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TRIGESIMO PRIMER INFORME ANUAL DEL €ONSEJO
DE GOBERNADORES DEL SISTEMA DE LA RESERVA
FEDERAL CORRESPONDIENTE AL ANO 1944

ResumeN pE R. Carranza Pirez
Finanzas de Guerra

Los gastos gubernamentales del afioc 1944 fueron de 96
billones de délares, superiores en 6 hillones a los del afio 1943
v en 87 billones a los de 1939, Gltimo afio anterior a la gue-
rra. Los gastos de guerra sumaron 91 billones o sea el 94 %
del total; en el afio 1943 fueron de 85 billones. No debe pre-
verse un crecimiento ulterior en ellos, puesio que las cons-
trucciones de nuevos elementos para facilitar la produceién
estdn cerca de conecluirse y los factores existentes estdn usin-
dose en su capacidad total. S6lo algunos items relacionados
con la guerra pueden erecer, tales son: intereses sobre la deu-
da, devoluciones de impuestos, pensiones a los veteranos, ete.

Las entradas fueron superiores en 10 billones a los gas-
tos v ese excedente se ha agregado al saldo efectivo del Te-
soro, que a fines de 1944 sumaba 22 billones. Las entradas en
concepto de impuestos, principalmente sobre la renta, aumen-
taron. '

Con respecto a los empréstitos, la politica gubernamental
desde €l comienzo de la guerra ha sido tratar de vender el
méaximo de titulos a los particulares con el objeto de eana-
lizar en el esfuerzo bélico sus réditos derivados de los des-
embolsos del gobierno en gas’ﬁos de guerra. Lia politica tiene
dos objetivos: facilitar el financiamiento de la guerra y evi-
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tar la presién inflacionaria de los gastos. Durante el afio se
hicieron tres grandes emisiones; las ventas totalizaron 59 bi-
Hones. Bajo el plan de ahorros sobre la lista de salarios, 27
millones de personas adquirieron bonos de ahorro por un
monto cercano a 500 millones mensuales, o sea un 10 % de
los sueldos y salarios.

La deuda piéblica crecié en . 62 billones siendo el gran to-
tal de 230.630 millones, descompuesto asi: 228.891 millones
deuda con intereses v 1.739 millones sin intereses (*).

TOTALES DE DEUDAS
En millqnes de délares

Total Total Em 18101, El,ms.l O™ | pnision.| Emis, | TS €00
Dire. | deuda deuds di-| pablicas \pblicas |" '~ - - sin in. | Hereses
' recta con| negocia- [no nego- D totalmente

intereses bles ciables les:l terés garantidos

directa

l ' :
1941 57.938 57.451 41.562 8.907 6.982 487 | 6.317
1942 | 108.170 | 107.308 76.488 | 21.788 4 9.032 862 1 4.283
1943 | 165.877 | 164.508 | 115.230 | 36.574 | 12.703 | 1.370 | 4.225

1944 | 230.630 | 228.891 | 161.648 | 50.917 | 16.326 | 1.739 | 1.470

EMISIONES PUBLICAS NEGOCIA]/SILE’S

Letras Certifi- Notas " Bonos

Total de teso- | cados de del del
reria deuda Tesorg Tesoro
Diciembre 1941 41,562 2.002 5.997 33.367
Diciembre 1942 | 76.488 | 6.627 10.543 9.863 49.268

Diciembre 1943 115.230 13.072 22.843 11.175 67.944

Diciembre 1944 | 161.648 16.428 30.401 23.039 91.585

(1) No figuran los cuadros en la Memoria pero para mayor ilustra-
cién se transeriben del Federal Reserve Bulletin-March 1945,
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EMISIONES PUBLICAS NO NEGOCIABLES

Bonos Adelantos para
Total de Impuest. y va-
) Ahorre |les de ahorro

Diciembre 1941 8,907 6.140 2,471
N 1942 | 21.788 | 15.050 6.384
N 1943 | 36.574 | 27.363 8.586
. 1944 | 50.917 | 40.361 9.843

El aumento neto de las tenencias de titulos guberndmen-
tales por los inversores, excluidos los bancos, fué inferior al
monto de los papeles vendidos a los tales tenedores. Algunos
los han vendido en el mercado y ademas hubieron redenciones
de titulos de ahorro y vencimientos de algunas emisiones ne-
gbeiables.

En el total, los inversores no bancaries aumentaron sus
tenencias en 37 billones; este monto significa el 59 % del au-
mento en la deuda puablica. Los particulares, sociedades comer-
ciales v cuentas personales en trust participaron en dicho au-
mento con un 40 %; las compafifas de seguros, bancos de aho-
rro mutuo, reparticiones gubernamentales y fondos en trust
con un 30 % vy las sociedades anénimas no finanecieras con un
20 9%; el remanente se distribuy6 entre los gobiernos locales
v de estados, corredores y comisionistas de bolsa, inversores
extranjeros v asociaciones de ahorros y préstamos.

Los bancos comerciales y los de la Reserva Federal au-
mentaron sus tenencias de titulos gubernamentales en 25 bi-
Nones; los primeros en 18 v los segundos en 7 (?). Los bancos

(2) No figuran los cuadros en la Memoria pero para mayor ilustra-
eién se transeribem del Federal Reserve Bulletin-March 1945.



CLASIFICACION POR PROPIETARIOS DE LA DEUDA DIRECTA
Y GARANTIDA

En millones de :doélares

i Total con | Repart. Gu- | Bancos de i Particula-
infereses ber. y fon- | 1ld R. Fede- | res
i dos en trust ral ‘
l l l P
Diciembre 1941 | 63.768 | 9.539 | 2.254 | 51.975
I |
" 1942 | 111.591 12.250 6.189 | 93.152
I |
’ 1943 | 168.732 16.945 11.543 | 140.244
| 1
» 1944 | 230.361 21.674 18.846 ,| 189.841
| !

REPARTICIONES GUBERNAMENTALES Y FONDOS

EN TRUST
Total Emisiones | Fmisiones
especiales | phblicas
. | l »
Diciembre 1941 9.539 | 6.982 | 2.557
|
" 1942 12.250 |  9.032 3.218
l o
2 1943 16.945 | 12.703 4.242
-
’ ‘1944 | 21.674 | 16.326 5.348:
_ | I b
¥
PARTICULARES
] .
Mes de Bancos ’ Bancos | Compa- _QMS_?}?E_
Diciembre Total comer- ! Ahorro | itias de Emision. | Emision.
ciales | Mutuo | Seguro negocia- | no nego-
| ‘

bles ciables

1 i
8.200 | 9.800 | 8.500

1
1941 | 51.975 | 21.788 | 3.700

!
1942 93.152 | 41.373 4,559 11.300 | 14.800 21.100

1943 140.244 23.700 | 35.500

1944 | 189,841 77.500 8.300

!
|
l
#
59.842 { 6.090
|
l

l
l

19.600 | 35.200 | 49.200
| :
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comerciales estuvieron excluidos de la suseripeién de las emi-
siones a largo plazo, excepto para montos limitados, propor-
cionales a sus depdsitos a plazo. Las compras sustanciales fue-
ron de Letras del Tesoro en las licitaciones semanales y de ti-
tulos en cireulacién con anterlorldad Las compras hechas
por los Bancos de la Reserva 10 fueron en el mereado libre v
tuvieron como finalidad aportar a los bancos reservas sufi-
cientes para adquirir los titulos gubernamentales de que se
desprendieron otros inversores y ademéds mantener estables
los precios y rendimientos de dichos titulos.

Los rendimientos de las obligaciones gubernamentales fue-
ron firmes y estables durante el afio. Lia tasa de las Letras del
Tesoro a 3 meses permaneei(’) en 3/8 % y la sobre los Bonos
del Tesoro a largo plazo en 2 145 %.

Lias tasas pagadas por el Tesoro en las nuevas emisiones
y a distintos plazos se escalonaron entre 3/8 % v 2 16 % (®).

RENDIMIENTOS DE LOS TITULOS

- o Largo
Letras | Certific. | o8 31729 145 s ‘plazo
~ a 5 afios | afios, - .
Afio a 3 9al12 |, P . tafios im-| exento
imponi- |imponi- . .
meses meses bles bles ponibles | parcial-
h mente
i
|
1942 Prom. | 0.326 | 1.13 1.93 2.46 2.09
I
1943, 0.373 0.75 | 1.31 1.96 2.47 1.98
I
1944 0.375 0.79 | 1.33 1.94 2.48 1.92
|

Lo Economie de Guerra

Las actividades econdémicas se han mantenido en el nivel re-
cord de 1943. Las acciones militares en Europa v en el Pacifico,

(3) No figuran los cuadros en la. Memoria pero para mayor ilustra-
cién se transeriben del Federal Reserve Bulletin-March 1045,
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intensificadas a fines de 1944, ocasionaron una revision de la
politica de ir facilitando la reconversién. industrial a la pro-
duceién civil en la medida que la mano de obra disponible Io
permitiera. Se revisaron los plaﬁes de produccién bélica y se
proyectaron sustanciales aumentos en un cierto nimero de pro-
ductos para la’ guerra. Los controles federales fueron ainplia—
dos a tal fin y muchas mercaderfas volvieron a las listas de
racionamiento. La mayor produccién para la guerré, requeria
que las mercaderias para los civiles alcanzara el nivel més ba-
jo del periodo bélico. La escasez de mano de obra fué un fac-
1or del déficit en la produecién de algunos items para la gue- -
rra pues la mano de obra adicional requerida era dificil de
obtener con la presteza con que iban faltando las reservas.

Renta nacional y su distribucidn. La renta nacional aleanzo
a 161 billones, 11 mas que en 1943. La renta neta de los pro-
pietarios agricolas v de las sociedades anénimas fué mas o me-.
nos igual a la del afio 1943, de 12 y 10 billones respectivamen-
te; la de las sociedades comerciales no agricolas, de 12 billo-
nes, poco més ‘que en 1943; la compensaciéon a los empleados
participé de 10 billones del total en que el afio 1944 superd a
1943 los pagos de intereses crecieron como consecuencia de
la expansién de la deuda publica.

En 1944 la gente recibié 14 billones més que en 1943 por
pagos de rentas; 11 billones correspondieron al incremento de la
renta nacional y gran parte delos 3 billones restantes se debie-
ron a un aumento en la contribucién del Tesoro como asigna-
¢ién a las personas que dependen de los hombres en servieio.

Produccién, consumo y precios. La produceién nacional al-
canzé a 200 billones a los preeios corrientes. La guerra y otras
actividades ptblicas absorbieron la mitad, proporeién un poco
superior a la de 1943. Las ofertas para los civiles aumentaron
en algunos componentes pero disminuyeron en otros con el re-
sultado que en el conjunto no hubieron cambios sustanciales.

La fuerza del trabajo, ine]uyehdo los hombres en el ejér-

t
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cito, aleanzé a 63,2 millones en Diciembre. Lios servicios de las
fuerzas armadas absorbieron una cantidad mayor que el au-
mento neto en la fuerza de trabajo por cuya causa se noté una
declinacién moderada en la oferta de mano de obra. A fines
de aflo, 11.9 millones se contaban en los ejéreitos de los cua-
les mas de T estaban en el exterior o en los servicios de mar.
El empleo civil declind moderadamente como consecuencia de
disminueiones en la fabricacién de municiones y otras manu-
facturas que no fueron compensadas con los aumentos en el
comercio y servicies. Bl desempleo se mantuvo por debajo de
1 millén y hacia fines del aflo era menor de 700 mil. '

La producecién de fabrieas y minas fué del 235 % sobre
el promedio 1935-39 e inferior en 4 puntos a 1943; las necesi-
dades bélicas absorbieron cerca de las 2/3 partes de la produc-
cion. La produccién agricola aumenté en 1944 y 1/4 de la
misma se destiné a las fuerzas armadas y a la exportacién ba-
jo la ley de préstamos y arriendos. La produccién de ganados
-se mantuvo en el alto nivel de 1943, '

La distribucién de productos industriales v agricolas fué
més o menos igual a 1943 y el transporte interno fué creciendo
en algunos renglones. El transporte maritimo crecié eomo eon-
secuencia de la reduecién en las pérdidas y el gran volumen de
las nuevas construcciones, pero siendo mayores las necesidades
de las fuerzas armadas, los barcos disponibles para exporta-
ciones comereiales e importaciones de productos para los civiles
continuaron escasos con respeéto a la demanda. La menor im-
portacién de aquellos fué compensada con una mayor produe-
cién nacional en sustitutos y sintéticos tales eomo caucho, acei-
tes vegetales y rayoén, por euyo motivo el consumo civil se man-
tuvo en el nivel de 1943. Kl promedio de eonsumo de alimen-
tos por persona fué algo mayor que en 1943 y el 4 % mas alto
gue en 1939,

Estas condiciones de la produecién unidas a los controles
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gubernamentales sobre materiales, rentas y precios y a la dis-
posicién de la gente de ahorrar més que gastar influyé. para
que el alza de precios fuera el menor de todos los afios de gue-
rra, puesto que, en porcentajes, para los precios al por mayor
v el costo de la vida, el alza fué sélo del 2 % ; los precios al
por menor de ropas y articulos para el hogar subieron entre
el 6 v el 12 % v los valores de las tierras urbanas ¥y rurales
crecieron considerablemente en el afio.

Los ahorros y la acumulacion de activos lzqmdas Como
consecuencia del desarrollo de los gastos piiblicos superiores a,
las entradas por impuestos los particulares y sociedades han
acumulado erandes cantidades de ahorro durante la guerra
aleanzando en 1944 los ahorros netos de los primeros a eerca de
40 billones excediendo el nivel de los afios anteriores. Lios aho-
rros netos de las empresas se han mantenido en altos niveles
agregindose las acumulaciones por depreciacién y otras reser-
vas que no han podido gastarse debido a las condiciones im-
puestas por la guerra.

