con
el consigniente progreso de los nsgocios, la industria
¥ la dlaminueldn de la desocupecidn.- Este movimiento
tuvo lugar en tlempo de corte duracién, y le tasa ban-
caria ba)d del 6% e principlos de 1932, a 2% el 30 de
junio del mismo efio, menteniéndose hasta ahora al misme
tipo.-

El margen de dos puntos que existfa tradicionelmen-~

te entre le tesa bancaria y la tesa por dendaito desapa-
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reoid y los Bancos reciben depésitos {sujetas a preaviso)
a un # % de interés. Igualmente cayd la tasa del descuen~
to ¥y las letras del Tesoro llegaron a desgontarse a in-
teresss tan ba)os como de § ¥, estabilizéndose luego de
un convenio general entre los corredorses,a poco més de un
& %~

La bejs de todas las tasas de interés 418 estimu~
lo a los préstamos & largo plazo y a buen tipo tan reque-
ridoe desde 1la restriccién produclds por lm crisis. Estes
préstemos se destinaron espesialmente a la edificecidén
que es ol primer destino del dinerc barato mientras re-
nacse le confianze,=-

No falta quien haya encontradc peligrosa la politi-
ca de la moneda barata, achacdndola a codlcla del Tesoro,
¥y mostrando rendimientos descendentes en tilempos de car=-
gas lmpositives aescendentes. El aje de la argumentacidn
e3 que mientras por la polftlica de la monede dirigida se
puede regular su monto, no se puede en camblo regular sa
velocidad, a pesar de lo cuasl todas las medidas se toma~
rfan en la asunclén de una veloocidad constsnte. (1)

La polftica de mantener ol dinero barato he consti-
tuido un todo con sl alze de los preclos, la reflaciédn,
la estabilidad de la libra no qﬁn determinado contenido
de oro, sino el nivel de precio§ la creaciédn del Area de

la 1ibra esterlina, y en fin, la creacién de una prospe-

(1) Véase: Cheap Money - Its advantages & disadvantages -
The Banka' Magazine. Sept.1938., Pdg.366.~




rided interna como el mejor medio de salir de le crisis
Y de cooperar a la recuperecidén mundial.-

Le existencia de dineroc abundente y barato es un
factor restringente en le posibiilded de desarrollo de
una préxima erisis ofclicas

"Podemos declr de inmediato que el factor monete-
rio es todevia favorable, misntras que 21 sisteme ben-
cario es infinitemerte més fuerte gue en el desastroso
periodo de 1930, No hey escasez de dinero; existen abun-
dantes reserves de caja para formar la hase de una ulte-
rior expansidén sl tal se reguiriera; los bancos estén en
condid ones y’més que deseoscs de provesr todo el orddi-
to que pueda ser necesitado parse construcclones capitales;
y grandes cantidades de fondos invertibles han sido, por
decirlo asi, atesoradcs por propistarios privaedos, espe=-
cialmente en forme de depésitos bancarios, bajo las cone
diclones dsscriptasy (1)

Esta confianzs y estas facilidades son un sintoma
halagieic, sobre todo tenidndo en cuenta que Inglaterra
ve insumir en el gasto no reproductivo de los rearmemen~
tos, ingentes capitales,

Le obtencidén del dineroc bdarete he sido sostenida co-

mo una orientaclén cardinsl de la politlica del Gobierno

en repetidas ocesiomes, En 1933 Mr, Chamberlain (2) decle-

raba "su convencimiento de que la polftice de le moneda

barats era el indlspensable respaldo para la recuperacibn

{1) Midlend Bank Review, Junio-Julioc 1938, "La préxima

erisip".-
(2) Véage Crick ¥.W.- The Bankers' Magazine. Junio 1938,
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econdémice™. En 1936 mantenfa que "edin ers la me jor polf-
tica para el pais y para las necesidadss del momento".(1)
En 1937, el Gobierno declaraba que "no habfa razén pare
suponer que los requerimientos de nuestras fuerzas de de-
fensa pudleran interferir con el mantenimlentoc de la po-
1ftica del dinerc barato".-
9. LA CONSOLIDACIGN DE LA LIBRA Y L CAMBIO DE POLITICA/
Aombe de verse que la polftica seguida a partir de

1831, definide como de aislamiento, y por medio de la
cual Gran Bretafe propugnd su sallda de la crisis,.-

Esta actltud fué fruto de las cilrcunstancias y de
la tendencia efocontrada ¢on los paises del bleque-oro,
Mientras estos querfan restablecer sl equilibrio por
sbajo -deflacién y fertes economias- Inzleterra decidié
pasar la crisls por encims,-devaluacidn y alze de los
precios, S8 trastocabe as{ la posicidén sostenida des-
pués de 1918 en gue ambés grupos habfan sustentantc teo-
ries diametralmente opuestas a las actuales., No puede
negarbe gue ambos tenfan parte de razén, sunque parezce
paraedéjico, por cuanto Inglaterra esitaba cauxmeda de la
deflacién y Francia y las demée potenclas temerosas de
le inflacién. Donde residfa la razén ? A nuestro julelo
el error ha sido el de no acometer el problema de estabi-
lizacibn,-2 un mismo tiempo.-

El Acuerdo Tripartito ha tenido el gran mérito de
eloanzar & Gren Bretafia, Frencla, y los Istados Unldos.

Pero mientras las economfes de Alemania ¢ Italia perma-

{1) Westminster Bank Review - Junio 1936.
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nezcan cerradas el comerclo internacional no se podré
desarrcllar sobre une base firme y eatable, sobre la
confianza reciproca.-

Aunque Chsmberlain, al asumir su Ministerlo de He-
clenda en Noviembre de 1931, habia expresado su desagra-
do por la moneds dirigids, lo clerto es que ha permane-
cido asi por més de 7 afos. La politica de aislemiento
¢onasistié en la reduccidén del interés de la deuds piblica,
en la moneda barata, en la oreacién del bloc de la lire,
en el alza de los precilos, en el fomento del mercado in-
teior, en la ereacién de la Guenta de Estabilizacién de
Ceamblos, en el contrel de los cepitales flotantes y en la
libertad de la libra para no comprometerse e uh nivel fi-
Jo.-

Durante sste tiempo las declarsciones del Gobiernc
han recalcado este independencie, pero sin dejar de men~
cionar el deseo de una establlidasd general, de una vuelta
al patrén oro, de un equilibrioc en los distintos niveles
de preclos,

Todavia en Octubre de 1935, el Minlsterio de Heclien~
da declaraedba:

734 este pals fuese a retornar al patrén oro; sl es-
to slgnificara que no estariamcs libres por més tiempo de
adeptar nuastro pol{tlica con reapecto al nivel de preeiocs
¥ a 1la moneda bareta ~-tendriemos que ajustarlo de acuerdo
a8 las condiclones actuantes en el interior sobre las cua-
les no tenemos control y en unm momento en qus los negoolos
internacionales se presentah complicados y en que, gran-
des movimientos de campital, cepaces de romper el equill-

bric no estén en wanere alguna fusera de los 1fmites de
la posibilidad”,~ (1)

(1) Midland Bank Review. 0ct.1935 - 19 12/935: a oompari-
son, a contrast and a oconclusion®
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Aparte del aspecto positive gque estes deflaracio-
nes tenfen respecto al mercado monetaric interno, es de
creerse que estaben destinsdas también a asegurar e los
paises dsl bBloque oro que Inglaterra no penssba modifie
ear su actitud.~-

Cuando en 1936 el bloc de la libra eaterlina sefala-
ba los méds altos Indices mundiales, y en general une po-
slcidn de progreso en la produceldn y los negoclos, com
los csmbios comnsolidados y una buena situecién econdémica,
la ruptura del bloque orp d41é lugar & un cambic de polfl-
tlca.-

El Goblerno pudo concertar una aceidén conjunta con
Frencia y 1os Zstados Unidos, cuyo efecto inmediato rfué
&l apoyo mituo en el sostén de los carbios y cuyas cone
sscuencias posteriores serdn la promociéan del libre ceam-
blo y de los tratados comerclales.-