La mayor parte de los ahorros se han colocado en tres ti-
pos de activos liquidos: titulos del gobierno federal, dep0s1tos
banearios v dinero efectivo. Los particulares han duplicado sus
activos liquidos desde 1942 alcanzando a 130 billones y lag em-
presas comereiales y sociedades anénimas que también han vis-
to duplicadas sus tenencias, contaban con 64 billones' a fines
de 1944. Fl total de activos liquidos a fines de 1944 suman 194
billones arrojando una diferencia de 106 billones més con res-
pecto a 1941.

T.a distribucién por categorfa de inversores y activos en
1944, de acuerdo al grafico acompafiado, es la siguiente en ci-
fras redondas: 84 billones en depésitos y dinero y 46 billones
en titulos; sociedades no anénimas, 10 y 7 billones respectiva-
mente v sociedades anénimas 25,5 v 21,5 en cada inversion.

Ta preferencia por los depdsitos a plazo y titulos guber-
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namentales se ha ido acentuando pues en 1942 se invirtieron
en tales aetivos el 57 % del aumento en los ahorros; en 1943
el 60 % y en 1944 el 73 %.

v .

Aunque la voluntad de ahorrar se ha puesto de manifiesto
durante la guerra, rétardando la tendencia imflacionaria, no
serd suficiente para vencer a la inflacién en la post guerra si
esa voluntad cesa. También depende mucho de la duracién de
la guerra v de las acumulaciones derivadas de los gastos gu-
bernamentales no compensados con impuestos. El crecimiento
acelerado y la exeesiva acumulacién de activos liquidos puede
inducir a la gente a comprar mereaderias y servicios en tiem-
pos en que la oferta no fuera lo suficientemente amplia y, co-
mo réplica, afectarse seriamente la estructura de los precios,
Por otra parte la tenencia de esos activos puede servir como
barrera a la deflacién animando a la gente a gastar totalmente
sus réditos en los afios posteriores a la reconversiéon total, pe-
ro, por otro lado, la tenencia de substaneciales montos de aeti-
vos liguidos puede volverse habitual v de este modo influir en
la desanimaciéon a gastar. ’ .

Evolucion bancaria y del crédito

La evglueiéon banearia continué siendo dominada por la
necesidad de financiar la guerra, debiendo los Bancos de la Re-
serva Federal y los comerciales absorber el 41 9% del aumento
de la deuda publica correspondiente a 1944, proporeién lige-
ramente menor que en 1943.

Lios depdsitos v dineros en circulacion llegaron a 151 bi-
llones, anotdndose un aumento de 28 billones sobre 1943, sien-
do la tasa de erecimiento igual en ambos afios. La mayor pro-
porcién del aumento correspondié a los particulares, notédndose
igualmente que el mayor erecimiento en los depdsitos lo fué

en los a plazo.
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Los créditos extendidos por el Sistema de la Reserva Fe-

deral alcanzaron a 7,5 billones registrandose en el afio una
reanimacién de los descuentos y adelantos a los bancos miem-
bros luego de una décadd de poco uso de esos medios. Los cré-
ditos extendidos lo fueron en su mayor parte por compras de
titulos gubernamentales y se destinaron a compensar los retiros
de dinero introducido a la eirculacién que sumaron 5 billones,
a aumentar el crédito anulado por el drenaje de oro caleula-
do en méas de 1 billén y a aumentar los saldos de reservas de
los bancos miembros en 1 billén y medio. ' ‘
/ Crecimiento de los depdsitos bancarios, su cardcter y pro-
pietarios. Los depdsitos erecieron 23 billones llegando a 127
billones; casi la mitad del erecimiento, 10 billones, lo fué en
los depésitos del gobierno.

DEPOSITOS Y MONEDAS

En billones de ddlares

rl Aumento durante

Total a fines de aifio.

el afio,
Clases de depdsitos |~ —— -~ ~ T T
1041 | 1942 | 1043 | 1944 | 1942 | 1943 | 1944
B R |
) l l
Total depositos y mo- | | :
nedd | 78 100 | 123 151 21 23 28
'\ |
Total depésitos | 69 86 | 104 | 127 | 17 18 23
l |
Detalle depésitos | |
l
a la vista | 39 49 | 61 67 10 12 6
| .
a plazos y de ahorros | 28 | 28 | 33 | 40 | 1 4 7
| | :
del gobierno f 21 8 | 10 21 7 2 10
Moneda fuera de los | | | |
bancos 10 | 14 | 19 | 24 | 4 |, 5 5
l | 1 1 |
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Del remanente de 13 hillones en el crecimiento, T lo fue-
ron en los depdsitos a plazo. Desde 1943 tales depésitos estan ere-
ciendo a més de medio billén por mes. Los 6 billones de creei-
miento en los depdsitos a la vista implican un retroceso en su
tasa de crecimiento, debido en parte a la distribucién en el
tiempo de las emisiones de titulos, aunque también, probable-
mente, pueden indicar gue sus montos son adecuados para to-
das las necesidades actuales y previsibles.

Ezxpansién monetaria. La moneda en cireulacién llegd a
25.3 billonés, registrandose un aumento de 4.9 billones, igual
a 1943, ¥ no fué mayor debido a las tres emisiones de emprés-
titos efectuadas en 1944. Tl aumento afecté principalmente a
1a moneda en manos del phblico que llegd a 23.5 billones, mien-
tras los encajes efectivos en los baneos experimentaron un li-
gero aumento en el afio. : .

Una proporeién creciente de billetes de denominaciones
intermedias fué a la ecireulacién. Entre los de denominaciones
de 50 doélares o mayores, los de 100 dblares ocuparon el pri-
mer lugar tomando 1/4 del aumento; los de 50 le siguieron en
orden; los de 10 y 20 délares aumentaron en 2.3 billones, pe-
0 su tasa de crecimiento sufrié un retardo y fué la menor des-
de 1940; los de grandes denominaciones como 5 o 10 mil dé-
lares continuaron en los niveles de preguerra v los billetes de
5y monedas crecieron en 400 millones.

Crecimiento y composicton de la cartera de tztuloe guber-
namentales. Las tenencias de titulos gubernamentales de los
bancos comerciales aumentaron durante el afio en 18 billones,
sumando al final 78 billones.

Siguié en efectividad la politica del Tesoro de mantener
alta la liguidez de! sistema bancario y limitar el crecimiento
de sus utilidades derivadas de la deuda ptiblica, circunseri-
. biendo las adquisieioneé bancarias a los titulos de corto y me-
dio plazo. El 90 % de la cartera corresponde a titulos que ven-
cen dentro de 10 afios, siendo las obligaciones que vencen en-



TENENCIAS DE TITULOS DEL GOBIERNO EN LOS BANCOS
COMERCIALES

En billones de doélares

]

Total a fin de afio 1\ " Cambio durante el afic
Tipc de emisién l--- ey
[
1942 | 1943 | 1944 1941 1942 1943
o
l 1 l l i
Total de los Bancos |
que han informado | ‘
al Tesoro 38.8 155.5]72.0 | 4 18.2 | + 16.8 | -+ 16.5
I |
Detalle | | \ '
: l |
Letras del Tes. (¢) | 4.5 ] 4.7 41+ 3.5} 4 02— 0.6
Certif. de deuda (5) | 6.5 | 12.7 | 15.0 | + 6.5 | + 6.2 | + 2.3
. |
Notas del Tes. (6) | 5.7 | 7.4|15.4 |+ 2.4+ 1.7]+ 80
l \ , !
Bonos del Tesoro ] 19.4 | 28.3|36.5 |+ 7.3+ 8.8 | 4+ 8.2
|
Fmis. garantidas | 2.7 2.5| 1.0 — 15| — 0.2 | — 1.5
' | : |
Totales cstimados |
para todos los ban- | ‘ ‘
cos comerciales | 41.4 | 59.8 | 77.5 | - 19.6 -+ 18.5 | 4 17.7
| - |
Detalle Bon. del Tes. | |
| i
que vencen dentro | | |
de 5 afios’ | 2.6 5.0 4.8
l l ! 1
que vencen dentro | | |
de 5710 afios | 9.4 15.6 | 24.4 |
\ 1 {
que vencen dentro | i | |
de 10-20 afos | 6.2 6.1] 5.4 |
| i | !
que vencen después | ! ] |
de 20 afios | 1.3] 1.5 1.9 |
l l l

(4) TLas letras del Tesoro tienen un méximo de vencimiento al 29-3-45
(5) Los certificados de deuda tienen un méaximo de vencimiento al
. 1-12-45. :
(6) Las notas' del Tesoro tiemen un méximo de vencimiento al
15-9-48. o

(*) Las Tlamadas no pertenecen al cuadro de la Memoria, sino que

son aclaraciones tomadas del Federal Reserve Bulletin. Febre-
ro 1945, Pag. 163,
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tre 5 ¥ 10 aflos las més adquiridas pues representan mis de
la mitad del aumento del afio en revista, por euyo motivo, el
vencimiento promedio de las obligaciones agregadas, es de ma-
vor duraciéon que en 1943,

Crecimiento en los préstamos bancarios. Bl total de prés-
tamos de los bancos comerciales crecié em 2.5 billones. Una
parte substancial de este aumento lo fué en préstamos para
comprar y mantener titulos gubernamentales y sus varia-
clones estuvieron conectadas con las emisiones hechas en el
aflo. Lios préstamos comerciales de los bancos miembros tu-
vieron sus alternativas en el afio pero al final su monto de
7.5 billones fué méis o menos igual al del afio anterior. Dis-
minuyeron los préstamos con finalidades bélicas v aumenta-
ron los que no tenian esos propésitos invirtiéndose la ten-
dencia de los afios precedentes.

Posiciones de reservas y empréstitos. La declinaciéon de
las: reservas excedentes cn los bancos miembros que habia
progresado desde 1940 cesé virtualmente en los comienzos
de 1944 y las fluctuaciones fueron mayores en respuesta a
las fases cambiantes del programa de financiamiento de la
guerra y como consecuencia de las transferenelas de los de-
positos contra los cuales hay que mantener reservas a los
exentos de esa obligacién (Cuentas de préstamos de guerra
del Tesoro). Las reservas adicionales como igualmente los
fondos para hacer frente al aumento de moneda en manos
del pablico v a las pérdidas de oro fueron provistas a tra-
vés del erédito de los Bancos de la Reserva.

La mayor parte de las reservas excedentes COrTespon-
dié a los baneos no sitnados en los centros principales; los
de éstos mantuvieron las reservas muy ajustadas a los por-
centajes requeridos maniobrando a tal fin con la venta de

. Letras del Tesoro y descuentos. La modalidad de adquirir
efectivo por medio de descuentos y adelantos, que llegé al
nonto de 600 millones no aleanzado desde 1933, pudo ha-
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ber sido dictada por las disposiciones de la ley de impuestos
a los provechos excesivos, la cual permite el cémputo de la
mitad de tales descuentos v adelantos como capital-base pa-
ra los provechos eximidos del impuesto.

Proporcién de Reserva de los Bancos de lo Reserva.
Como consecuencia del aumento de sus obligaciones en bille- .
tes v una declinacion de las tenencias de certificados oro,
el porcentaje de reserva frente a todas las ebligaciones con-
tinué declinando desde el 91 % en 1941 al 49 % a fines de
1944. Si tal curso continfia, a fines de 1945 se habra lle- -
gado al minimo preseripto por la ley. Estos minimos son:
el 40 % en certificados oro frente a los billetes y el 35 %
en certificados oro o moneda legal contra los depésitos. En
prevision de esa perspectiva el Consejo de Gobernadores ha
pedido al Congreso que los porcentajes sean redueidos a uno
finico del 25 % econtra ambas clases de obligaciones y que
se modifique la ley permitiendo en forma: permanente com-
putar los titulos gubernamentales poseidos por los Banéos
de la Reserva Federal ecomo garantia colateral de billetes y
depdsitos (7). o

Crédito de Consumo. Producto de la accién combinada
de mayores réditos netos del phblico, de las restricciones en
las compras a plazo impuestas por la ‘‘Regulation W v la
marcada-escasez de los bienes durables de uso ha sido el desa-
rrollo decreciente del monto del erédito de comsumo pendien-
" te de pago que se ha redueido casi en un 50 % permane-
ciendo muy cerca de los 5 billones, cifra mas o menos igual
a la de 1935.

‘Reglamentacion V. Préstamos a la Industria. Los prés-
tamos de guerra garantizados por los Ministerios de Guerra,
Marina y la Comisién Maritima para la produceion bélica

(7) En el apéndice de la memoria se transcribe la presentacién
del Consejo a la Comisién de Bancos y Monedas, con las razo-
nes aducidas.
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se mantivieron en la mayor parte del afio en 2 bhillones de-
clinando a 1 billén y 3/4 a fines del mismo.

El 18 de agosto de 1944 se dieté la ley de Liquidacién
de Contratos y el Director respectivo emitié la Reglamenta-
cién 1 prescribiendo las directivas y procedimientos a seguir
en el otorgamiento de las garantias en los préstamos de li-
quidacién por intermedio de los Bancos de la Reserva Fede-
ral. Tales préstamos de terminaeién, eonocidos como ‘‘Prés-
tamos T7’ lo son con el propésito de habilitar a les contra-
tistas de material de guerra para hacer uso de los fondos in-
vertidos en la produccién pendiente de liquidacién.

Desde el eomienzo de los Préstamos V, en abril de 1942,
hasta fines de diciembre de 1944, fueron autorizadas 7.434
operaciones por un total de 9.310 millones. Los préstamos
pendientes de pago a fines de 1944 sumaban 1.736 millones.

Comercio y Finanza Internacionales

El comercio exterior y los cambios en la posieién finan-
ciera internacional de los Estados Unidos de Norte Améri-
ca han continuado siendo el reflejo del esfuerzo bélico cum-
plido por el pais. El total de las mercaderias exportadas y
el excedente de Ja balanza comercial han sido los mayores
que se recuerdan. Las -exportaciones sumaron 14.2 billones
(excluyendo los embarques para sus fuerzas armadas en el
exterior) y las importaciones 3.9 billones. Del total referi-
do, 11.3 billones fueron exportados bajo la ley de préstamos
y arriendos por cuyo motivo su comercio en base a pago en
efectivo acusé un déficit de 960 millones. Hubieron también
Tuertes pagos al extranjero por gastos del gobierno y tro-
pas norteamericanas. A

Los saldos extranjeros habilitaron a sus titulares a ha-
eer substanciales eompras de oro que sumaron 1.319 millo-

"nes, bajando el stock del pais a 20.619 millones. Al mismo
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tiempo pudieron aumentar sus saldos en délares. Lia mayor
parte del metal adquirido fué exportado pues el oro bajo
depésito regular en el pais por cuenta extranjera aumenté
s6lo 460 millones llegando a 3.937 millones. Los fondos ban-
carios extranjeros en los Estados Unidos aumentardn en 116
millones llegando en su monto a la cifra de 5271 millones,
de cuyo total 3.010 millones estaban en cuentas de gobiernos
y bancos centrales.

El total estimado de las reservas de oro v dolares de los
otros paises a fines del afio bajo revista sumaba 17.5 billones,,
comparado con 7 u 8 billones del afio 1928, inmediato anterior"
a la cafda del patrén oro. Si la posicién de los paises extran-
jeros fuera méas fortaleeida con la adopeién de los acuerdos
de Bretton Woods habria nuevas razones para esperar ma-
yor estabilidad, orden y libertad en las relacienes interna-
cionales de cambios.

Operaciones y estructuras bancarias

- Utilidades. Los activos productores de intereses del sis-
iema baneario, aumentaron alrededor del 23 % en 1944, en
comparacién de aumentos del 24 y 28 % en 1943 y 1942
respectivamente. A fines del afio en revista dichos activos to-
talizaban 120 billones, cuyas 3/4 partes estaban invertidos
en titulos gubernamentales (®). El aumento en el total de los
activos compensé con exceso los bajos rendimientos de los
titulos registrandose utilidades mayores. Los inerementos re-
lativos en los provechos netos, a la inversa de 1943, fueron
mayores en los bancos situados fuera de las ciundades ecen-
{rales de reserva. '

Cuentas de capital. Las cuentas de capital de los bancos
miembros aumentaron en 493 millones contra un aumento

(8) No figuran los cuadros en la Memoria, pero para mayor ilustra-
B cién se transeriben del Federal Reserve Bulletin, March 1945,
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ACTIVOS PRODUCTORES DE INTERESES AL 30 DE JUNIO., —
BANCOS COMERCIALES ASEGURADOS

En billones de délares

|
Total Prést. e Invers. | 39.830

Préstamos 17.011

Obligaciones directas del |

Gobierno de FE. TT. | 12.530 || 15.290 | 23.060 | 48.873 | 66.122
Oblig. garantidas por el } % 1

Gobierno de WE, UU. | 3.370 | 4.080 | 2.874 | 2.661 963
Oblig. de los Bstados y ]1 {! ]1 {I |

otras subdiv. politicas | 3.482 | 3.551 | 3,498 3.440 | 3.393
Otros % 3.436 ;l 3.356 } 3.205 | 2.907 || 2.730

En vorcentajes

Total prést. e invers. | 100 j 100 | 100 | 100, [ 100
Préstamos I| 42.8 j] 43.1 [[ 37.8 I] 23.1 l{ 22.1
Invers. tit. péblicos ‘{ 48.6 1] 49.6 i[ 55.9 I] 73.0 !| 75.—
En otros : 1' 8.6 g 7.3 | 6.3 E 3.9 % 2.9

de 374 millones en 1943. El aumento se originé en su ma-
yor parte eun los saldos de utilidades remanentes luego de los
pagos de los dividendos.

El aumento de las cuentas de capital no ha sido corre-
lativo con el crecimiento de los depésitos, atn cuando el ma-
yor crecimiento de las obligaciones ha sido acompafiado por
tenencias erecientes de titulos gubernamentales.



,OS PROBLEMAS ECONOMICOS DE AMERICA LATINA

A propésito del libro Economic Problems of Latin America,
Editado por Seymour E. Harris. — Me Graw Hill. —
New York, 1944,

J. Prados Arrarte en el prdlogo a su excelente libro so-
bre el control de cambios en la Argentina, sostiene que ‘‘el
antihistoricismo de la escuela clisica se ha manifestado -co-
mo una rémora, por analizar la situacién con supuestos ale-
jados de la realidad’ por lo cual ‘‘debemos partir, en con-
secuencia, del estado actual de cosas, de las posibilidades que
se manifiestan y de las complicaciones que deben introdu-
cirse en las premisas del andlisis liberal tradicional’’.

Tsto es exactamente lo que, a nuestro entendér, tiene
gue hacerse hoy si queremos edificar sobre cimiento s6lido
er la -post-guerra sin merecer las burlas econ que economis-
tas, como Stephen Leacock y G. D. H. Cole, entre otros, tra-
tan a aquellos ‘‘pontifices’”” que en todo tiempo han elucu-
brado aéreas teorfas y soluciones utépicas con un total desa-
pego de la realidad.

Y bien: para volver los ojos a la tierra, nada méas ade-
cuado que leer ‘‘Eeonomic Problems of Tatin America’’,
donde ““South America’ no es estudiada como tal, vale de-
cer a la manera de un remoto pais al cual puede imputarse
toda suerte de extravagantes instituciones y particularida-
des, sino eomo lo que es: un conjunto de repﬁblieas que mu-
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cho Ilevan recorrido en el camino de su organizacién y que
tienen personalidad bien acusada.

Los autores que eseriben este libro nos conocen sin du-
da y sus opiniones tienen el maximo interés desde que nos
rayudan a informarnos mejor sohre nosotros mismos median-
le el eotejo de conclusiones de caracter cientifico debidas a
gbservadores extrafios, con las nuestras propias. Ellas privan
de unilateralidad a nuestros juzgamientos si resultan coinei-
_(Tg,ntes con los ajenos. Y en caso contrario puede inducirnos
},a“‘\; controversia a que nos estudiemos con mayor atencion, sea
pz‘yra rebatir las apreciaciones foraneas, sea para confirmarlas.

. Entremos pues a comentar ‘‘Economic Problems of La-
tinp America’’

\ Cuando una obra cientifica se debe a méas de una pluma,
tritese de trabajo realizado por ‘‘staff’’ o dividido mediante
la uswnduon de una par’ce a cada autor, el andlisis de su mé-
1*1‘[() se dirige inevitablmente a establecer, en primer término,
si (%n el conjunto es posible sefialar contradicciones v falta
de hmdad En ciertos ecasos lo que pudo ser ensamblaJe per-
fecﬁo no pasa de mera yuxtaposicién y a veces, aunque Ta ta-
Jeatno aparezéa materialmente subdividida se advierte donde
conq'ienzan v terminan los aportes individuales.

| Este libro se ha eserito encomendando a cada yno de los
Golq})ora.dores el estudio de los aspectos en que su especializaeién
podja brindar mejores resultados. La primera parte, debida a
S‘eyrmour E. Harris, contiene la apreeciacién de conjunto a tra-
vés; del planteamiento de algunas cuestiones econémicas fun-
damentales comunes a toda Latinoamérica. La segunda, en-
tr ando més profundamente en el tema, revisa —sin diserimi-
narién de paises— problemas ccondmicos especiales de Latino
Arﬁaérioa sus cuestiones de guerra y post-guerra, su sistema
b:;meamo su politica fisecal y financiera, la estabilizacién de
precios, los eambios en relaelon con log preecigs y la politica co-
mereial interamericana, en sendos capitulos debidos a Waring,



— 186 —

Wheeler, Triffin, Wallich, Harris y Chalmers. La tercera par-
te se compone de estudios especiales sobre Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Cuba, Haiti, Méjico, Paraguay y Ve-
nezuela.

Fn todo momento se advierte unidad de criterio entre los/
diversos autores sobre los puntos centrales que podrian ser ob4
jeto de controversia lo que haria pensar —de no estar el libr /
integrado por aportes perfectamente individualizados— qup
fué escrito por una sola persona. No se crea sin embargo q\je
tal identidad obedece a la gravitacién de Harris. Pues, a p:{fo ‘
que se adentre uno en el anélisis, echard de ver que esa simi-
litud de apreciaciones v conelusiones deriva, no de sujeeién‘}' a
directivas impuestas, sino de libre examen y anélisis objetivo
de los hechos. Bueno sera entonces que, una vez apuntada esta
caracteristica del libro, nos dediquemos a estudiarlo primero
en general y después en funcién de aquello que més nos inte-
resa en é8l: lo relativo a nuestro pais.

Harris sostiene que hay dos problemas eentrales euya|re-
solucién importa a todas las reptblicas latinoamerieanasf‘ el
equilibrio internacional es el primero; los ahorros y la infla-
cién el segundo. Todos ellos se vineulan a la politica fiseal, mo-
netaria, presupuestaria, ete. r

¥n <elacién con el primero expresa Harris: “nfues%ros
vecinos del sud son victimas de fuerzas internacionales™ (pag.
Ny po}; lo que toca al segundo afirma que la inflacién exis-
te en cada uno y en todos los pafses de América Latina. ;8on
ciertas ambas aseveraciones? Veamos el fundamento de cada
una. \
Dicese que dependemos en grado considerable de las ét;o—
romjas foréneas desde que el rédito nacional estd determinzf‘glo
en gran parte por las exportaciones e importaciones. Y, por-
que comparando en cada pais el producto de las exportacionés
con el monto de los ahorros e inversiones domésticas, se echa
de ver que estos Tltimos factores son de escasa impoz‘*‘[aneii}
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con respeeto al primero; afiddese que, a su vez, las inversio-
nes dependen considerablemente de la financiacién extranjera
la eual, por su parte, estd determinada por consideraciones
de cambio. ;

Harris contrapone a este panorama el que ofrecen pafses
méis antignos y evolucionados, donde una posicién adversa de
la balanza comercial no reviste la gravedad que, en anslogo ca-
so, es dable observar en las naciones latinoamericanas. En In-
glaterra, Estados Unidos y Alemania las fluctuaciones de la
inversién sefialan, por sobre toda otra cosa, el trazado de la
curva eiclica, segtin Harris.

No obstante hacer excepcién con nuestro pais, cuya eco-
nomia reconoce que estd diversificada entre agricultura e in-
dustrias manufactureras, expresando que la absorcién de sus
exportaciones no es de tan vital importancia como para otros
menos industrializados, siempre reputa de trascendencia para
nosotros un evento de la naturaleza del que aludimos.

Advirtamos que al sefialar Harris esta caracteristica a que
venimos refiriéndonos: la de la dependencia de las economias la-
tino americanas con respecto a otras y puntualizar que ello no
ccurre en haciones como las nombradas antes; al decir que so-
mos vietimas de fuerzas internacionales y que nuestra inver-
si6n depende del extranjero; al compararnos con otros paises
en los cuales, seglin dice, lo puramente interno es tanto o més
influyente que los :factores extranacionales, implicitamente
sostiene que es més ventajosa y s6lida la posicién de aquel pais
que debe las fluctuaciones de su actividad econémica mis a
determinantes ‘‘enddgenos’ (saving e investment, para usar
la terminologia de Haberler), que 4 los ‘‘exégenos’”. No es
gue Harris diga que en la primera categoria de paises se eli-
minan por completo las alternativas ciclicas. No, simplemente
estima que en ellos la influencia de fuerzas externas se ha-
ce sentir menos en virtud de ser ponderable la de factores de
otra especie: log internos.
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Sin embargo el ejemplo puesto por Harris no es muy ap-
{o. Al deeir que ‘‘cuando el comercio de exportacion de Gran
Bretafia sufre un revés no hay duda sobre lo que sucede a la
economia britanica’ y agregar “‘pero el eomercio de exporta-
¢ién de Gran Bretafia comparte con la inversion el papel de

‘las variables independientes importantes’’ olvida que, hasta en
publicaciones corrientes se ha calificado la actual situacion de
Gran Bretafia, con estas palabras: ‘‘Export or die’’. Signifi-
case asi la gran trascendencia que para la isla tiene la recons-
titueién de su intercambio comercial de anteguerra y he aqui
algunas razones que abonan la tesis: a) necesidad de importazr °
géneros alimenticios de los que solo una minima parte alli se
producen; b) pérdida de mercados extranjeros, por causa de las
necesidades bélicas que debian satisfacerse, lo que vedaba la
exportacién; ¢) liquidacién de las inversiones britdnicas en el
extranjero para el pago de las importaciones; d) sitnacion de
pais deudor en que actualmente se ehcuentra Inglaterra. To-
do ello hace impreseindible para Gran Bretafia la exportacion
de mercancias, con cuyo producto podrd entonces pagar sus
jmportaciones. ‘ ‘

(reemos pues que el cuadro no es tan exacto y por ende,
gue la vulnerabilidad que atribuye Harris a Latinoamérica co-
mo econsecuencia del hecho innegable de su dependencia con
respecto. a otras naeciones, es compartida por muchas que no
son latino americanas precisamente.

No se entienda por otra parte que esta situaciéon deba re-
mediarse con politicas autdrquicas. Al contrario: hemos asis-
tido al derrumbe de ese punto de vista en los afios que corren
v buena cuenta de la amimadversién con que se lo mira dan
los ensayos de Dumbarton Oaks, Bretton Woods, Palm Springs,
San Francisco, ete. Si los paises del mundo han de recons-
tituirse de la enfermedad que los aquejd, no serd, seguramen-
te, poniéndose a s{ mismos en cuarentena —a Cuyo tratamien-
{o debieron en gran parte la dolencia— sino mediante la co-
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municaceién que es natural esperar se produzea entre naeciones
animadas por los mismos ideales.

Y si la vulnerabilidad econdmica es el precio inevitable
del convivir, pigueselo sin vacilar que siempre serd preferi-
ble el aislamiento, el cual, por otra parte, no constituye garan-
lia contra la produccién de alternativas ciclicas adversas y s6-
lo se justifica cuando es forzoso adoptarlo como respuesta a
un enemigo que lo practica. Afiddase por otra parte que en
mayor o menor grado, siempre serd posible encontrar paliati-
vos para sitaaciones de apremio dentro de un clima de coope-
racién internacional a través de organismos que, como el idea-
do por Keynes tengan por misién, entre otras, la de atenuar
v prevenir dichas situaciones. Esto sin olvidar, por cierto, las
medidas de politica-interna a las que siempre se recurriré.