10. BL ACURRDQ TRIPARTITO.({1l)

Cuando Francle s« vié precisads en Ssptilembre de
1938 & abandonar el patrén oro lo hilzo previa converse-
ciones con las asutoridedes [inencleres de Londres y Nueva
York, de le que surgié un entendiimlento tendiente a man-
tener una politica monmetaria peralelas~

Iste entendimlento tuvo lea forma de une declaracién
comin hecha por el Cobierno francés, el Tesoro Briténi-
co ¥y ol Minlstro del Tesore yanqul, y se concce como sl
"icuerdo Mometarioe Tripartito" del 25 de Septiembre de

1936,

{1) The Tripartitf Monetary Agreement & Subseguent mone-
tary arrangements - B,I.de AjJustes, Banden.=-Enerc 1937,
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k1l Acuerdo aflirma el comin deseoc entre los tres
rafses de proplclar aguellas condtciones que me jor con-
tribuyen a resteaurar les relacionee econdmicaes interna-
clonales y de perseguir una politica que tiendas a pro-
mover la prosperidad en el mundo ¥ e me jorar el nivel
& vida de los pueblos.=

Se reservaba el dereocho individual de servir pri-
mere los intersses de cada nacidn. Los tres palses se
fellcitaban de la oportunidad de rsafirmar su politica
monetarie uno de cuyes principeles objetivos habia si-
do 81 mentenimiento del mayor equilibrio posihle en el
sistema de los cambios internacionales y el de evitar
cualgquler disturblo en ese sistema por obra de los Go=-
blernos gsignatarios,-

El goblerno francde Juzgaba, segdn su declaraciédnm,
que la establlided dessada de las principales monadas
solo podfe ser esegurada sobre bases sdlidms con el es-
tablecimliento de un equilivrio 4uradero entre los va-
rios sistemas econdémicos, por lo cual hebfa resuelto
proponer al Parlamento el reajuste de su moneda. Los
Goblmmos de Estados Unidos e Inglaterre daban la bilen-
venlda a estae decisiédn en le esveranza de dque serviris
pare sstablecer sobre fundamentos més s8lidos la esta-
bilidad de las releciones econdmicas internaclionales.-~
Los trees Coblernos declarabam su intencién de usar to-
dos los reocursos & su alcance pare evitar en lo que fue-
ra posible cualculer camblo considerable en el equili~

bric monetario que resultara del propuesto reajuste. Se
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converia un sistema de consultas mutuas cuandc se tuvie-
ran por necesarias para maentener el statuquo.-

Los tres Goblernos declaraban su certidumbre de que
el éxito de esta nueve polf{tice estabe ligade el desarro-
1lo del comercio internaciocnal. Comsideraben de particu-~
lar 1mportanc1a qus se tomara inmedlata accidn para ali-
viar progresivamente el existente sisteme de cuotas y
de lm controles de camblo con viasta a su abollcién.

Se inviteba, en fin, a otros pafses que quisieran
cooperar con esta polftice a declararlio asl y se con-
fiaba en que uningdn pais intentarfs obtener por medio
de la devaluacidn ventajms competitives en el cambio, con
lo que se obstaculizaria el esfuereo realizado para res-
taurar lae relaciones emonbmicas en una forme més esta-
ble.~

Bélglica se adhirld el siguients dfa con une decla-~
racidn en los mil snrées términos del Asuerdo Triparti-
To. Suiza y Holanda ss adhirieron el 21 de Noviembre de
1936, habisnio amvos paises abandonado tembidén el pe-
trén oro,-

El 13 de octubre de 1936 el Secretarlo del Tesoro
de los Estados Unidos formuld una declaracién refersnte
a la venta de oro para exportar por la cuel el Tesore
ge comprometia a vender om para exporter o ™marcarlo”
por cuemta de los Fondos de Estabilizascién de aquelles
paises que estén asimismo dlspuestos & vender oro s los
Estados Unldos, sienpre gque tales ofertas fuesen en los

términos, tipos y condiciones que el Secretarlo consi-
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derara ventajosas para el interés piblico. El Secreta~-
rio enunclarfa los nombres de log pafses que estuviesen
dispuestos & cumplir con las condiciones sxpresades. El
precio de venta se fljaba a $ 35, por onza de fino més
un cuarto por clento de recargo por comisidén y gastos.-
El mismo dfe y por otra declaracidén se ncmbraba a Fran-
cle e Inglaterra come cumpliendo con IOSvréquisitos in-
dicadoe.- El 24 de noviembre se incluyeron Bélgica, Sui-
z2 y Holande.-

4 su vez Francla e Inglaterra declararon que sus
fondos de estabilizaclén cooperarfan con los de Estados
Unidoa, Bélgica, Sulze y Holanda en el mantenimiento de
las nuevas paridades.-

"The Statiat" (1) al hacer referencia al ecuerdo
¥ a la declaracidn de los Estados Unidos los saludaba
como uk "directo pasc hacia la reasumeién de una nuevs
forma del patrén ore". Aunque el precio entre el oro
¥ la libdra pueda variar dentro de ciertos limites, lo
importante era gque aquel pais "permitirfa la libre en-
trede y sallda del oro".~

Los puntos més importentes del acuerdo son la pio-
noeién de un sistema de libres movimlentos del oro para
leg transferenclas internsclionales de caplteles y seldos,
el apoyo mitGo para mantener le estabiiidad monetarie y
el comprmmiso de no inlelsr une cerrera competitiva de
devaluaciones para adquirir ventajas en el comerclo in-

ternecional por medio del cembio.~

(1) 17 de Octubre 1936.-
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El acuerds tenfa le ventaje de no exiglr una rigi-
da estabilizacidn, lo que permitf{a una fluctmacidn rela-
tive en el preclio del oro como para contrarrestar movi-
mientos sdbitos. 3in ambargo retenfa el ore como medio
de cambic internaclonal y como bgse de los sistemes mone-
tarlos.-

Con motivo de debilidad del franco francés ¥ lag re~
patldss devaluaciones sufridas se han formulado bbjecio-
nes sl funcionamiento del Acuerdo Tripertite, y se ha

. preguntado si Franeie no transgredfa el compromiso de
no buascar ventajlas competitives por medio de la depre-~
clacidén.-

Sin embargo la f1jacidn de le nueva paridad ore
del frenco 8l tipo de 179 por £ ha sido obtenido luego
de conversaciones con Ingleterra y Zstados Unidos por sl
efecto que tal medida podria tener con respectc al Acuer-
do Tripertito. M.Daladier y su Ministro Peul Reynaud han
declarado tarminentemente que esta es la dltima develue=-
e1én que pusde soportar el franco si se qulers evitar
la bancarrota, aclaranmio al mismo tiempo gue tal medida
no esté inspirada en modo alguno en fines competitivos
ni se pretende con ella procurar & Francia ventajas es-
peciales en su comercio exterior.-

Clersmente IFrancie nacesite producir més y reducir
el nivel de vide de su poblacién si pretende rearmarse
al mismo paso que otros pefses, y posiblemente Ingle-
temra y Estados Unlidos han reconoceido quela subvalua-
cién del franco, natural a dicho tipo>de cambio, no es

un precio demasliasdo alto de pacrer para mantensr a Fran-
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cla fuerte, que es elemento indispensable de la paz euro-
pea.-
11, POLITICA DE COLABORACION.