Abandonemos entonces de una buena vez como eriterio rec-
tor de soluciones €l del aislamiento y no adoptemos politicas ex-
elusiva y puramente nacionales a fin de superar dificultades,
Ellas solas son insuficientes muchas veces y otras producen
efectos contrarios a los deseados si se descuida el panorama
mundial. ¢

Estas/reflexiones nos son sugeridas por algunos pasajes
del libro que estamos resefiando. A propésito de las posibili-
dades de una reduccién de la demanda de productos latino-
americanos en la post-guerra y de las medidas correctivas que
podrfan tomarse, examina Harris la hipétesis de depreciacién
de las monedas nacionales. Ella puede desecharse como lo di-
ee Triffin en el Cap. IV desde que segfin todas las posibili-
dades serfa imitada por los demés paises v porque sus efectos
serian diferentes para eada une de los géneros exportables por
cada uno de ellos.

Y agrega Harris, muy cxactamente por eierto, que, a pe-
sar de que la Argentina es gran productora de trigo, una de-
preciacién no la beneficiaria dada la inelasticidad de la de-
manda de este producto.
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Con referencia a la necesidad de estabilizar la situacién
actual, de evidente inflacién, debida a 1) grandes exportaeio-
nes, 2) entrada de capitales y 3) dificiles o imposibles impor-
taciones, y para evitar que se acentiie, examina Harris las di-
ferentes medidas particulares que cada pais podria tomar, po-
niendo especial énfasis en las posibilidades de una apreciaeion
de la moneda. Y al respecto nos dice que ella por lo general
se ha permitido sélo cuando una suba en el preeio forfneo del
producto exportable ha acompafiado a la reduceién del precio
doméstico. *“El exportador latino americano estd asi protegi-
do: obtiene menos pesos por délar pero obtiene mds délares
por unidad de producto’”. En suma, recibe los mismos pesos que
antes. El efecto deflacionario es pues muy diseutible.

Como se ve, la discusién versa sobre medidas y politieas
particulares cuya eficacia, sean ejercitadas aisladamente, sean
en unién con otras, no ha pasade todavia en autoridad de co-
sa juzgada.

No se echan bases que puedan servir para solucionar nues-
tros problemas dentro de un marco més amplio que el nacio-
nal,

No se aventura siquiera la hipétesis de que —aunando
pensamiento y actividad— puedan todos los paises proveer a
sus particulares requerimientos a base de acuerdos o conven-
clones-que evidencien la conereta voluntad de coordinar es-
fuerzos para la obtencién de una estabilidad que todos desean.
Harris da quizd, de esta manera, por aceptado que en la post-
guerra cada uno seguird campando por sus respetos.

E1 segundo mal que nos aqueja —se dice— es la inflacion.

Advirtamos que Harris si bien no dice que Latinoaméri-
ca la padezea en grado patologico, sefiala que, en general, ha
alcanzado un alto nivel con relacién a EE. UU. :

El autor, que no ignora que todos los paises del mundo la
sufren hoy, estudia las ecaracteristicas que el fendémeno al-
canza entre nosotros.
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Su examen es, por otra parte, impecable: la atribuye a la
dréstica reduccién de importaciones, a la limitada elasticidad
de la oferta doméstica, al escaso uso de medidas restrictivas
de la demanda, per ejemplo racionamiento, al funcionamiento
poco eficaz de los sistemas de contralor de precios, a la afluen-
eia de monedas extranjeras y oro, a la inflexibilidad de los
sistemas impositivos, a las dificultades en el transporte, o la
elevaciéon de las tasas de interés (exeepcién hecha de nuestro
pals) : por falta de seguridad en la inversién y por escasez de
oferta en el mercado de capitales, eircunstancia que determi-
na a los gobiernos e industriales a reeurrir al erédito bancario.

Unese a lo dicho que el eapital extranjero que busea in-
vertirse —y no, simplemente refugiarse— exige buena remu-
neraecién y que suele ser dificil obtener el cambio necesario pa-
ra financiar tales empréstitos. Predicese que en lo futuro las
inversiones de] exterior no han de aumentar considerablemen-
te v que se haran bajo eontralor de los gobiernos respectivos.

Se observa que el reeurso al erédito baneario por los go-
hiernos ¥ empresas —motivado por la eseasez de ahorro— crea
nueva oferta monetaria que cada vez cleva més los precios y
las tasas, lo que a su vez determina nuevas subas de precios
méxime si advertimos que esas cantidades adicionales de po-
der de compra no tienen por efecto hacer funcionar recursos
inactivos sino que solo elevan el precio de los existentes. Kl
alza de precios es pues rdpida v se traduce en ahorro for-
zoso desde que la puja por faetores de produceidén es activa.
. Sefialase a este respecto que la desocupacién no es problema
grave en Latinoamérica. Lia verdad es que la mayor parte de
las apreciaciones que preceden son exactas en tanto se conside-
ren como una formulacién muy general de lo que pasa en las
Reptblicas Latinoamericanas y ellas revelan un conocimiento
adecuado del conjunto.

5 Qué haremos una vez desaparecidos —en gran parte al
menos— los problemas inmediatos suscitados por la guerra?
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3 Qué lineamientos ha de seguir nuestra reconversiéon? O mejor
dicho ;cuales serdn los nuevos problemas y cuiles sus solu- -
ciones?

Harris, fiel a su punto de vista sobre nuestra dependen-
cia del extranjero considera que, en dltimo término, la mejor
respuesta a la situaeién que creard la deficiente demanda una
vez que vuelvan a funcionar en todo el mundo las zonas de
produceién hoy inactivas, la constituye la prosperidad de los
fpéises compradores de los nuestros v la liberalidad de su po-
litica ecomercial.

Dijimos antes que es nuestra conviecién que no somos fni--
cos duefios de la sensibilidad extrema que se nos atribuye con
relacidon al extranjero y citamos alghn ejemplo en apoyo de
ese aserto.

Ahora, haciendo uso de un simil, diremos que nuestra po-
sicién no es equiparable a la del oferente en régimen de con-
currencia pura —que no puede influenciar el mercado y de-
be aceptar lo que éste le depare sin discusién—, sino mas bien
a la del productor que actia en concurrenecia imperfecta quien
tiene imperio sobre alguno de los factores que forman su pre-
cio e intenta gobernar —aunque indirectamente— al que se
le escapa, vale decir, a la demanda. Mas bien en esa situacion,
en la quc también cada uno atiende a las acciones del otro para
orientar su politica nos encontrarfamos los latinoamericanos. E,
inftil es decirlo que, de ser asi, no habria para nosotros una
inexorable fatalidad a la que hayamos de conformarnos sin re-
CUrso. k

En el tercer articulo, suscripto por L. A. Wheeler se es
tudia, al hablar de los problemas agricolas, la situacién del
trigo argentino en la post-guerra.

Examinase la repercusién que la politica seguida desde
hace warios afios por nuestro gobierno puede tener en el futu-
ro inmediato posterior a la terminaciéon de la guerra y en uno
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mds lejano, cuando las fuentes de produceién extranjeras co-
miencen de nuevo a andar a plena mareha.

Bs notorio que el hecho de que la Reptiblica Argentina
haya mantenido el poder de compra de la clase agricola, me-
diante la adquisicién de eosechas y el establecimiento de pre-
cios minimos para el grano, no reconocié eomo OBjetivo el dé
proveer a la satisfaceién de las necesidades que se haran sen-
tir agudamente en todo el mundo al terminar las hostilidades.

Tiste gasto phblico (deficitario por cierto) se propuso evi-
tar el trastorno ciclico que para una economia prevalentemente
agricola como era (y que ya quizd no es) la nuestra hubiera
significado abandonar a su suerte a los agricultores. Esta poli-
tica presenta hoy —como dice Wheeler— dos caras, la una ven-
tajosa, la otra no.

Es hoy ventajosa por cuanto mos permite proporcionar a
los paises que necesitan el cereal con urgencia, una substan-
cial ecantidad que podemos exportar, precisamente por haber
habilitado a los, agricultores para no abandonar sus cultivos
mediante la politica de precios minimos.

Sers desventajosa en el futuro porque, a medida que se
vuelvan a erguir los antiguos productores y eompitan de nuevo
eon nosotros, aumentaridn los excedentes invendibles. Wheeler
seflala sin embar;go que el econvenio celebrado por la Argenti-
na en 1942, con Augtralia, Canadi, Estados Unidos e Ingla-
terra sobre cuotas de exportacién puede atemperar la depre-
_sién mediata.

A nuestro juicio, sin embargo, 1a solueién radicaria no so-
lo en eelebrar acuerdos sino también en adoptar una politica
restrictiva de areas cultivadas.

Si nos decidimos a restringir cultivos exelusivamente —
y siendo nuestro pais uno de los cuatro grandes productores—
ecorreremos el riesgo de hacer subir el precio del trigo para los
otros paises exportadores que se beneficiaran con la maniobra,
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y determinaremos una intil contraceién y saerificio. en el
nuestro. s

En cambio si un acuerdo sobre cuotas no es seguido por
una politica de reduceién —que para el caso no seria otya que
la de no adoptar ninguna y dejar oscilar el precio hacia
abajo— siempre tendremos el problema de los escedentes.

Por ello es que reputamos provechoso tomar ambas medi-
das a la vez, o sea, celebrar convenios y cesar de intervenir
cn el precio del cereal.

Hay varios argumentos que abonan esta posicién. En pri-
mer lugar v todos lo reconocen, la Reptblica Argentina ya no °
es exclusivamente un granero y su industrializacién se mue-
ve a grandes pasos. Nuestra economia ha dejado de ser unila-
feral y se ha diversifieado.

En segundo término, los gastos de adquisicién de cose-
chas, soportados mediante el margen de cambios como artes o
mediante el erédito bancario eomo ahora, constituyen un gra-
vamen que instituido en beneficio de una clase lo pagan hoy
las generaciones presentes al verse reducidas al ‘‘ahorro for-
zoso’’ v mafiana futuras que habrin de abonar con erecidos
impuestos esa carga. Y esto no es justo.

En tercer término lo que se pierda por los agrieultores
marginales —de produceién antieconémica— lo ganard el eon-
sumidor que verd aumentada su ‘¢

En cuarto lugar, los gastos de compra de cosechas, inflato-
rios como es sabido. importaran tanto como abonar subsidios
a los productores. Y si su finalidad es la de mantener poder
de compra tanto da proporcionar a éstos directamente la ayuda
con el subsidio, como hacérsela llegar indirectamente mediante
precios minimos. Mas provechoso serd entonces evitar los exce-
dentes en lugar de convertirlos en condicién de la ayuda.

Por otra parte, v forzando el desplazamiento de los pro-
ductores cerealistas marginales hacia actividades méas remune-
rativas, se acelerard la industrializacién de nuestra tierra.

renta’’.
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Ademas, en lo referente al ciclo adverso que una mala co-
secha acarrea, no debe olvidarse que contamos con nstitutos
reguladores del crédito y de la moneda que pueden perfecta-
mente ayudarnos a sobrellevar una mala temporada, sin men-
cionar las medidas de politica financiera que el Estado pueda
tomar en cada easo. o

Tales pues algunas de las razones que nos inducen a afir-
mar gue seria beneficioso para nuestra economfa eliminar de
ese modo los excedentes en vista dé que las perspectivas de su
colocacion se dificultardn a medida que se aleje el periodo in-
mediatamente posterior a la guerra.

Natural es que estos expedientes dejarin de ser necesa-
rios ol dia en que una liberal politica inmigratoria haga sentir
sus efectos en nuestro pafs. Y ecarecerdn de sentido, pues el
problema mismo muy prdbablemente habrad desaparecido.

Resulta obvio, por otra parte, que cuanto se ha dicho
con referencia al trigo puede extenderse con respecto al maiz
que aqui se produce.

Al referirse el articulista a la situacién de la carne en la
post-guerra y por ende a la Argentina que es gran produe-
tora, expresa, siguiendo el' razonamiento antes aplicado al tri-
go y maiz, que hay poeas probabilidades de una expansién
en las exportaciones superior a los méaximos hasta ahora re-
gistrados. Creemos, también, que a medida que se normalice
la vida en Europa decreceran las exportaciones hasta su nivel
acostumbrado. Pero lo que no ereemos ni aceptamos es la yva
afieja justificacion en que se amparan los Estados Unidos
para no comprar desde el 1°. de Enero de 1927 nuestra earne:
nos referimos a la aftosa (pig. 86).

Las paginas debidas a Triffin, sobre Bancos Centrales y
manejo monetario en Latino América contienen una expresién
.de anhelos sobre la conveniencia de uwna cooperacién interna-
cional efectiva antes que ‘‘a-nacional’’, o sea a base de gene-
ralizaciones que se presumen validas para todos los pafses v
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cuya futilidad se ha demostrado ya. Adherimos a este punto
de vista que tiene en cuenta las peculiaridades y estados de
evolucién econémica logrados en cada pais y que por sobre
todo estd imbuido de un sano realismo, a todas luces prefe-
rible a liricas coneepciones que por demasiado perfectas son
inaplicables.

Nuestro Banco Central es singularizado por Triffin eomo
“an outstanding institution among Central Banks not only
in Latin America but in older countries as well”” (pag. 100)
después de establecer que los méis modernos en Latino Amé-
rica son ¢l Banco Central de la Argentina y el Banco de Mé- “
jico. , |

Y al comentar los problemas del manejo monetario en
Tatino América los sintetiza asi:

1) La influencia dominante del comercio internacional y
movimiento de capitales sobre la actividad eeconémica y
sobre la oferta de moneda.

9) La naturaleza crratica de las fluctuaciones de la ba-
lanza de pago.

3) La dependencia crénica del Tesoro con respecto a los
Bancos Centrales v los conflictos entre las politicas fis-
cal v monetaria. ‘

4) La falta de mercados finanecieros desarrollados #y por
ende la ineficacia de las armas de la Banca Central.

Crecmos exacta la configuracién general y la justeza de
su expresién nos exime de comentarla.

La altima parte del artieulo de Triffin estd dedicada a
una somera critica del plan White sobre aspectos vinculados
a la estabilizacién en nuestros paises; dicese que el migmo no
evitaria ni la deflacién ni la inflacién en caso de balanzas
desfavorables y favorables, respeetivamcente.

Arguye que es esencial, antes que otra eosa, un adecua-
do manejo monetario dentro de cada pais antes que la adop-
¢ibn de acuerdos internacionales.
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Sefialamos aqui que es perfectamente compatible esta afir-
maeion con la que antgs formuldsemos relativa a la necesidad
de pactos ‘‘internacionales’ en un sentido estricto. Porque
esa politica “‘realista’’ de acuerdos, como la hemos ealificado,
requiere una organizaeién eficaz dentro de cada uno de los
paises intervinientes; que mucho mmporta que los contratan-
tes se encuentren en igualdad de condiciones en lo que toca

““bargaining power’’. Esta igualdad no se dard toda vez

que una desorganizada comunidad trate con una que no lo
sea.

En otro articulo se eritica la politica fiscal latinoameri-
cana y Wallich, su autor, indica que los sistemas rentisticos
son relativamente anticuados desde que poco o ningfn papel
desempefian como fuentes de entrada los impuestos a los ré-
ditos ¥ los ‘‘corporate taxes’’ dependiéndose demasiado dc los
impuestos indirectos y aduaneros. Si se contrapone a cllo la
existencia en muchos paises de gastos y responsabilidades ‘‘“mo-
dernas’’ (educacién, salud puablica, trabajos pfblicos y servi-
cios sociales en general) tenemos por ung parte recursos “‘an-
ticuados’’ y por la otra gastos ‘“‘modernos’’; esta conjuneién
inarméniea determlna una tendencia acentuada hacia presu-
puestos deqequlhbrados

Se advierte —dice Wallich— una peculiaridad latinoame-
rieana: la de destinar algunas fuentes de entrada para satis-
facer finalidades especificas, lo que quiebra la unidad del pre-
supuesto. Dichas apropiaciones —afiade— sélo se justifican
cuando implican la segregacion de empresas estatales. Es evi-
dente que la empresa ptblica debe gozar de una cierta auto-
nomia econémica y no depender de las asignaciones de pre-
supuesto. .

Estamos de acuerdo con tales criticas y con la necesidad
de que se ponga remedio a las deficiencias que ellas puntua-
lizan. '
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Finalmente, y para hacer alguna referencia a la parte
espeeial que en la obra se destina a la Reptblica Argentina
—eserita admirablemente por Miron Burgin— hemos de de-
¢ir que en ella se condensan muy exactamente las vicisitudes
que hemos atravesado durante los Giltimos treinta afios. El es-
tudio y caracterizacién de nuestra fisonomia econémica no de-
ja que desear v solo objetaremos al articulo su relativa bre-
vedad. Hace Burgin un estudio comparativo de la situaeion
argentina al iniciarse cada una de las dos guerras mundiales
y pone de manifiesto cuanto mejor estdbamos preparados pas
1a soportar el impacto cuando se desaté la segunda: no perdi-
mos los mercades de un solo golpe como antes, nuestra eco-
nomia estaba mucho mas diversificada gue en 1914, reeurrimos
a los pafses del hemisferio occidental como mercado paramues-
tros productos y fuente de aprovisionamiento de materias pri-
mas y manufacturas, y el Estado decidié las compras de gra-
nos.

Agrega que los hechos crearon la atmésfera econdmica
que el ex-ministro Dr. Pinedo quiso crear con su ‘‘plan de
reactivacién’’, o industrializacién. Pues la casi absoluta fal-
ta de importacién de manufacturas ereé condiciones favora-
bles para la expansién industrial que se produjo rdpidamente.

Fstos son los puntos principales. En general el articulis-
ta da una buena idea de la transformacién estructural que he-
mos sufrido v que nos animamos a llamar asi en la esperanza
de que no sea simplemente coyuntural. Lios hechos han de
decidir eudl es la expresién méas apropiada.

Aconsejamos muy sinceramente la lectura de esta obra
cuyas excelencias no solo se limitan al terreno de la deserip-
¢ién. Mucha y muy buena critica desapasionada hay en él y
va se sabe el papel constructivo que ésta desempeiia en el
dnimo de quien desea mejorarse. Y no se interprete que esa
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eritica tiene caricter admonitorio pues hombres de ciencia an-
ténticos como los autores de la obra no le han dado ese sen-
tido, ni el que esto escribe la calificaria de sana ¥ provechosa
sino de inaceptable, caso de haber cometido aquéllos tal pe-
cado.

Huceo v 1A Roza IearziBAL.



LA ESTABILIDAD ECONOMICA EN EL MUNDO DE LA
POST - GUERRA

La Soeiedad de las Naciones ha publicado recientemente, con el
titulo de ‘‘Economic Stability in the post-war world’’, un nuevo
trabajo de investigacidn sobre los problemas eéconémicos mundiales.
Es un informe de la Delegacién nombrada en 1937 que integran co-
nocidos economistas.

Habiéndose ocupado esta Delegacién en un primer informe de
las causas especiales de inestabilidad en el periodo de transicién, se
ocupa ahora de las fluctuaciones que periddicamente se producen en
la actividad econémica, de los factores que las originan y de las me-
didas aconsejables para evitarlas y asegurar con ellas un elevado
nivel de vida y de ocupaciones.

La obra se divide en dos secciones: la primera trata extensa-
mente del mecanismo de las fluctuaciones, de su naturaleza, del pa-
pel que desempefian las inversiones, de la influencia de las depre-
siones sobre la produceién de articulos primarios y de la forma cé-
mo se extienden internacionalmente los ciclos de auge y depresién. La
segunda seecién estd dedicada al ingente problema de la politica que
debiera seguirse para combatir la depresién y en ella se estudian
las cuestiones relacionadas conm la politica de gastos pablicos’ y con-
sumos particulares; con la politica del crédito y estabilizacién de los’
gastos totales; con la influencia de la inflacién en los empleos ¥
Jas causas del desempleo; con las medidas internacionales destina-
das a eombatir la depresién y la politica adecuada para el mismo
fin en los paises productores de materias primas y articulos alimen-
ticios; y por twltimo, con la coordinacién y administracién interna-
cional de las medidas que se adopten para evitar y contrarrestar la
depresién. Termina el informe con un cuadro de las conclusiones que
se desprenden de los problemas mencionados.

En la imposibilidad de resumir el estudio de cada una de las
cuestiones, creemos, sin embargo, util sefialar alguna de las diree
tivas que se recomiendan a los gobiernos, en breve sintesis, citando
el ntimero de orden con que aparecen individualizadas.

T.— Como las depresiones econdémicas parecen resultar prinei-
palmente de las fluctuaciones que sufren en los grandes paises in-
dustriales las inversiones y empleos, estos paises tiemen la especial
obligacion de adoptar las 'medidas constructivas més importantes pa-
1o asegurar la estabilidad econdmica (pig. 3).
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En todo pais industrial el nivel de empleos depende del monto
de los gastos. Si éstos son suficientes para comprar cl total de lo
produecido, parte de la gente quedard sin ocupacién. En una econo-
mia en que el pueblo ahorra una parte de su renta, el mantenimiento
de la demanda y, en consecuencia, del nivel de empleos dependera
de que una parte equivalente de los gastos se destine a las inver-
siones, La depresién se produce principalmente en los paises de in-
dustria avanzada euando. ocurren cambios en los planes' de inversio-
Tes que no se sineronmizen eon los shorros (4).

El objeto de la politieca contra la depresién debe consistir en el
mantenimiento del conjunto de la demanda, que se puede clasificar
en consumos privados, inversiones privadas, gastos piblicos en ar-
ticulos corrientes y servicios, inversiones pablicas y colocaciones en
el extranjero; elementos que teéricamente pueden compensarse en au-
sencia. de otro. Pero, come ‘en la préctica es muy difiecil hacer répi-
damente esta compensacién, se presenta una de las dificultades de
la politiea contra la depresién (5 a 7).

En todo caso, hay necesidad de que los gobiernos se propongan
realizar esa politiea y procuren coordinar internacionalmente esta po-
Iitica, de tal modo que los actos de un pais no vayan en detrimento
de otros (8).

Debe tenerse presente también, en ftodo momento, que Ll, estrue-
tura econdmica es muy sensible a las fuerzas gque contribuyen a la
depresién, y en consecuencia deben evitarse las medidas que puedan
agravarla. Toda medida que tienda a levantar el standard de vida
de los grupos inferiores y les permita comprar objetos necesarios, con-
tribuye a la estabilidad. Igualmente, toda medida que tienda a au-
mentar la movilidad det trabajo y promueva su adaptaelon ‘al em-
pleo de magquinaria a la agricultura, etc., disminuird los riesgos de
I depresién (9).

Los gastos privados relativos a consumo de articulos no dura-
deros y servicios constituyen, con mucho, la mayor parte del conjun-
to final de gastos. Aunque relativamente estables, estos gastos estén
sujetos a fluctuaciones cuantitativas muy grandes. Toda medida de
scguro social, especialmente contra la cesantia, contribuye a la es-
tabﬂldad de la demanda de parte de los consumidores. Se puecden es-
_ timular los consumos privados o mantenerse, reduciendo las tasas y

plemlos de los seguros cuando amenaza la desocupacién (10 a 12).

Los salarios 1epresentan la mayor parte de la demsanda en los
pmses industriales y, asi, se recomienda que el total de las planillas
de salarios se mantenga estable, en cuanto sea posible durante la
depresién  (13).

Las fluctuaciones en la demanda de articulos duraderos estin
estrechamente ligadas con el nivel y Ja distribucién de la renta de
los eonsumidores. En comsecuencia, las medidas para estabilizar esta
renta contribuirdn a -estabilizar la demanda en esa categoria de ar-
ticulos. Las instituciones de crédito deben ayudar a mantener la
demands durante los periodos de depresién, concediendo. condiciones
més liberales, reduciendo las cuotas de pago y alargando los perio-
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dos de amortizacién. Kn los periodos de auge debe seguirse la poli-
tica contraria (16). ]

En la mayor pa.rte de los paises, la construcciém de edificios cons-
tituye una gran poreién de las inversiones de capital. El factor prin-
cipal que determina la construecion de residenciales es la renta del
consumidor, la edad y distribucién de las ecasas existentes, el ereci-
miento y desplazamiento de la poblacién y los costos financieros de
la edificacién. Para contener en periodo de auge la edificacién en
exeeso y estimularla cuando decae la actividad, se pueden modificar
los intereses hlpoteearlos, y el plazo de amortlzacmn El alza de los
salarios y los precios monopolizados pueden hacer ineficaz la activi-
dad de la demanda (19 y 20).

Es dificil estimular directamente las inversiones en plantas in:
dustriales y maqulnarlas Lo esencial es que los hombres de empresa
se convenzan dé las vemtajas de la politica de previsién a largo
plazo. Las instituciones financieras pueden ejercer alguna influencia
por medio de la tasa del interés. En cuanto a los gobiernes, como
compradores de maquinarias y equipos, deben tratar de dar a sus
compras un giro antieiclico, incrementindolas en tiempos de depre-
sibn y dlsmlnuyendolas en tiempos de prosperidad (22 a 27).

Cuando los precios de la maquinaria y de los equipos estin su-
jetos al control de algiin momopolio que impide la marcha de los
negocios, en tiempos de depresién, deben los gobiernos tomar medi-
das para romper tales monopolios, Io cual en algunos casos se eon-
seguird modificando las tarifas (29).

Por ignorancia de la verdadera situacién estadistica, se produ-
cen a veces grandes fluctuaciones en los precios, que se pueden evi-
tar por medio de la publicacién de amplias, informaciones sobre las
existencias de materias primas, no sélo en el pais sino también en ol
extranjero (31).

Aunque es débil la influencia de la tasa de interés, cuando se
producen considerables movimientos de precios, se puede combatir
la tendenua hacia la excesiva liquidacién por medio de tasas a corto
plazo més faeiles y, al contrario, elevindolas en easo de sobre acu-
mulacién (32). .

II. — Las medidas que se han considerado hasta aqui para esta-
bilizar la demanda de los consumidores y las inversiones privadas,
dependen en gran manera de la prevision y cooperaciéon de la:comu-
nidad de negocios en si misma. Los gobiernos pueden ayudar crean-
do un sistema econémico equilibrado. Nos referimos a la creacién de
condiciones de vida en que las personas de pequefias rentas dispon-
gan de facilidades para la inversién de sus ahorros, en que se evi-
ten los impuestos que estorban las iniciativas, y en que se preparen
estadisticas adecuadas que permitan al empresario formular sus pla-
nes del futuro. Es de la mayor importaneia que los gobiernos pro-
curen mantener la confianza y explicar la naturaleza y objeto de la
politica que se propouen seguir (33).

Atn cuando ahora se atribuye ‘menos importancia que hace vein-
te afios a Ia politica del crédito en los paises altamente industriali-
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zados para atenuar la depresién, en los paises menos desarrollados
la baja de los altos tipos de intereses pueden producir efecto, esti-
mulando cierta clase de transaceciones, siempre que existan adecuadas
condiciones monetarias para el éxito de las medidas contra la de-
presién. El objeto de esta politica debe consistir en evitar dificulta-
des bancarias y pénicos financieros. En los periodos de actividad no
debe aplicarse la politica de restriccién de créditos sino cuando se
presente un alza general de precios: descaricter especulativo, como por
ejemplo en el mercado de valores o de propiedades. Si ocurre esto
en algunos sectores, se debe aplicar una politica selectiva y no una
contraceién general (34 a 37).