Le colaboracidén entre los paises adherentes al Acuer-
do Tripartito, ha ido tomando forma a través de la expe-
rienclia y préctica. Las releciones entre el dbler y la
1libra se basan, por el momento, en la preesuncidn de que
los Eegtados Unlidoe van a continuar su compre de oro al
tipo fljad de 35 dblares la onza, y que, sl la oportu-
nided s e presentara, van a vender oro al misme preclo.
Este presuncidn estéd condiclonada, sin embarge, a la es~
tabilidad del tipo actual, que puede ser modificado con
24 horas de aviso, sin intervencidn del Congreso ameri-~
cano. -

El d8lar se ha mantenido f1jo, con raspecto al oro,
durante § affos y toda laspariencla es de que conslderdn-
dose la tendencie del movimiento de capitales esta re«
lacldén no se modificard en un future cercano. Pero el
centro de las operaclones ha side principalmente Londres,
por la existencis de un wrcado libre de oro y la facili-
dedes dlsponibles para ojerar en los camblos, No soloe
los palses del blogque de la 1libra utilizan esta plaze co=-
mo intermediaria eino que en general pesan por slla unsa
buem parte de los movimientos de emigracidn y repatria-
cién de capitales,-

Le exlstencls del acuerdo tripartito no ha signifi-
cado gigldez absoluta en los cambios, como lo prieban

les fiue tuaciones del franco frencés que se ha desprecia-
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do desde la primera declarscién, en septiemdre de 1936
haste novimbe de 1938, en mds ¢¢ un 40 %, de 110 a 179
fra. por £. "Este movialento ha tenido lugar sin poner
en peligro el sistem& de colaboraeidn bapado en el Acuer-
do Tripartito™, y bajo condiciones que han permitido pro=
teger wna de otra manera incontrolable, disercidn del
franec”.- (1)

kL conocimiento de gue 1s £ estaba sobrevaluada al
nivel de $ 5.00 & gue se cobizAaba hace poco tiempo he
permitido con le aquiescencie de los astados Unidos spro-
vechar el movimicento de cepliales hacia este pafs, Trove-
cado por la crisls checoeslovach,~

En efeoto, la cotizaeidn actusl, Y{noviembre de 1938}
de & 4.70 por £ significa gque la cuenta de estabilizacibn
de camblos he aflojado el aosténde su moneda, con vistas
8 esa leve depreciceidn que se considera uecesarif. Late
ajuste hubiera sido remoto o imposible bajo el patrdu oro,
libre, pero lo mbs deatsacable e3 el acuerdo con gue han
procedido ambos gobiernos.-

1l. EL MFERCADO DEL ORO. {2)

Londres es asimiemo el dnico mercado libre para com-
prar y vepder oro libremente que queda en el mundo y don-
de las opersacionea se realizan dlariemente por medio de
la fijacidn de preecios.

Cade di{a a las 11 de la mafiana, en el local de Mssrs.

H.M.de Rothschild & Sons, en New Court, 3t. swithin's Lane

(1) Véase kidland Bank keview. Oat.Nov.1938.-
{2} Datos del Jonrmal of the Institute of Bankers of south
Africa. Dic.1937. P4p.517,
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E.0. en la Clity de Londree se reunen roepresententes de
seie firmas:; la citada; Jhonson, Matthey & C.; Mocatia
& Godamid, cemuel Montagu & C., Pixley & Abell y sharp
& Wilkins, gue tiemer en sus manos las ordenes de "com-
prar” y "vender" de las respectivas casas. Luego de dis-
cutido un precic, que me inieia son 1a parided del dé-
lar o la cotizacidn del df{a anterior se llega &l "presio
del da" en que las ordenes de comprea @e eguilibran con
las de venta, ye sea sublendo o bajando el preclo origi~
nal. La unidad es 1la barra de 400 onzes troy que 8l pre=-
cio agtual significa méds o menos £ 2830,~ La cotizaeidn
es por onzas, en chelines y peniques, siendo 1& varia-
01dn menor & penique.-

¥n otros tiempos se compraba a término pero por re-
comendacidn de las sutoridades las firmas opsrsh en estas
condiciones 80lo euendo lee consta que la transeccibn no
tiene carfoter especulstivo.-

Hay tres categorias de compradores: para arbitraje,
para atesorar y la eusnts de estabilizmacidn de eamdlos.
Para ufcindustrial se $7aflc2 muy poco porque el oro view
Jo valorizedo slcanza para las necesidades.«

sl arbitraje consiste en la compra de metéliso, pa~
re embarcarlo a ksgtados Unidos £i el preeic del oro esté
por debajo de la"paridad de embarque", es decir cuendo
conviene més camprar oro y remitirlo, que comprar aéle~
res & la cotizaaidn del afa, Ls paridsd var{s con la co-
tizaeidn ~libra-d6lar- manteniéndose fijo el presio de

compra del ddlsr & y 35 la onza de fino. Ios gastos de
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envio (sin riesgo de guerra) aleangan a 1% penigues
por onza; por 1o tanto ai la tasa Adlar-librs esth a
$ 4,95%, equivalente a 141.5 2% 4. ]a onza a 140/2)
nabria 4 4. de desouento y conveniria embarcer,-

16 prodnceidn de los dos palses més importantes
Sud Africe y Husle no se vende en este mercado elno que
o8 tomado directemente por el Banco de Inglaterra.-
16, ESTERILIZACION DEIL ORD

Le produsoién de oroc ha swmentado considerablemen-
te desde que se procedlera al abendono del patrdn meth-
lieo en Inglaterra y se devaluara el adlar, el franso
¥y otras monedas,~

El monto, en millones de ddlaree ore de l2 antigue
paridad ha sido el sigulente: (1)

Poroente je del aumente

anual
1929 384, 9 0,6
1930 400, 6 4,2
1921 4261 6,8
1932 461.7 8,4
1933 468.8 1,5
19834 481.3 2,6
1935 5l4.1 6,8
1938 568.8 10,6
1937 608.1 6,9

54 se considera que & los contenidos actuanles de
1a moneds esta produsaidn es min meyor en albto grade
de la que aparesce sn ostas oiframs, podrh apreciarsge
gque el respaldo metélico existente Qeberfm dar lugar

a una gran expansidn del melio cirsculante,-

(1) Apergu de la situscidln monetaire. 1937-38.
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No solo el aumento de la produceidn de oro, g1ind

también su scumulacidén en unos pocos pafses:
Reparto de las reservas de oroj en porcentajes (1)

fin de 1889 1633 1936 1937

hgtados Unidos 40 36 51 55
Francia 17 3 4 14 11
Reino Unido 1 8 12 12
Bé1glca, Suiza, Holande __ 5 10 8 )
69 81 85 8%

Trece pefree del blo-
que £ 6 é 6 3]
Alemanin, Italia,Japén 14 6 3 2
Otros paises 1l k4 é (]

100 100 100 100

Tos paises cuyas reservas se han visto més conside-
rabl emente mumcentodas, han debids reourrir al proseso
lismado "emterilizacidn del oro®, para evitar una expan-
aibén excesiva del volumen de¢ la emisidn y de los medlos
de pagos y mantenerlos deontro de las necesidas econdmi-
oa@ y en concordancia con el nivel de precios interncs.

51 pals mAs afectado es Estados Unidos y ae ha
ereado la "la BGuenta de Oro Inactivo" a 1la que se des-
$inan las nuevas entradas de oro &l paia que exacedan de
XOmillones de oro por trimestrs por medio de la emisidn
de t{tulos., Se han aumentado,edemés,las regervas mini-
mas de los Bancos de la reserva federal,y adn en la prée-
tica los encajes reales exseden considerablenente de

los mizimos exigidoa.-

(1) spergu de la situscidn meretaire, 1937-58,-
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Holanda, y en cierto momento la Argentina, han de-
bido reourrir a la esterilizscidn del oro para evitar
el efeeto de la afluencia de fondos, in Francia, la es-
terilizaeiédn no es oficial, pero existen en olerto mo-
do en razén del atesorsmiento particular de oro o de
divisas extranjeras. xpte atesoramiento e indudablemen-
te una fome de esberilizacién, y& que sus duefios se
resignan & teney su metal inactivo e improductivo.