Los gobiernos, como los particulares, pueden crear empleos me-
diante los gastos. Cuando la renta plblica absorbe el veinte o treinta
por eiento, o méas, de la renta macional es imposible lograr el equix
librio del presupuesto sobre bases anuales. Por esta razén los go-
biernos en la presente guerra han seguido el camino de equilibrar los
gastos dentro de un cierto periodo de afios. Es de la mayor importan-
cia que los gobiernos procuren ajustar las finanzas phblicas de una
manera contra-ciclica, gastando més que lo que reciben por impues-
tos cuando los gastos privades se conmtraen y menos cuando éstos se
expanden (38 y 39).

Si ocurre que las variaciones en las rentas y en los gastos
piblicos normales no son suficientes para Henar las deficiencias en
los consumos e inversiones particulares, es del caso considerar la uti-
lidad de emprender obras pihblicas adicionales, pero sélo eomo una
palanca para impulsar estas inversiones y no como medio de compen-
sar la diferencia totalmente. Hay que evitar sobre todo gue el gobierno
emprenda una politica expansionista que lleve a la inflacién (43).

Se recomienda que los gobiernos presenten sus presupuestos anua-
les con el cdleulo de la venta nacional, de manera que sirva de guia
acerca de la situacién; y que expliqguen las medidas que se proponen
adoptar a fin de mantener un alto nivel de empleos (44).

El riesgo de la inflacién constituye una de las més grandes difi-
cultades cuando se trata de aplicar la politica contra la depresidn, es-
pecialmente si los empleos estdn en pleno y la demanda de trabajo
tiende a agotar las existencias disponibles y el aumento de salarios no
estd, compensado por una mayor productividad. Como el trabajo mno es
uniforme y se produce escasez en unas industrias y en otras desempleo,
es conveniente tomar medidas para facilitar su movilidad, la nueva
adaptacién de la mano de obra y su traslado a otras localidades segin
lo exija la demanda (49).

Es igualmente importante asegurar que el mecanismo de la pro-
duceién, tanto industrial como agricola, sea facilmente adaptable a
los cambios gque puedan ocurrir en la demanda y que los empresarios
persigan la politica de incrementar y no de restringir la produecién (50).

La comunidad, efi resumen, debe considerar que los esfuerzos pa-
ra mantener un alto nivel de empleos no deben ser aprovechados por
ninglin grupo particular a fin de mejorar su situacién en desmedro
de otros grupos. Para asegurar en este esfuerzo la eooperacién del
trabajo es escncial que ¢l gobierno dé seguridades de que su poli-
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tica tenderi siempre al aumento de la renta de la masa de la pobla-
¢ién, previniendo la mala apiicacion de sus recursos y promoviendo
la eficiencia de la produccion por medio de facuidades para la aple-
eaeion de los adelantos téemicos y ¢l control de los monopolios y de sus
utilidades (51).

Cuando ocurre una depresién localizada, no obstante la actividad
general, se puede recurrir a la creacidn de nuevas industrias, en euyo
caso los gobiernos y las instituciones bancarias pueden ayudar por me-
dio de la supresién de impuestos, de facilidades de crédito, cte. (54).

Para evitar que los anorros se desperdicien se recomienda la eje-
cucién de obras piblicas, asi como aquellas que representan una me-
jora no s6lo de la produecién sino también de la educaeidn, de la sa-
lubridad y de otres servicios andlogos (58).

Cada pais debe tener en mira et mantener la renta nacional a un
nivel correspondiente al méximo del poder de empleo de sus recursos;
evitando no obstante la inflacién (62). ' ‘

J1I.— En los paises que dependen de un comercio de exportacidn
muy especializado, se impone una politica de convenios internaciona-
les para huscar compensaciones, lo que presenta dificultades y puede
ser aplicable con ciertas limitaciones (63).

La politieca de compensaciones para remediar la caida de la ex-
portacién puede ocasionar una mayor discrepancia en la balanza de
pagos, proveniente de las menores expdrtaciones. El pais afectado no
debe tratar de saldar el déficit restringiemdo las importaciones, por-
que esta medida intensificaria la depresién en el exterior. El déficit
debe llenarse de inmediato por medio de las reservas de oro y de di-
visas. Para este objeto cada pais debe disponer de reservas interna-
cionales a lo menos suficientes para hacer frente a los saldos ad-
versos de la balanza que se produzcan por diversas causas, incluso
las fluctuaciones ciclicas (65).

Si la falta de demanda exterior es debida a causas que ng se
pueden contrarrestar por medio de compensaciones, hay que aplicar
medidas para adaptar la estructura de la produeccién, a las nuevas
condiciéggis, estimulando la eficiencia productiva, buscandé nuevos
canales de exportacién o sustituyendo algunos articulos impertados
por productos de la industria doméstiea (66). )

Tstas medidas debermr ir acompafiadas por una politica que tenga
influencia inmediata en la balanza de pagos. Cuando se presente esta
necesidad habrs de recurrirse a la depreciacién del cambio antes que
a la restriceién de las importaciones, o al control del cambio. Pero
no deben tomarse medidas de esta clase sin consultar antes con las
autoridades monetarias internacionales cuando existan, no debiendo Ia
depreciacién exceder de lo requerido para restaurar las reservas ¥
evitar que el déficit vuelva a presentarse (67)

81 las difieultades de la balanza de pagos se deben a que la
politica, expansionista doméstica ha asumido proporciones de infla-
¢ién, hay que tomar medidas para detener y no estimular los gastos
internos, o remover las causas de la inflacién (69).

§i la inflacién ha durado algin tiempo, no seria suficiente la
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mera cesaciéon de ella para detener la salida de las reservas del pais.
Los precios dentro y fuera habrin alecanzade niveles exagerados. En
tales casos la depreciacién del cambio aunque necesaria, puede ser
inadecuada y el pais tendrd que hacer frente al problema de su
adaptacién estructural a las nuevas condiciones (70).

" Cuando la balanza de pagos arroja excedentes constantes puede
corregirse el desnivel removiendo las restricciones sobre las impor-
taciones o mediante la valorizacién de la moneda. Si el ‘‘surplis’’
se debe a tendencias deflacionistas internas, la politica adecuada pa-
ra restaurar ¢l equilibrig seria estimular la actividad propia y man-
tener la remta nacional (72 y 73). '

Para que funcione sin trepiezos el sistema de pagos internacio-
nales es necesario que cada pais tenga reservas adecuadas y un tipo
de cambio- conveniente, tipo que asegure el equilibrio de la balanza
de pagos en todas partes, cambio apropiado a una situacién en que
todos los paises gocen de un alto nivel de empleos, sin inflacidn, ta-
sa que seria deseable fuese acordada no individualmente sino por un
comin acuerdo de las naciones (76).

IV, — Los paises productores de materias primas y de articulos ali-
mentieios ofrecen problemas especiales. Estan sujetos a las mas gran-
des fluctuaciones en los precios de los productos de exportacién, las
cuales se reflejan en la estructura general de los precios. Los efectos
de las variaciones de precios de los productos minerales en la renta
racional tienden a agravarse porque las causas de la baja de los
precios conducen a la baja de ¥a produccién y en definitiva a la me-
nor renta, tanto individual como nacional (77).

Considerando que la depresién de los precios de que se trata
tiene su origen en los paises de gran industria y estos paises pueden
no lograr la estabilizacién de la actividad en sus negocios, se presenta
la cuestion de averiguar cudles serian las medidas que podrian to-
mar los paises productores de materias primas para mitigar el im-
pacto de las perturbaciones de la balanza en su vida econdémica, y
qué medidas podrian arbitrarse entre los paises industriales y los
productores primarios con el fin de ayudar a éstos (78).

Entre las medidas nacionales se sefialan las siguientes:

Los paises que dependen en gran manera de un ndmero limita-
do de articulos susceptibles de sufrir la influencia de las fluctuacio-
nes ciclicas, deben tratar de diversificar su economia estimulando la
produceién de nuevos productos agricolas o minerales, materia que se -
recomienda especialmente a la atencién de los gobiernos (79).

Con el objeto de mantener la renta monetaria durante la de-
presién, los gobiernos han recurrido a diversas medidas para esti-
mular las exportaciones. La concesién de subsidios se presta a serias
objeciones. Al promover un pais su comercio a expensas de otros, co-
rre el riesgo de provocar en éstos iguales medidas o imponer espe-
ciales restriceiones contra los palises que conceden subsidios, con el
resultado de hacer un gasto indtil o de cerrar los canales del comer-
cio. En todo caso, tienden a Dajar mis los precios, acentuando la
depresién en otros paises. Al mismo resultado conducen el sistema
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de los precios garantidos. En cambio seria muy beneficioso llegar a
acuerdos internacionales para mantener ‘fexistencias amortiguado-
tas’’ (buffer stocks), sistema que permitiria a los paises producto-
res de articulos primarios disponer de una parte de ellas durante el
periodo de precios bajos (80 y 81).

Cuando bajan los precios, la mayor preocupacién del gobierno de-
be ser el mantenimiento de la remta monetaria dé los agricultores. La
tasa de intereses para los préstamos a corto plaze debe mantenerse
lo més flexible que sea posible. Respecto de las deudas a largo pla-
zo se indica su refinanciamiento. En algunas partes se ha'adoptado
el procedimiento de ajustar la amortizacién y los intereses a las va-
riaciones en los precios de las principales cosechas (82).

Aparte de la estabilizacién de la renta de los exportadores, de-
ben tomarse medidas para prevenir las flactuaciones secundarias en
el crédito interno que resulten de la variacién de las reservas en
6ro y en cambios de los Bancos Centrales. Por razén de las grandes
fluctuaciones en su balanza de pagos, los paises de que se trata re-
quieren reservas excepcionalmente elevadas. Estas reservas deben
acumularse y retenerse congeladas cuando los precios suben y las
exportaciones crecen. Ellas contribuirdn a mantemer el nivel de las
importaciones cuando decae la exportacién de sus productos; y su
acumulaciéon y congelacién prevendrin la expansién inflacionista del
crédito 1nte1n0 En este caso, cuando existe un mercado monetario
hien organizado, se puede recurrir a las operaciones de venta de va-
lores de gobierno en el mercado libre (‘“open market’’). 8i no existe,
es punto que el gobierno debe considerar sin mayor demora (84 y 85),

Bajo la presién de la baja de los precios de exportacién en los
paises que estamos considerando, se ha, reecurrido frecuentemente a la
depreciacién del circulante. El primer objeto de la devaliacién es
tratar de mantener la renfa nacional estimada en moneda cmnente
pues el exportador en ese caso obtiene una cantidad Wayor en mo-
neda interna por cada unidad de la cantidad vendida. Al mismo tiem-
po, las importaciones se hacen méas caras, lo que da estimulo a la
produccién doméstica (86).

La devaluaeion, sin embargo, ofrece varias objeciones. Primera-
mente, eemo los subsidios, es susceptible de imitacién. Se trata de
sacar ventajas a expensas de otros. Estos otros pueden defenderse
de la misma manera persigniendo idénticos fines o imponer restrie-
ciones sobre las importaciones, El resultado serd hacer atin méas desfa-
vorables las condiciones del comercio de los paises productores de
articulos primarios. No debe olvidarse que la depreciacién del cireu-
lante da origen a la exportacién especulativa de capitales (87).

El control de cambios, otra alternativa de la devaluacidn, es ob-
jetable si con él se trata de mantener los precios intermos a. un ni-
vel superior a los del resto del mundo. FEl equilibrio en el nivel de
precios puede restablecerse solamente cuando los precios en el exte-
rior Hegan al nivel mantenido en los paises que han impuesto el con-
trol. La experiencia ha demostrado que esto ocurre dificilmente v que
en definitiva el pais se ve obligado a recurrir a la devaluacién de
su circulante. En estas circunstancias el control del cambio no es




tanto una alternativa de la devaluacién sino més bien una accibn
retardatoria (88).

El libro observa en sus tltimas paginas que se ha consagrado
la mayor parte de él al examen de las medidas nacionales que pue-
den tomarse contra la depresiénm, comsiderando que debia ser lo més
explicito posible acerca de la naturaleza de la politica aconsejable a
los gobiernos individualmente.

Pero, como las erisis son fenémenos internacionales, ningin pafs
puede seguir una polifica de aislamiento sin perjudicar seriamente
su nivel de vida. Por esta razén la politica nacional debe ajustarse
2 consultas y acuerdos comunes, pues de lo contrario se corre el pe-
ligro de que un pais provoque la depresién en el exterior a fin de
evitarla en el interior, y de que el mundo se convierta en unidades
autdrquieas y agresivas.

Es pues, —concluye el informe—, de la mayor importancia, para
mantener un nivel alto y estable de ocupaciones, que se coordine la
politica mnacional de los diversos paises por medio de acuerdos inter-
nacionales, tal como ha sido recomendado con insistencia en las dl-
timas conferencias de las mnaciones unidas, especialmente en la de
Bretton Woods, en que se echaron las bases para constituir un Fondo
Monetario ' Internacional y un Banco de Reconstruceién y de Fomen-
to de los paises menos desarrollados.

JULIO PEREZ CANTO
(Santiago de Chile)



Arvin H. HANSEN. — America’s Role in the World Fconomy. Nueva
York: Norton. 1945. Pags. 197.

En cierto modo este libro del profesor Hansen, de la Universi-
dad de Harvard, viene a ser un complemento de la Agenda para Ia
Postguerra del profesor Condliffe, publicada cuando atGn no se cele
Lraban les grandes conferencias de las Naciones Unidas de los Glti-
nos tres nfios. Hansen deseribe ya los resultados de las conferencias
de Hot Springs, sobre alimentacién y agricultura, de Bretton Woads,
sobre cuestiones monetarias y finanecieras, de Atlantic City, sobre
auxilio y rehabilitacién, y de Filadelfia, sobre trabajo. Igual que
Condliffe, ha escrito un libro para el lector comin y. corriente; so-
bre todo se trata de un esfuerzo por interesar a sus compatriotas nor-
teamericanos en algunos de los asuntos econdémicos intermacionales.
La parte més interesante para el lector hispancamericano es la ter-
cera, donde plantea con gran eclaridad las consecuencias que puede
tener para la economia mundial el que Estados Unidos no alcance un
estado de ocupacién plena,

La preocupacién mayor de Hansen es qgue la cooperacién politiea
internacional pueda ser minada —y con ella la paz— por falta de
cogperacién econémiea. Por ello, hace ver las ventajas de adoptar
una serie de convenios, como los de Bretton Woods, que, si tienen
individualmente un alecance limitado, representan un paso importante
en materia de cooperacién. Hace ver que uno de los factores que ayu-
dardn a lograr una 'mayor armonja es la determiinacién de todos los
paises de moderar las fluctuaciones de la actividad econbémica y de
desarrellar, diversificar e industrializar las zonas del mundo de bajo
nivel de v1da El comercio del futuro, dice, no puede seguir siendo un
simple intercambio de muaterias primas por articulos manufacturados
sino que debe ser ‘‘un comercio en extremo diversificado entré pai-
ses de distintas habilidades y recursos, pero desarrollado cada uno en
Ia mayor medida posible’’ (pp. 19-20). El fomento de las zonas po-
co desenvueltas dari una economia mundial més estable.

Este punto de vista de Hansen, ya expresado en otras publica-
ciones suyas, le lleva & hacer més hincapié en la creacién del Banco
Internacional de Reconstruceién y Fomento que en la del Fondo Mo-
netario Intérnacional, pues mientras comsidera al Fondo como un me-
canismo ideado con gran inteligencia para sustituir al patron oro,
sin la rigidez automética de éste, con la flexibilidad necesaria para
ajustar ‘‘desequilibrios fundamentales” de la balanza de pagos, juz-
ga que el Banco y del que hace una descripeién sumamente clara, se-
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14 la pieza més importante del mecanismo de cooperacién interna-
¢ional ya que contribuird a crear la ocupacién plena en los paises
con exceso de ahorros y a desarrollar la capacidad de produecién y
de consumo de las naciones carentes de capital.

Hansen dedica algin espacio a contestar las criticas que ciertos
sectores mnorteamericanos han hecho al Fondo y al Banco y lo hace
con 'maestria bien envidiable (se sirve, a propésito, de un simil muy
ingenioso sugerido por el doctor Eugenio Gudin, del Brasil, para ex-
plicar los préstamos del Fondo). Sin embargo, no deja bien contesta-
da la eritica de que el Fondo serd incapaz de evitar una ‘‘escasez de
délares’’ motivada por el atesoramiento de éstos o de oro por ciertos
paises; es decir, que el Fondo, a pesar de las disposiciones relativas
a este punto, no podrd captar délares que irdn a parar a manos de
varios paises. Hansen se limita a decir que mno es probable que, los
paises atesoren délares ‘‘porque 'los neces1ta1'an para pagar ‘impor-
taciones de Estados Unidos o de otras naciones’’, y afiade que ‘‘no
puede surgir un problema de cardcter general a menos que los saldos
en délates se atesoraran o convirtieran en oro, y el Fondo podria, de
diversas maneras, ayudar a frenar semejante tendencia si ella asu-
miera proporciones inmoderadas’’ (p. 73). Quizd sea confiar dema-
siado en la buena fe de los paises y en la autoridad del Fondo. Otro
error aparente de Hansen es el siguiente: contestandqo las critieas
de quienes sostiemen que el Fondo no tendrd recursos suficientes pa-
ra atender todas las demandas, dice que ‘‘antes de que pudieran ago-
tarse los 3,700 ‘millones de délares [la contribucién de Estados Um—
dos més la aportacién en oro de los deméds paises], disponibles en el
Fondo inicialmente, el desequilibric de la balanza de pagos norteame-
ricana tendria que ser enormemente grande’’ (subrayado mio). En
realidad, inicialmente el resto de los paises, excluido Estados Unides,
no podria disponer segin los estatutos del Fondo, mis que de la
cuarta parte de sus participaciones, o sea de unos 1,500 millones de
délares, y no es inverosimil, bagindonos en datos de preguerra, que
el desequilibrio internacional norteamericano sea cuando memnos igual
a esa cifra y quizd mayor. En consecuencia, ¢l Fondo tal vez tenga
que principiar con problemas de escasez de délares muy graves; aun-
que, naturalmente, esto dependerd de los tipos de cambio que se es-
tablezean y de que Estados Unidos logre aumentar sus importaciones
e invertir sus excedentes de ahorros en el resto del mundo, suminis-
trando asi mas délares al exterior. Ello dépenderd, como lo demuestra
Hansen en el capitulo XIX, de que se aleance la ocupacién plena, pues
lograda ésta, las importaciones no son para Estados Unidos un pro-
blema sino una necesidad, como lo son también las inversiomes de
capital en el extrazjero. ‘

Uno de los grandes méritos del libro es la insistencia en el pro-
blema de la ocupacién plena y en la coordinacién de las politicas de
ocupacién de los distintos paises. Asi también, es admirable la habi-
lidad del profesor Hansen para enseflar c6émo los distintos organis-
mos internacionales se apoyan unos a otros y contribuyen a lesolvcr
el doble problema mundial de la ocupacién y el desarrollo econdémico
e industrial. Es posible que lleguen a ecrearse otros organismos pre-
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vistos por el autor y ya discutidos ampliamente en pablico, sobre
politica comereial, agricultura y alimentacién, regulacién de mercan-
cias y exeedentes ¥, por u]tlmo, el (‘onsego Econémico y Social que
saldra de San Fran(31sco Quiz4 las inversiones internacionales y los
carteles sean también objeto de convenios y regulacién. La amplia
visién del vprofesor Hansen le hace ver los problemas en su conjun-
to y es de esperar que su prestigio y su Inteligente exposicién de
ellos pesen sobre la opinién phblica de los Estados Unidos para evitar
que &ésta caiga en el ‘‘aislamiento econdmico’’. El actual e¢s un mo-
mento eritico en que el pablico necesita orientacién; por tanto mere-
cen mucho elogio los economistas como Hansen que se dan cuenta de
ello y descienden de las altas esferas tedricas y académicas para di-
rigirse al Juan Pérez, al John Smith, a quien los periédicos diarios
confunden mas de lo que ilustran.

El hbro finalmente. no carece de interés para el economista pro-
fesional que ya se supone estd al tanto de los acontecimientos. Vanos
de los puntos tocados en la parte tercera, titulada ‘‘Exportaciones,
Importaciones y Ocupacién Plena’’ exigen ser estudiados euidadosa-
mente sobre todo los relativos a las importaciones en una economia
de plena ocupacién (cap. XIX), los carteles (cap. XXI) y las pi-
ginas en que se subraya la necesidad, sefialada en Bretton Woods por
la delegacmn de Australia de armonizar las politieas de ocupaeién ple-
na de todos los paises. Hansen, a su vez, recalca que lg mas probable
es la integracién de ‘‘economias mixtas’’, de empresa estatal y pri-
vada, tema en el que ha venidc insistiendo hace mucho. Al menos 61
no se hace la ilusién, como la delegacién norteamericana en la Confe-
rencia de México, en febrero de este afio, de que la iniciativa priva-
da podrad hacerlo todo,

Joncluye la obra con dos apéndices excelentes. El primero justi-
fica el control de cambios cn los paises productores de materias pri-

mas, Hansen sostiene que en ellos, para lograr un desarrollo ¢ indus-

trializacién méis rdpidos y usar con prudencia las reservas de divisas,
debe restringirse, por medio del control, la importacién de alt‘lculos
de consumo suntuario. ‘‘El Fondo Monetario Internacionall —dice-—
no deberia adoptar un punto de vista doctrinario sobre el control de
cambios’’ (p. 185). El control, ademéas, puede ser un instrumento de
estabilidad para contrarrestar las fluctuaciones ciclicas. Es curioso ob-
servar que en esto, el profesor Hansen parece participar de los con-
ceptos expresados por el doctor Ratl Prebisch en su folleto titulado
““El Patrén Oro y la Vulnerabilidad Econémica de Nuestros Paises’’
(México, El Colegio de México, Jornadas No. 11, 1943). El segundo
apéndice se ocupa del ‘concepto de “desequlhbuo fundamental’’ de
lIa balanza de pagos y define éste en términos de ““paridad de es-
tructuras de coste’’, sefialando las cortas ventajas que puede tener en
tal caso un ajuste del tipo de cambio.

VICTOR L. URQUIDI
(Esc. Nae. de Economia, México)
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MovIMIENTO BANCARIO Y MONETARIO MUNDIAL. — Money and Banking,
1942-44. League of Nations, 1945. -

El Departamento Beon6émico y Financiero de la Liga de las Na-
ciones, con sede actual en la Unievrsidad de Princeton, Nueva York,
ha publicado bajo la direceién de Mr. Arthur Loveday, un nuevo vo-
lumen estadistico sobre el movimiento de los Bancos Centrales, los
Bancos comerciales y la circulacién monetaria verificada a través de
éstas instituciones, correspondierte al periodo que se extiende desde
1937 hasta setiembre de 1944, Abarea por cons:lgulente el periodo de
la presente guerra del mundo y ofrece, por lo mismo, excepecional in-
terés para el estudio de todos los problemas monetanos ¥y bancarios
que se han producido hasta el afio pasado y los que se presentaran
una vez restaurada la paz, y, particularmente, los que se relacionan
con el trascendental proyecto de la comstitucién y funcionamiento del
Fondo monetario internacional que se preparG en las conferencias de
Bretton Woods.

Las tabulaciones del volumen Money and Banking se refie-
ren a 54 Bancos Centrales y 45 bancos o smtemas ‘comerciales, Na-
turalmente, no ha sido posible en algunos casos presentar cifras eom-
pletas y al dia, pero los cuadros compilados por el Departamento de
la Liga constituyen wuna labor improba, que ha debido realizarse en
medie de las mayores dificultades.

El libro se divide en dos partes.

La primera contiene ocho ‘cuadros estadisticos, a saber: 6l prime-
to se refiere a lh composicién y el movimiento del ecirculante en ea-
da uno de los afios que eomprende la estad1stlca, el segundo a los pues-
tés més importantes del activo de los Bancos Centrales; el tercero
contiene las reservas en oro de:los principales centros de las d1ver-
sas partes del mundo, el cuarto da cuenta de la producecion de oro
de los diversos paises; el quinto cuadro da a comocer con interesantes
pormenores los items principales del activo y pasive de los Bancos eo-
merc1ales, el cuadro siguienté estudia el tanto por ciento de Ia ca-
ja en relacién con los depdsitos de los mismos bancos; el octavo se-
fiala la tasa de descuento de Tos Bancos Ceintrales y el interés de los
bonos y otros valores..

‘La segunda parte estd consagrada al andlisis de los balances de
los Bancos Centrales y ¢omerciales, incluyendo la respectiva ‘cuenta
de ganancias y perdldas

Todas las estadisticas se presentan segin las bases uniformes, de
modo que es facil apreciar el movimiento habido en cada uno de los
aflos estudiados, y se ilustran con breves notas explicativas y refe-
rencigs a los cambios recienfes en la legislacién bancaria.

Se mnota que desde el comienzo de la guerra hs habido un inere-
mento mundial en el volumen monetario, siendo Grecia y la China k-
“bre los paises de mayor inflacién monetaria. En otros paises, como
Italia y en la Europa sudoriental, Finlandia y el medio oriente, el
aumento ha, sido de 500 a 1.000 por eiento; entre los paises en gue-
172, el aumento ha sido de 300 a 500 por ciento en Alemania -y el
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Japdn, mientras . ens Australia, Canadi y Estados Unidos; no ha pasa-
do de 300 %. Por Gltimo, en Gran. Bretafa, la. América latina 'y los
i pafses neutrales, la proporeién del aumento inflacionista ha sido més
bajo que en ninguna parte. o )

. Se’ observa, por otra parte, que con excepcion de la América la:
tina, el aumento -dé los valores' de’ gobierno en los bancos comerciales
ha ido -acompafiado por la teduceién de los préstamos y adelantos al
piiblico. R B : B e
“, Otra’ observaeifn que se desprende de lag estadisticas es que, con -
excepeion® de” Pottugal y algunos paises latinoamericanos, el aumen-
£y de los depdsitos en los baucos “comerciales ha sido em todas par-
tes mucho menor que la expansion de la eirculacién ‘de billetes, Este
cambio en la composicién ‘de la oferta de dinero ha sido aparente no
golo ‘en los paises ‘en que los billetes constituyen el medio principal
de pago, como en la Europa continental y la América latina, sino
también en los paises anglosajones, en donde los depdsitos son, con
mucho, Ia mayor parte del volumen total del dinero.

Aleance considerable tienen los cambios operados en la composi-
c¢ién del activo de los Bancos Centrales y comerciales, que represen-
ta la contrapartida del pasivo representado por la oxpansién de. las
emisiones de billetes y los depdsitos. En la mayor parte de los paises
beligerantes los sistemas bancarios han absorbido en gran propor:
¢ién las deudas de los gobiernos. Los vréditos contra el gobierno yiva-
lores de Estado figuran casi como la totalidad del activo de los Ban-
cos Centrales de Gran Bretafia, Alemania y Finlandia; el 96 % cn
Cianad4, el 81 % en Francia, 73 % en Australia, el 75 % on Japén y
56 9% en Nueva Zelandia. En Estados Unidos, los valores del gobier-
no representaron el 46 % del activo de los Bancos de la Reserva Te-
deral. Es también del caso anotar que en otros paises ol activo dc
los Bancos Centrales ha imerementado principalmente mediante la
acumulacién de cambios extranjeros y de reservas en oro. En Amé-
rica latina 'estas, teservas en oro son casi tres veces "ma.yores que en
1938. Entre todos los paises de este continente, la Replblica Argen-
tina. es la que ha acumulado mayores reservas; pero el.tanto por
ciento de aumerito corresponde al Brasil. En la Europa continental,
Suecia y Suiza las reéservas han aumentado principalmente por medio
d6 la conversién de saldos extranjeros. En los paises latinoamericanos,
las reservas en oro de los Bancos Centrales son: en Venezuela, de
74 %; en Feuador, de 43 %; de 42 % en Colombia; en Argentina de
96 %: cn Bolivia, de 20 %; en el Perd, de 23 % y en Uruguay, de
97. Fn Chile es solo de 10 9%, En cuanto a la acumulacién de reser-
vas en camhios extranjeros (divisas internacionales), el Banco Cen-
tral de Argentina tiene un 52 9% y el de Colombia 32 %, para citaxr
solo los paisés que sé han preparado mejor para el futuro. Chile ha
acumulado apenas un 2 %. ) o

T cifras, las reservas de oro avaluadas en délares nuevos (de
valor rebajado) aleanzan en Argentina 2 939 millones (1943). en Bra-
sil a 297 millones, en Uruguay a 148 millones, a 110 en Venezuela, a
Feuador. Tal es la posicién de’ los prineipales paises de‘la América
88 en Colombia, a 56 en Chile, a 32 en el Perfi y a 19 millones en
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del Sur en cenanto dichas reservas representan una funeién en el sis:
tema menetario. . .