Zn Gran Bretafia el proceso se ha llevado & cabo,
por medio de 1la Cuenta de Emterilizseién de Cambios.
kstando autorizada a disponer de 575 millonee de libdbras,
puede emitir Letras del Tesoro en el mercado cada veg
gue 88 veRk precisada & venler moneda inglesa a cambio
de oro o divisas extranjeras.-

istes Letrss rinden un interés minimo ae poco mée
do % % anual, por lo que puede caleularse gue & Ingla=
terra la esterilizaseidn de 500 millopmes de £ de oro le
ocuesta alrededor de 3 millonee al afic, Hste precio es
sufiocjentemente bajo si se tienen en cuente las ventajas
que le reporta a la indusiria un bajo tipo de interés e
indudableente la existencia de estos fondoe extrénje-
ros e8 lo gue ha prolucido el deseenso de tod&s las te~
gaeg del mercado mometario.-

Una buena cantidad de om =se he esterilizado dls-
minuyenio el monto de 1a emisidn fidutiaria de R60 a
200 milloncs de libras. Em 1928 se aprobd la ley gque
amelgamaba las emisidnes de billetes del Tesoro exis-

tentes 8e6sde la guerrs con 1la del Banco de Inglaterra.-




Contra la obligscidn de redimir sguelles el Banco vid
somentade la autorizaoidn de emisién fiduelaris & 260
miliones, segin el procedimlento que habia recomendedo
el Infomme Cunliffe en 1913,

. 1936, cuando las existencias de oro de la luen-
ta havlan agotado sus disponibdilidades en lidbras, trans-
firid el Banco 65 millones em ore, y sate cisainuyd la
emicibn fidweiaria de 260 a 200 millones, Gumentanio
1e cirealeoidn total enm 5 millones. usta opersciln se
practied sin ningln inconvenlente, por 10 gque se formu-
laron slgunos pedidos de gue se respaldaran la emisibn
fiduciaria com ore, shorrhndose as{ el interés sorres-
pondiente on las letras del tesoro.

Ho parece que esto presisamente fuera eonveniente
por suanto la fOusnta debe reaponder con sus reservas &
los repentinos movimientos de eepitales, tal como estd
pasando en estos momentos, noviembre de.1938, en que
es fhoil apreeiar wune "huida® de la 1igh.-

La esterilizacidn ha tenido por resultado & eli-
minar en forma cade vem mhs anmplia los efectos que el
influjo de los capiteles y de oro tenfan en el monto
de la ecireuleeiln y por ende en el nivel &e precios,-
zete nivel se mentiene relativemente més eslable desde
que se suPwime une de las fuentes principales de fluo-
tuaaibn y se lo deja librado al efecto de las otras conw
sés econdmicas gue inciden en su estruchtursciln.-

Te revista dsl Midland Bank (1} dice al respecto:

(1) Zditorial Junio-Julio 1988,- Pég.4.
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"Ha sido enteraments raro que los movimientos de oro
por s{ mismoa hayan tenldo slghn efecto 2precisble en
1es condiciones monetarias del pafs que gane o pierda

oro”.-

BIBLIOTECA
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CAPITULO VII
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El funclonamiento del patrdn oro antes de 1lu gue=
rra permitid durente un largo perfodo, el manteni icne
%o estable del nivel de proocios y de las puridades mo-
netarias entre los principales pafses.-

Numerosas ceusas provocaron luego, heste 1931,
disparidades de considerasidn en el precic del oro con
relacidn el nivel general de preciocs. Una depreoiacidn
méxiua del oro en los Lstados Unidos, de un 40% puede
sefialarse sn 1920; en 1933 llegd & una méxima aprecia-
6ién, en ol mismo pafs, de un 703, ya que el nivel de
preoios habi{e descendido a 60 segin el {ndice de los
precios mayoristase~

Quiere decir esto, que si bien el patrdn oro pudo
seguir prestando su utilidad como unidad monetaria uni
versal, en cambio su funcidn en relacidn al nivel de
preoios fué un rotundo frsoaso.-

El problems ye habfa sido vislumbrado y uacometido
por John Maynard Keynes en su libro: "A Iract on Moneta
ry Reform" (1924). Aunque reconccidndose el brillo de su
andlisis, fué reoien con el Informs Macmillan y el aban-
dono del patrén oro que se le @14 la debide considera-
cibn.~

Se vié entonoes gque la estebilidad de los cambics,

de suma importancia para el comsrcio internscionsl, no
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ocoinocidfa ocon ol mantenimiento del nivel de preeios,
ejo do la estructura coondmica.-

Cuando la depresidn forzd uns extraordinerias bae
ju de prscios, obligando a los pafses uno a unoc & aban-
donar sl patzén oro, plantedse la cuestidn genorsl en~
tre mantener los precios internos o mantener ls paridad
netdlicae~

Lla alternativa tenfs validez sélomra los pafses
soondmicamente fuertes: los paises deuvdores, ¢ue solo
cuentan ocon la venta de su produeuién de meteries pri-
mas pera ufrontsr compromisos, no podfsn sino devaluar
8Us monedas .«

Inglaterrs, pals agreedor, opté por levantar sus
presios dejando el ors, cuya valorizacidn hubfa llega=
do a altur=zs irremontables para la industria. Se hizo
& un lado la paridad monetaria, puesto que sl patrda
oro impedfs la expansidn del eréddito,-y en conseouen~
cia, de la producoidn- mis al1ld de olertos limites.-

La depreciacidn conoede una ventaja a las indus-
trias de exportaeidén o u las que abasteoen ol mercado
interno en competencia con la importacidén. Xn un mo=
msnto como =l de la gran crisis, permite restaurar el
squilibrio perdido entre los preocios y los costos de
produccidny mientras el pals que la adopta puede expandir
el oréddito y oon elle el poder adquisitivo del piblico,
disminuyendo 1la desocupacidn, los pulses que permaneoen
adheridos al oro deben restringlr el poder adquisitivo

del pfivlico so psna de deseguilibrar su balanza comere
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cial. BEsta restrioccidn lleva a su vsez consigo el des-
ecenso de la produccidn y la desocupacidn.-

ire indudeblemente diffcil para Inmgleterra romper
con una tradicidn secular: ol camblo es debajo de la
calma superficie- fundamentalmente revolucionario. Se ha
adoptadc un nusvo patrdn: el,{ndice de precios, y se ha
definido que la polftica monetaria debs considerar en
una sola apreciacidn la eirculacidn y el orédito.-

La teorfs de gue es previa la estabilizacibn de los
cambios, sostenida por Francia en la Coanferencia ond=
mica de Londres, fué definitivamente desechada, imponida
dose sn osmbilo el principio de qus la situacidn mundial
solo puads reagcionar a través de las mejoraa de las ccoe-
nomfas individuasles de cadg pafm.-

La libra esterlina se ha impussto por lo demis, como
un patrén monetesrio en sf misma, "el mejor patrdn que el
mando ha conocido desde 1914"{1). Bajo su signo, y pese
a su ineonvertibilidad se desarrolla més de un tercio del
comerc lo mundisl. EL oro, como "(inieco blen universalmente
aceptudo para le ocancelaclién de deudas”" al decir del Ban-
co Internscional de Ajustes, sigue y seguiréd teniendo su
valor, y hasta puede suponerse que lo aumente.Pero lo im-
portante es que la pol{tica moneteris inglesa a partir
de 1931 he independizado el patrén monetario de la sujecich
e une mercaderfa de valor variable, el oro, ¥ ha demostre-

do gque sl respaldo de una moneda reside mds blen en el fun

(1) MORGAN WEBB -~ The Dononrfall of the Gold Standard.
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oionamiento de la estructura eocnémica de cade pafs.-
El desequilibrioc 1830-1938 fué general, y la de-
preolaoidn de todos los signos monetariocs, em conjunto,
tuvo lugar respecto del oro. Si las monedas se desligen
del oro, como todas no pueden depreclarse al mismo tiem-
po respecto de otras, ss diffcil gue una orisis de la

magnitud de aguslla pueda répetirse,-

JUNCTION aCwUal, DEL ORO,

Los partidarios del patrén oro an Inglaterra se han
visto sorprendidos por el {racasoc con gue termind su tan
poral funclonamienito 1925-1931, A los slete afios de su
sbandono muchas ventajas internas 86 han comprobado: mow
neda barata, estabilidad de le libra, aumento de la pro=
duooién, de la exportacidn, del nlimero de obreros ocu-
pados, y algunas realmente lnespersdas como la restaura-
cién de Londres como mercado financiero & une alturs
qus no pudo lograr en 1925-1931. Contra estas ventajas
puede aducirse la 1nestabilidad de las otras monedas; lo
gue tal vez podria probarnos gque la £ es estable por su
enorme respaldo econémiuo, bajo el oro o fuera de &1, L1}
mo también que a 1las monedas ddbiles no le o8 suficiente
la ligazén al oro.-

Los economistas partidearios del patrdén oro han orefdo
qus el msl radicabe en el anormal funclonamiento, en el
no sumplimiento de la "ley no escrita del oro" por pare
te de algunos psfses; y que si se regulasen conveniente-

mente sus movirientos, volveria a ejercer toda su bendfica




influencie y su podsr estabilizador.-

El Bomité Financiero de la Liga de las Naeiones ha
preparado planes para ese regular funclonamiento; el Ban-
co Internacional de Ajustes insiste frecwentemente en su
adhesidn incondicional al oro ¥ en la nesesided de fijar
un determinado ocontenide ds metal a cada moneda; el Plan
Van Zeeland pareoid conmtar con el beneplicito de las prin
ecipales neciones econdmicas; el Banco de Inglaterrs a tra-
vés de su gobernador Mr. Montagu Normen, sostiene tanto
psicolbgioa como naturalmente el valor del oro; pero
prdctioamente no se ha llegado a comprometer la voluntad
de los palses interesados porque les condiciones son en-
toramente diferentes a lms anteriores a la guerra.-

No existe posibilidad de que, por el momento, Ingla-
terra vuelva al patrbn oro. La rezdn es que no existiria
en ello ventaja préctica alguna: la estabilidad de la li=
bra estd més asegureda shora gue en momento alguno entre
1925 y 1931, las reservas mctilicas han eumentado, la in-
dustria se ve favoreclda con bajos tipos de interéds, y la
confianza ha remscido. El velor de la libra no esté ya fi-
Jo, y se lo ha podido dejuar bajar cuando ss ha considerado
el signo sobrevalusdo, como acabe de Buceder.-

¥l oro, mediante su cotizacidn en el mercado libre
de Londres sigue dandc la vinoulacidnm con el délar. Aun-
que con més razdn podri{a decirse, inversamenta, que la
relaocidn ddlsr-libra fija ol precic del oro en el meroado.-

Mientras Estados Unidos mantenga un precio de compra




fijo, para el oro, de § 35.~ la onza, y mientras este
precic sea convenlente parg los productorss de acuerdo
son sug costos, el oro seguird extrayéndose de las mie~
nas.-

Hasta ouando perdurarf esta situacidn ? Los Estados
Tnidos influyen s travds de su ligezén con el ors, en
los niveles de prseios de Frencia, Ingleterrs o sualquler
otro pa{e que se haym comprometido a su vez a vender oro
por medin de sve fuentas ¢ Wondoe de Hstebilizacidén. Pe-
ro al mismo tiempo todos estos palses esterilizan oro
que efluye de las minas en cantidades considerables. 31
Estados Unildos sbandonars = pracio fijo de compra, ¥
lo adquiriese en la 7Torma gus actualments lo hace Ingla-
terra, por medio de su Fondo ée Cambins, el oro sncontra-
r{a por s{ mismo un precio de aquilibrio de souerdo a la
oferta y la demanda. Se eliminaria as{ sl indtil y coo~
tosn proczsn de la esterilizecidn, y, dsjendo gue la
oferte se extendiera a los paflses satualmente de8provie=
to8 de stook, se procederia e uma redistribucidn més 16
sica de las reserves metdlicas.-

ELl oro tendria entonces le ut{ifsime funcidn para
la que estd destinado: servir de medioc de pago interne-
¢ional, pues es dificil gque por wusho tiempc se plerds
la £é que en é1 se tiene., "El oro es todavie considerado
como depositario de valor, poseyendo més esta oualidad
gue la mayor parte de los blenes presentes. Contraria-
ments a lo gua sucede con Los demés bienes, parece dar

& su poseedor un &lto grado de seguridad en su convertie




bilidad en cualquier tiempo que quiera realizarlo? (1)

Cual es el inconveniente mayor de la lnoonverti-
bilidad y el manejo de la moneda ? La versatilidad de
los gobiernos. No se puede, cfectivamente, ~como bien
1o dice el Prof.Gondra- conter con la sabidurie de los
hombres de Estado. Pero itambién hay gue reconogsr yue
los bdanquercs y estadistas permitierocn la inflecién del
orédito de 1927, y bajo el patrén oro. Porque si este
dista de ser automético, ol orddtto es esencialmente me-
nejable y manejado.=

En cuanto a oorrseglr los errores humanos, ni uno
ni otro sistema puede ser eficaz. ¥l peligro es que la
monszda inconvertible pueda ser mis esequible a la inflae-
c¢ién. Pero cuando les goblernos han querido reswrrir a
la emisiﬁn, poco les ha obstaculizado el patrdn ore: los
expedientes son numeros{simos y tambien 1o son los ejem~

plos, ¥y no sdlo sudamericancs.-

L LIBRA CONSTITUYSE UN PATRON POR SI MISMi.w-

¥l peder econdmico de Inglaterra hace de su monsda
un eje alrededor del cual giren las divisas d4de una can-
tided de pafses. 4un con respecto a la preguerra, bajo
un,patrén oro casi universal, el Profesor Caessel pusde
referirse al sistema internacional de camblos comc un
*patrén esterlina". "EL patrén oro de li pre-guerra, -di-
ce~ no serfe inadscuadamente deseripto oomo un bloque de

de le 1ibra, aunado por la posicidén de Londres como cen=-

(1) Midland Bank Review - Junioc 1928, Pég.5.-
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tro finencierec del mundo, ¥ por el servicio de la librs
ssterline como medie generalmente reconccido de pagos ift
ternescionsles™.~

FEsta posicidn se ha consolidado por la politica
econdmica de Inglaterra: volunted de prestar tanto & cox
to oomo a largo plazo su exeeso de capliales, ¥y liber-
t2d de su mercado para les produccionses de tod el mun-
do. Sus ciudsdanos han prestado el dinerc, han financia-
do 1las operaciones, han construido y exportado los mate-
riasles adquiridos, los han transportado e insialado, los
han asegurado, wmuchas veces los han administrado, han ad
quirido los productos natu.ales que Gran Bretaiia necesile
taba, ¥ los han comerciado.-

BEn todo este proceso las operaclones se realizan en
libras! en todo momento y en todas partes del mundo cgw
ta moneda ss ofrecidas y aceptada.-

Cuando en 1931 Inglaterrs desliga les libra dsl oxro,
no deje que se desmorons la construscidn que Lle ha 1lle-
vedo siglos de labor. Las mnonedas de sua coloanias, de
sus Dominios, de los palses escandinavos y del Béliico,
se depreocian conjuntemente y fijan su paridad, no a un
eontenido menor de oro, sino a ls libra esterline y ea-
tén dispuestos a seguirla sn sus fluctuasiones, pese
a su inconvertibilidad. Inglaterra busce y obtiens la
formacidén de un "blogue de la libra esterlina® y plesma
su poiftica de comercioc interimperial, ensenchande le
zona de otros palses en cuyo trdfico econdmico tlens im~

portancia decisive. Dantro de este blogue, la base de las
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operaclones internasionales es la .-

De este modo el campo de aceidn de ls £ no estd
limitado por el balance de pagos inglés, sino por el
de todos 1os pafses inclufdos en sl bloque. Un saldo
general favorable mejora ls posicidn de la libra, des~
de que las reservas se goumulan en esta monsda; una de=
sercidn, como la transfersncia de dSlares de capitales
edcandinavos, por ejemplo; o la situscidn individual-
mente desfaevorable de uno de sus miembros, afecta su
sotizaoidn.-

Con toda razdn puede desirse gne la libra consti-
tuyd un patrén por sf misma pere un terclo del oomer-~
aio mundisle. No ocabe duda de¢ gque le zona de su influen~
cla se extenderd, desde que su 1inico posible rival, los
ustados Unidos, esté demasiado oostrefifdo a su situecidn
interna y por repetldas veces ha deolerado desinterasar-
se por el comercic exterior. El culrso normal he de ser
uns oreaclente preponderancia de Inglaterra mientras re-
nazea la oonfianze, porque eate pals tiens un superior
egpiritu de empresa, de "pioneer" que le permiie cnoon-
trar seguridades misntras los demés solo ven posibilida=
des, Cuando los otros pafses oon disponibilided de capi~
4$al o de axportasidn sigsn los pasos de Inglaterra, debe-
rédn aceptar su nueva politica monetaria como antes acep-
taron el patrén oro.-

La libra papsl hs cumplido perfectamente en sus po->
cos afios de exiastencia, sn funcidn de patrdén monetario.

Se predijo y& en Ottawa que la libra no se estabilizarfa




IS
Lo £y

sino al nivel en gue los pregleos equilibraran a los
costos en forme tal que pudiera eliminarse la desoou=
pacidn, ¥y que las deudas pudleran sser canceladas sin
violencias. Ha permancoido lo bastante estable como
para no significar obstfculo alguno a la Tecuperacidn
comercisl, duranté bastante tiempo. in esto la labor de
le Cuente de istabilizacidn de Cambios he sido eficesf-
sime; pero aln no he desaparecido la desocupacidn, ¥ el
cumplimiento de las oblizeolones exteriores es aldn pe-
nosc para muchos pafses, entre los cuales, sin ser el
ms afectado, debeomos sefialar a la argentina,

Pensard Inglaterra haver llegado al lf{qite ideal
pare la estabilizacién ? No han habldo deslaraciones al
respecto, coBa no extraia dentro de la habitusl reser-
va de sus hombres de Hstado, Nuesatro juiclic es que Gran
Bretafia le harfa un gran bien a su economia y al comer-
eic mundial si persistiera en una polftica de suba de
precios, lento perc contfnua, ahora qus se ve libre de
la barrera que el paitrdn oro impone a la expunsidn del
orddito ¥y de le produccibn.-

Esta politice podrf{s ser un punto cardinal para
las fuerzas reunidas por el Aouerdo Mometario Triparti-
to, sin dejar de regonocer gue lo que més falte hace al
desurrollo etondmico es el apaciguamiento politico y el
renaeimiento de la confianza enire los pueblos gue per-

dimos en 1814,

ZL PROBLEMA MONSTARIQO »N LA ARGENTINA,

Cual es nuestro problema monetario ? Sobre la nege-
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sided de estabilizar el peso no hay diserepancias, aun-
que existen en ousnto a los medios de llevarla a cabo.
Pero hay otro punto que solucionar, ademis: la separacién
entrs el monto del crédito interno, de capacidad adguisi-
tiva y preductiva que nos hage falta para desarrollar
nuestra eoonom{a, gon muestros propilos medios especial-
mente, y el valor adquisitivo del peso en el exterior.-

Ingleterra lo ha soluoionado por la acclén de la
Cuenta de 3Zstabilizacidén de Fondos, como se ha visto, ¥
aproveohandoc oon sume eficacia su disponibilidad de caw~
pitales.~

En nuestro pals, ecusl es sl efecto de taner un tipo
diferente pare los cemblos del exterior y al exterior %
Nusstra producoidn exportable tiene un prescio mundial
que es muy d1ffcil modificar desde aqui:a ocualguier tipo
de nuestro camblo el pafs reoibirf el mismo imports en
divisas extranjeras. Los mercedos que podri{sn mostrar
clerta elasticidad interna oon respecto & las fluotuaclo=-
nes de los preclos, tienen una demanda externa poco elés-
tica, ez eoclalmente lss carnes. Los grancs tiemen una s&~
1ide fija enteramente independiente del precio obtenido;
s0lo nos beneficiarfamos en cuanto a lanas y cueros.-

De menera gque nuestra exportecidn diffcilmente estéd
influida por el volumen de los medios de pagos.-

Si este aumentara, bajo el patrdn oro ¢ manteniendo
una ligazdén fije e un signo extranjero, orecerfen nuese
tras adquisiciones en el exterior, peligrandc la estabia-

lidad que se trata de conseguir. Ea cambio, la fijaoidn




de un tipo superior de venta de las dlvises, restrin-
girfa forzosamente las irportzciones, y otras salides
como gastos tur{sticos o remesas ds dividendos al ex-
terior.-

La restriceidn de luos importaciones puede hacerse
por la oontragcidn del volumen de medios de pagos, mé-
todo ooulto o por el método abierto de cuotes, tarifes,
o control de cambios. Lste método es el que se lleva
todas las inveotlives, y por cierto mrece buena parte
de ellas, por lo gue freouentemente tienen de injustas
y diseriminatorias.-

Dentro de ostos males, la restriccidn por medio
del precio de los camblos es la més homogénea y la que
menos afecta a la libertad de Gomerciar.-

51 puede combinarse este lfmite s las importacicnes
con unu medida expansién del ocrédito, {en manos de goe-
bilernos suficientemente capaces oomoc pare no 6aer an ls
inflacidn) el pafs puede pgozar de una posibilidad de in-
eremento en la produccién no exportadble, yue le €8 sumg-
mente neoesarla.-

4l problema monetario esté necesariamente vincula-
do a un imperativo presupuesto sin déficit, comprendién-
dose aln lss Obras Piblisss, que por un principio felso
perc répidaments mceptado por todos, se finencian por me-
dio de titulos. Nuestro pals se permite un piesupuesto
fuera de proporcidn con la renta nacional, si se conside-
ra gue somos un pa]'.s deudor ¥ que neceslita adn grandes

capitales para su desarrollo. L1 presupuesto no debe ab-
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sorber el mhorro nacional, en forma de emlsidn de tftu-
los, es decir debe ser absolutamente equilibrado. Un se-
gundo prineipio es que no debe exigir de los contribu-
yoentes fondos que estos emplearfan por si mejor que el
Estedo, y por ultimo el Estudo debe disponer sus inver-
siones en ol orden de su mAs alte productividad social.-

L1 estudio anaelftico de este problema llevaria mu~
ohas péglnas y estaria fuera de la drbite de este tre=
bajo, pero la investigaoidn realizade sefiela la neeesi-
dad de su plenteamlento, gque slempre es8 un pam edelan=
te en el oamino de su solucidn.-

Una vineulacidn mds de nuestra situscidn frente a
la polf{tioa monetaria inglesa deriva de la exportaoién
de oapitalss. Inglaterra la ha resumido hacia =zus Domle
nios, y es previsible que dentro de pocos aiios, si la
finenciseidén de su rearmamento se lo permite, continde
s8u aporte financiero & la sirgentina. Lo nismo pueds de-
oirse de los lagtados Unldos, y pera ollo cusnta el pefs
con un limplo historial como deudor.-

Sin embargo, los ofrecimisntos de capitales, gque no
han de tardar en llegar, deben obligarnos a regonoser gue
solo pueden aceptarse aqusellos destinados a obras repro=
dustives, que oxpandan o abaraten nuestra producsidn. Tan=
to wejor si se trate de le venallzacidn de rios, el apro-
vegchamiento de energf{a hidrdulica, la explotzcidn de mi=-
nas o el eatablecimiento de industries, pero ¢uanto de-

be culdarse el pafs de nc recibirios para fines suntua-




rios o no reprodustivos ! Y también de que no nos lle-
guen desordenadamente, para luego paralizarlos, con lms
consiguientes perturbaciones sn nuestra esonomfa. No de
be olvidaras que préstamos en tales condiciones de los
Estados Unidos s toda América Latina, fueron, al res
tringirse, une de las méds importantes ocausas de la ori-

8is mundiel .~




1923
1918
1916
1922
1923
1923
1924
1924
1929
1931
1935
1937

ety
b

AP B R DI GC B

et S A2 2 A2 222 Rt aniall ol

I

GOBIZRNOS INGLESES

Asquith H.H.
Asquith H.H.
Lloyd George D.
Bonar Lew A.
Baldwin S,
Mec Donald R.
¥ac Donald R.
Baldwin S.

Mac Donald R.
Mac Donald R.
Baldwin 3.
Chamberlain R.

- -

{Liberal)

{Coalicibn)

(Comliciénm)

(Coneervador)

(Conservador) »
{Coalicidn sccilallsta-lbersl
{Leborista)

{ Congervador)

{Laborista)

{Coalicidn Naclonal)
(Coalicldn Nacional)
{Coalicién Nacional)
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CIRCULACION (en millones) Y TIPOS MAXIMOS Y MINIMOS

DE LA TASA BANCARIA

Banco de Billetes | Reservas Minims|iidxima
Inglaterra ‘f(eis_:%ro oro

1913 29,6 - 52.8 3 3
1914 28,9 38,5 51.1 3 10
1916 35,2 103.1 54.9 5 6
1916 39,7 150,1 59,2 5 5
1917 45,9 212.8 79.1 5 6
i918 70,3 323.2 91.4 5 5
1919 %2.1 356,1 129.7 5 3
1920 | 134.5 36842 128,1 6 7
1921 | 107.1 325.8 128.4 5 7
1922 | 102.9 295,4 128.% 3 5
1923 105.1 2L .7 126.7 | 4
1984 10143 29643 144.6 4 4
1985 88.5 296.7 151.1 4 §
1926 84.5 296.5 154.6 5 5
1927 82.3 206.1 163.3 4% 5
1928 37843 - 146.1 4 5
1929 | 379.8 - 148.3 i s}
1930 368.8 - 121.3 3 5
1931 | 64,2 - 120.8 | 24 | o
1932 | ap1.2 - 191.7 2 )
1933 | 3g2,0 - 192.8 | = 2
193¢

405.2 - 200.7 2 2
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Banco de Billetes | Reservas |M{nima|Mdxima
Inézaferra dol
Teaoro oro
1935 424.5 - 314.2 4 8
1988 487.4 - 3174 2 2
1937 505.3 - 54543 2 2
128 486.4 - 826.4 | 2 ]
{22/X)




III

CIRCULACION MOKGTAKIA EN BILLETES (en mlllones)

ARGENTINA | GRAN BRETANA | EE.UU. | _FRANCIA

$ 2 o$s. Frs.
1929 1247 379.6 4.578 684571
1930 1zal 568.8 4,803 76,436
1931 1245 36448 5.360 | 85,725
1932 1339 371.2 5.388 | 85,028
1933 1314 39240 5,519 | 82,613
1934 1171 406.8 5,536 | 83,412
1935 1178 424.5 5,882 | 81,150
1626 1308 467.4 6.543 89.342
1837 1359 50543 6.5850 $3.837
1959&%rt41292 480.4 6,470 99,085

RESERVAS DE ORO

1v

{En millones de d8lares oro a la antigus paridad)

1929
1930
1931
1932
1933
1934
1035
1938
1837

$

405
411
252
248
238
23
252
206
277

711
728
590
587
933
238
977
1529
1594

$

34900
4,825
4,051
4,045
4,012
4.865
5.980
64649
7+ 536

$
1l.831
2,099
2,683
3.257
3,015
3.218
23598
1.769
1.518

(1)

Sin la C.E.de Cambios: 31/3/87
31/9/37

s we

551 millones
825 millones.




301

v

GRAN BRETANA
DEUDA PUBLICA Y SU SERVICIO
(en millones de 2)

Deuda Servicio
1689 0,66 Guillermo IIX
1727 52 2 Jorge II
1756 75 2
1763 133 5 Guerrsa de 7 afios
1778 127 4
1784 243 9 (Gnerra Ind.Amer.
1793 Ld ¢
1815 32 )Guerra conNepilen
1817 31
1854 802 27 }
1857 . 837 28 [Guerra de Crimea
1899 635 23 (Guerra Boer
1903 798 27 )
1914 708 24
1916 1.162
1916 2,189+
1917 3,806
1918 5,890
1919 74481
1920 7.878 ,
1927 7.638 378.8
1928 7,631 367.6
1029 7.820 352.%7
1930 7.5696 365 ¢
1931 7.5806 359.
1932 7.648 322
1933 7+860 308
1934 8.030 224
1936 7.902 224
1936 7.902 224
1937 72910 224
1938 224
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I EESUPUESTO DE GRAN BRETASA E IMPULSTC A LA RENTA

Chelines y
Ingresos LEreson peéniques

x £

1914 - 1916| 226.000.000 562,000,000 1/8
" 1916 336.000.000 | 1.558,000.000 3/0
" 1917 573,000,000 | 2,198.000.000 5/0
" 1918| 707.000.000 | 2.697.000.000 5/0
" 1919 889,000,000 | 2.579.000.000 6/0
n 1920] L339,000,000 | 1.665.000.000 6/0
" 19211 L376.485.000 | 1.124.661. 000 6/~
" 1922(1.068.4 80, 000 997.776.000 6/~
v 1923| 864,156,000 73 7.$29. 000 5/
" 1924 787.358.000 699,029,000 4/6
" 1926 749.056.000 | 700.397.000 4/~
n 1926 758,112,000 722,150,000 4f-
" 18271 750.801.000 22y 455 0eo 4/«
" 1928| 786,024,000 716,785,000 4f-
" 1929| 772,835,000 703514000 4/-
" 1920 756.071.000 722,846,000 4/~
" 1931| 796.761.000 758,207,000 4/6
" 1932| 793,482,000 760.610.000 Bf~
" 1933 767.701.000 772.65C. 000 5/=
n 1934| 750.079.000 711.181, 000 5/=
" 1985| 74%.879.000 7RE.674,CO0 4/6
n 1936| 778,695,000 763.288, 000 4/6
n 1987 824.71€.0CC 817,186,000 4/9
" 1938| 872,580,000 833,250,000 5/~




SU
iz '
PRODUCCION Y PRECIO M.DIO Y VALOR DEL GRO
Uillares de onzks 1s onze troy eﬁa&g;‘g-.
en® |on dSleres| ant.parid
1913 22,280 84/11 20.67 46045
1920 164300 84/11| 20.67 536.9
1922 15,390 95/~ 20467 31843
1928 19.290 84/11 20,67 | 398.9
1928 18,290 84/11| 20.67 37843
1929 184612 8411 | 20.67 384.4
1930 20,923 85/« 20.67 425.4
1931 22.326 92/6 20.67 451.9
1928 24,854 118/1 20,67 491.8
1933 £5.5678 124/1 521.7
1934 27.298 137/8 35.00 558.3
1935 30.032 142/1 35.00 618,1
1936 53.156 140/3 35.00 68446
1937 34,831 140/9 35.00 73L.7

1 onza troy * grs. 31,1086
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VIIX
_BMIGIONES DE CARITALES (nuevas)
Estados Unldos Oran Bretafia f‘rancia
doll, £ frs.

Int, Ext, |Int.]| Imp. | Ext. Int. EXte
1926 52 &0
1927 88 51
1928 8é 57
1929 | 9.425,0 | 767.8 |136.4 55.0|879 294400 562
1830 6401642 [LO09.5 121.j 7345| 32,7 31,510 2.687
1931 | 2.861.8 | 26347 | 40, 3649 12.4 29,500 | 4.354
1932 1.166.3 2640 87.7 28.8 0.2 28,233 | 1.400
1933 709.4 Oel 95.8 B33.2 849 26.787 | 1.508
1934 | 1.386.4 - 118.2 34,0/ 3.9 28.516 -
1938 1.41%.1 - 16347 17«1| 3.4 20,0619 -
1936 1.950.3 23.0 |207.1| 28,3 343 12,465 -
1937 | 2.046.6 343 [147.0| 2648 67 v e -




IX

MOK2O DE 1OS DEPOSITOS BANCARIOS

{en millones}

(W)
()
e

Avgentina | G.Brotefia | ¥rancia EB.UUs

Pin de: $ £ frs.‘ dolls.
1929 2903 1778 344065 55 4289
1930 2956 1.838 364681 534039
1931 3517 1M1l 384245 45,821
1932 3525 1,964 &74759 41,643
1933 3467 1:916 524635 584505
1934 3427 1.954 504943 444771
1935 3357 24064 27.563 48,964
1936 3669 24300 28,484 53,701
1937 2881 20310 304348 63,287

p

FIP0S MEDIOS PE LAS TASAS MONETARIAS ull G.BHLTANA

Letras Letras Adelantos

Bancaria( comercisles| del Teso- dfe a dfa

N. ro {eall money)
1929 546 5486 5 426 4.47
1930 3.42 RS 2448 £487
1831 5.93 3461 3459 2,94
1932 3,01 1.87 1.49 i.61
1933 24- 0469 0459 0.69
1934 2e= 0488 073 0.82
1926 e~ 0.58 0.55 0,50
1936 2o~ 0460 0468 0480
1937 Be- 058 058 0.60
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BALANCES DE PAGOS INTHRNACIQEALKS (Ixeluido el

oro)

En millones de ddlares & la antigue parided

ARGLNTINA GRAN BRUTALA

Comer. Int. & Comero. Int.&

sxters. Divid, Varios (TOTALflxter. Divid.Varios TOMAL
1927 -1883 | 1216 | 1065| 399
1928 277 | - 186 «70 21 }-1717 | 1216 | 1095| 503
1929 223 | - 198| -72 - 47 {1854 | 1216 | 1138| 501
1930 99 [ - 04| -53 -158 |-1878 | 1070 | 944 136
1931 97 [ - 173 -43 -312 |-1850 | 171 §07| =471
1932 88| - la1| =22 « 7¢ |-1008 (| 525 | 3o1|-178
1983 18¢| . 118| -17 ~ 14 |~ 871| 530 341 -
1932 61| - 107 ~12 | - 58 |- 883 | 510 | B51|~ 21
1985 101 | - 96| -10 | - B |- 759 | B38| 314| 93
1936 106 | - 92| ~12 1 }=1014| 608 358|~ 58
1937 | 128| - 64| -27 7 }-1208 | 642 499 ~151

ESTADOS UNIDOS FRANCIA

1927 417 679|572 . 584 . 4 - 479| 483
1928 [ 738| 680|-684 | 734 |-i29| - 619| 490
1929 382 699/ ~681 400 (- 435 - 758| 317
1920 388 769(-680 576 |- bo6 - 708 202
1931 17| 681|493 145 |- b1g - 455 |- 65
1932 150 455 -504 101 |= 395 | 45 156 | ~198
1933 67| 325|-218 174 |- 62| 72 168(~111
1934 173 220|-169 224 |- 264| 98 181( - 44
1935 | - 118] 207(-179 |- 90 |- 32| 141 62|~ 29
1956 | - 156 195(-25% | -195 - $26 | 149 64 |~111
1937 . sel ee | = 78 |e 418 147 125 | ~146
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XIX

KUMEROS INDICES DEL COSTO DE LA VIDA

1929 - 100
|ARGENTINA |GRAN BRETANA | FRANCIA |_E.UNIDOCS
198 100 100 100 100
1930 .o 93 107 | 4
1981 . %0 96 83
1932 oo av 93 76
1933 83 87 96 77
1934 8¢ 87 91 80
1935 91 90 86 84
1936 91 92 97 13
1937 93 97 118 89
1938 (%0.6 7] 95 123 88
XIXX
_NUMEROZ INDICES DE LOS PRECICS MAYORISTAS
1929 100 100 100 100
1930 20 8l 88 84
1931 97 78 71 72
1932 a9 74 68 88
1933 97 77 65 74
1934 102 77 55 el
1935 102 80 56 85
1958 106 88 83 88
1987 118 94 101 86
1938 {30.6) 1i2.1 89 105.4 a2
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NUMEROS INDYCELS DI LA PRODUEGIO 3

1929 = 100
T:g: :1 G.Bretafia E:;:i;: Freanois|Alemania
198 93.8 94.4 95.4 91.0 8.6
1929 100~ 1060, ~ 100.~ | 100.~ 100, -
lwo 88.4 98.3 86.9 100.4 85.9
1931 78.1 83%.8 68.4 88.9 67.6
1932 89.0 83.8 54.4 8.8 53.3
1938 77.7 88.2 64.3 76,7 60,7
1934 85.0 8.8 67,3 71.0 79.8
19385 95,7 108.8 7é6.4 87.4 94.0
1936 109.7 116,1 88.1 9.3 106.3
1037 .o 124.0 98f2 82.8 117.2
1938(IX)| - 84.7 78.7 123.1

123.6




BALANCES DEL BANCO DE INGLATERRA

(en millones de £)

Departamento de Emlsién

PASIVO
Billletes Billetes en
en el Dept,
¢irculacién Bancario
Julio 26/1914 55,1 -
Agosto 7/1914 44.5 -
Novl3/1918 92.5 -
Sept.26/1928 190.3 -
Sept.23/193) 382.7 55,9
Oct. 12/19% 496.4 30.0
ACTIVO
Deuda dell Otros Qtros | Monedas| Oro
Estado [t{tulos|tftulos
i del Es-
tado
Julic 29/1914 11.0 - 7«4 - 36,7
Agosto 7/1914 11.0 - 7.4 - 26,1
Nov.13/1918 11.0 - 7.4 - 73.9
Sept.26/1928 11.0 - 8,7 - 170.6
Sept.23/1931 11.0 227.8 | 32,1 4.0 133.6
Oect.12/1538 11.0 188,7 0.3 0.01 326 .4




Vi

Departamento bancario

PASIVO
Capltel | Resto| Depés. | Otros | Letras
piblicos| Depbsitiie 7 dfan
Julio £29/1914 14.8 3.8 1£.7 b4.4 0,01
Azosto 7/1914 14.8 3.8 11364 28,7 0.01
Nov.13/1918 14.¢ 3.2 306.0 138,7 0.0}
3spt.26/1¢23 | 14.¢ 3.7 .7 |103.8 0.01
Sept.23/193) 14.6 3.7 23.0 1ig.8 0.01
06t.12/1933 14.6 2.1 28,2 131.4 T
ACTIVC
T{tnles otres |Blllates | Monedas
d21 Egtade |t{itulecs de oro
¥ plata
Julio 29/9614 11.0 47,3 R5,4 15
Agosto 7/1914 11,0 85.4 8.4 1.6
Rov.13/1918 b8.6 99,8 27.4 0.7
Sept.26/1928 31.7 41,8 53.8 2,6
Sept.23/1931 80.1 39.7 55,9 1.3
cct.12/1838 114.3 Bl.4 30.0 1.4




CURS0S MEDI0S DEL FRANCO Y DEL DOLAR TN LONDRES

XViI

francos por £

Paridad enterior a Septiembre 1931 : § 124.21

8931 1932 (1933 [1934 | 1935 | 1938 1937 1938
Enero 87.36| 86.12| 81.88 74.%34| 74.89|105.15|149.5%7
Febrero 87,81 87.30| 77.7% 73.93| 74.84/105,11152.95
Marzo 92.,04| 87.47| 77.36] 72.12| 74.93|106.,20|159.71
Abril 95.18| 87,29 77.90 73.27| 75.05|109.39|160,54
Mayo 93.17| 85.51| 77.18| 74.28| 75.48(110.39|176.25
Junle 92.69| 86,10 76.50| 74.66| 76.17{110.81| 178,17
Julle 90.48|85.20| 76.468| 74.81| 75.83|130.46
Agos to 88,77(83,87 76.04] 75.~ 76,32|132,85
Septien, 115,51 88.58] 80.36| 74.868| 74.86 76.78|140.40
Octudbre | 97.38| 86,.67|80.18| 74.57 34.50 105.15|147.92
Noview. | 93.81] 83.80) 82.16| 75,75 74.80| 106.17(147.19
Dicien. ( 88,51 84,00| 83,59 75.00 74.71|105.15|147.17

d6lares por £

Paridad enterior a Septiembre 1931 : ¢ 4.867

1831 1932 | 1933 | 1984 | 1935 19386 1937 1938
Enero 3.43 | 3.36 | 5.06 | 4.89 4,96 4.91 S,~
Febrero 3.45 [ 3.42 | 65.04 | 4.88 5.00 4.89 5.02
Marzo Z.84 | Bad3 | 5.08 | 4.77 4,97 4.88 4,98
Abrd 1 3,75 | 3.68| 5,15 | 4.83 4.94 4.91 4.98
Mayo 3,68 | 3,98 5.11 | 4,89 4,97 4.94 4.97
Junio D465 | 4414 5,05 | 4493 5.08 4,93 4488
Julio B.55 | 464 5,04 4,95 5,02 4.97
Agosto 3448 | 4.50( 5,07 | 4.97 5,03 4,98
Septiembred.53| 5,47 | 4.66| 4.99 | 4.93 5405 4,95
Octubre| B.89 3.40 | 4.66| 4.94 | 4.91 4.90 4.95
Novien. 3.78 3428 | 5.14| 4.99 | 4.9 4.89 4.99
Dielenm. 3.39/3.28 | 5.12| 4.94 | 4.93 4,90 S.~
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