Por iltimo, es interesante recordar que la produecién de oro en
la América del Sur.ha declinado en 1943 con relacién a. los tres afios
precedentes: aleanzé a un total de 50 millones de délares muevos, de
los enales 20 millones correspondieron a Colombia, 7 millones al Pe-
ri ¥ 6 millones a. Chile y a Brasil, C '

Este breve sumario permite apreciar la importancia de la publi-
cacion. Money and Banking como guia para econocer el movimiento
monetario 'y bancario del mundo.

JULIO PEREZ CANTO .
(Santiago de Chile)

JoHN B. ConpLirFg. — La politica econémica exterior de los Estados
~ Unidos. Jornadas, 26. México: El Colegio de México, Centro de
Estudios Sociales, 1945. Pags. 58. )

; Entre yn reducide grupo.de inteleetuales norteamericanes —que
ne s la opinién phblica y cuya influeneia legislativa es poca o nin-
guna—, priva la idea de que la terminacion de la guerrs proporcio-
naré una oportunidad de reorganizar el comercio mundial de una mane-
ra. més libre y que, con una iniciativa vigorosa, provechosa:pats sus
mismos intereses econdmicos, estratégicos y polititos, Estados Unidos
puede encabezar .l mewvimiento de liberalizacién. Tal es la tesis del
profesor Condliffe. . . . . Loos e

Principla por apuntar que la seguridad politica real, -basadal en
el poderio maritimo y en el aislamiento continental, que hizo posible
la expansidn - sin. precedentes’ del comereio libre bajo iniciativa pri-
vada en el siglo XIX, ha desaparecido; tedo. lo cual lo lleva a des-
tacar que es necesarip el. restablecimiento de esa ‘‘seguridad’’, ci-
miento del ecomercio libre, y que Ia politica, tanto diploméatica como
cconémica, deben buscarla. Es aqui donde la politica de Estados Uni-
dos tiene la posibilidad de influir, si no es que determinar, el grade
de seguridad politica y la amplitud de los mecanismos-mundisles .de
cooperacién -econdmica, que se establezecan. i . .

Ahora bien, el éxito de la ‘‘politica norteamericana destinada a
crear un area crecienté de comercio multilateral basada en la igual-
dad de oportunidades eomerciales’’ —preconizada por el autor— de-
penderd. de las politicas respectivas de los dos més grandes paises, In-
glaterra y la Unién Soviética. Es muy probable, afin a pesar de los
esfuerzos norteamericanos, que el comercio soviético siga, siendo a
base de convenios hilaterales, considerando su franca: entrada al
comercio mundjal, y que Inglaterra reorganice de nueva ver su 4rea
osterlina, lo que determinard la casi imposibilidad del comereio de
competencia multilateral; més todavia, en el supuesto de un ‘‘susti-
tuto satisfactorio de la seguridad’’, fundamento del desarrollo del co-
mereio privado en el siglo pasade, es factible, salvo —segiin el au-
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tor— una iniciativa vigorosa a favor del comercio.multilateral, la for-
macién de bloques econémicos, enfre los cuales Inglaterra y las :URSS
serian les més: formidables.

Son dos las direcciones a seguir por la. politiea.econémica de K-
tados Unidos. O bien, en el supuesto de ¢“bloques' econémicos exelusi-
vistas?’; un aislainiento econémico que, por -la. peculiar esfructura; in-
dustrial, politica y de oplmon pubhea norteamemca.na, no, s6lo deter-
minaria el -debilitamiento ‘de 'su pos101on relativa y absoluta de: po-
der; ‘sino-.una- fragil estructurs econdmiea en . previgion:.de - futuras
contxngencla% O bien, la alternativa ‘més rac1onal 4 sus, intereses, un
‘intento- vigoroso - de comercio multilateral con igualdad de oportuni-
dades competlmvas, sin embargo, los conflictos de grupos —indus-
triales, con su,necesidad vital de mercados exteriores, y agricolas, con
un mercado interno @uﬁcmnte—, manifestados en relacién a la cues-
tién arancelaria, con dificultad dardn ocasién a semejante politiea.

Pero, dando por hecha la organizacién de la seguridad, jcudles
son los. aspectos generales de la pohtlca econdmica norteamerlca.na
conducentes a una cooperacién econdmica mternaemnal? Ellos son.:
a) la resolucién adecuada de la serie db problémas econdmicos que se
presentardn a la terminacién de la guerra; b) una accién eficaz enca-
minada a la creacién de Ja organizacifn politica y econémica que ‘ ga-
rantice el comercio multilatéral;i'y €) el ajuste de las politicas eco-
némieas hagionales medlan’re la creacién .de mecanismos :de' cooperas:
eién permane,nte ’

Finalmente, reconociendo todo su mérito a la investigaeién: del
profesor Condliffe, uue no puede memos que dudar de la: eficacia -de
la empresa privada HSupueato implicito— en la expansién del comer:
cio mundial; de la ausencia de restricciones arancelarias; y del ajus-

te de las pohtlcaq econdmicas nacmnales a tenor de los intereses nor-
teamericanos.

HECTOR HERNANDEZ OERVANTES
(Centro de Estudios Sociales, El Coleglo de Méxieo,

México)
ADOLFO0 DORFMAN. — La intervencién -del Estado vy la Industridg: —
Editorial Argentina de TFinanzas 'y Administraeion. Buenos Aires,

1944.

La FEditorial Argentina de Finanzas y Administracién, cuyas pu-
blicaciones se efectdan bajo la direceién del Dr. Jacobo Wamer no§
brinda ahora esta nueva obra del Ing Adolfo Dorfman, impresa en
el afio 1944.

Como el titulo de- la obra lo' expresa, y como lo dice su autor,
en ella se trata de la 'regulacién por ¢l Estado de los resortes pro-
pios de 1a esfora industrial. Se analizan alghnas formas generales
de ‘intervencionismo ‘estatal ‘en la economia fabril pnvada, en Ame-
rica Latina y, especialmente, en nuestro pals

El tema mencionado se deqarrol]a en un volumen que eontleno
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448 paginas, aunque se deja expresa constancia de que lo escrito mno
agota el estudio. Ello es ldgico; el anilisis del tema que se propuso
el autor es muy vasto en ese terreno. .

El libro que comentamos consta de tres partes bien definidas: la
primera se refiere a generalidades y planteamiento del problema; la
scgunda estudia la posibilidad de una planificacién racional del im-
tervencionismo, v, por dltimo, en la parte tercera sé considera la po-
litica intervencionistd én América Latina.’ o

Refiriéndonos en detalle a la obra diremos que en la primera
parte el autor comienza expresando que la industria es eje y mnervio
de la actividad econdmica de cualquier nacién, para afirmar:que ello
no implica el ocaso de las labores Turales en la Argentina, comio po-
dria pensarse. : : o L

" Trata con bastante. claridad y denotando conoeimiento del pro-
blema, la situacién de nuestro pais: los pocos pivotes econdémicos en
qie reposa nuestra riqueza; el atraso industrial respecto de otros pai-
ses.de América Latina; la sana comveniencia de acentuar la industria-
lizacién y aplicar un plan racional, completo, atinado, nacional.

En otros paragrafos, apoyando su opinién con la de muchos au-
tores, se reficre a las formas antiguas de la intervemcién estatal, a
las condiciones actuales, a los objetos de la regulacién, al fomento y
limitacién industrial.. )

Afirma que el camino deé la no intervemeién es el del derrumbe;
més adelante termina por expresar que la intervencién ya no se dis-
cute pues se la recomoce imprescindible, siempre que no degenere.

Entre las numerosas citas que abundan en su libro, de sociélo-
gos y economistas tales como Beveridge, von Mises, Cassel, von Ha:
yek, Keynes, ete., transeribe una de Pigou, muy acertada: ‘‘No eéxiste
como se cree coménmente un deslinde neto entre ‘el principio del
laissez-faire y el principio de la intervencién del Estade. El probléma
real no sonsiste en saber siel Estado debe actunar o no, sino.en qué
medida, sobre qué principios, y sobre qué sector de la vida econdémica
habrd de extender su ateién’’. )

Termina esta primera parte analizando detalladamente los incon-
venicntes que acarrea la intervencién si es esporadica y desorgani-
zada, creyendo que la solucién estd en que los intereses industriales
privados intervengan cooperando con los drganos del .gobierno, ase-
sorando a estos para pomer en prictica planes racionales de construc-
cién y rehabilitacién econémica del pais. Deslinda también el ecampo
de acei6n del industrial que el Estado no debe invadir.

En la parte segunda de su obra, preconiza con interesantes ar-
gumentos gue pars llegar a la planificacién industrial es pr(_%ciso afi-
quirir uma clara visién de la estructura y modalidades de la industria
v elaborar cuidadosamente los instrumentos de la intervemcién. Reco-
mienda valerse de estadisticas industriales y que para ello habrd que
servirse del tdmpleté conocimiento de los diversos procesos producti-
vos (el autor los representa por la ecuacién de los costos de fabri-
cacién).

Lstudia més adelante el conocido problema de la variacién de
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los precios, tante de los materiales, como de la mano de obra, com-
bustibles, enezgia, . ete., 'haciendo referencia a los' precios méximos,

con consideraciones sobre la interpretacién que se ha' dado & todo’

ello en EE.: UU.,; pais que: sobre el, partlcular ha tenido ya la sufi-
eiente expenenela, que hoy puede ser una guia excelente.

Se refiere- después a la racionalizacién industrial, en formia’ bas—\
tante completa, afirmado por 1nf1n1dad de citas autonzadas. ,

Hace mencién también a los antecedentes de fomento 1ndustnal
én nuestro pais; al plan de Reactivacion Hconémica ‘del Dr. Pinedo,
de 1940; al Nuevo Plan de Industrias; al Anteproyecto elaborado por
la, Du'eccmn General de Industrias, efe. .

Termina esta parte de la obra con una detallada smtematlzaclon
de las medidas intervencionistas cn la Argentina afirmando que ellas

no deben ser un. hecho pasajero, emanado de malestares’ econdmicos

o de las comsecuencias de las crisis ¢ guerras; que no deben ser ca<>~
ticas e inorginicas, sino que su accién debe ser rectora, ajustada .a
planes fundades en estudios y consultas, racionales, progresistas, ho-
nestos, dejando el necesario campo de libertad para que 86 mamfles-
te y desarrolle el espiritu de empresa.

En la tercera y iltima parte hace el Ing. Dorfman un anilisis
general observando las tendencias de las medidas int‘etvencioﬂistas,
valiéndose de una recopildeién muy intercsante, de los paises de Ame~
rica Latma, lo que nos indica con evidencia la preocupacién que “tu-
vo el aufor en esa tarea, ba%’cante completa. Se encuentran alli clasi-
ficadas, por materia y por na,cmnes, la mayoma de las leyes y de-
cretos més 1mportantes de los Gltimios afios. )

Se ha abordado en esta obm un problema que dla,na,mente ad-
quiere més importancia y actualidad y cuyos términos se han inver-
tido eon relacién a las ideas predominantes hace algumes afios. En
efeeto, asi como antes se vié la solucion de todes los males econdmi-
cos en la ecopomia dirigida, hoy se reclama wna vuwelta a la libertad
en todes los érdemes, aungue se admita que la imtervencién del Es-
tade en aquellos aspectos temdiemtes a asegurar um minimin de bie-
nestar y a prevenir, con una politiea orientadora y vigilante, los in-
converdentes del sistema econdmico liberal® abandenado a si mismo,
debe conservarse y no es imcompatible con lo que constituye la esen-
cia de la economia individualista. En este sentido, no puede decirse
que el profesor Dorfman baya précurado dar una solucién que con-
citie los dos prineipios ni formulado las bases sobre las cuales ella,
deba asentarse. La misma abundancia de citas y opiniomes de repu-
tados ecomomistas que piensan de dlstmto modo, sin una adecuada sis-
tematizacién, eontribuye a obqoureeer el problema. Y csta circunstan-
cia, rebaja considerablemente el nivel eientifico de una ebra que
revela una oxtensa pero no bien asimilada informacién doctrinaria.

JULIO HECTOER CASSE

5
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SOCIEDAD DE LaS NACIONES. — La politica cometcial entre las dos gue-
rras: Proposiciones internacionales .y pohtwas naoianales. — Gme-
..bra, 1942, Pags. 151. S .

RN

El plescnte voluuren forma parte de wuna setie de estudios con-
sagrados & los 'droblémas que 3¢ planteardn y que serd ‘necesario re-
solver cuando 56 trate de ela.bom‘r Ta pohtlca econémica del mundo
de post-guerra.

Dumnte todo el periodo que medid entre las dos guerras el mun-
do se hd esforzado en ‘ordenar v ptothover el inte camblo de merean-
clas. Innumerable% rétiniones mternacmnaIes, oficiales o prlvadas, don-
de paises” de estructuras muy diversas confrontaron sus’ puntos de
vista, han abordado el examen, con vistas a una sintesis comtin, de
(hferen’ces factores que constltuyen el conjunto de la politica comer-
cial; una y otra vez se han estudiado las tarifas aduaneéras, los cu:
pos, el contralor de cambios, el mecanismo de la cldusula de Ia Na-
cién més favorecida, ete. Dc tales discusiones han surgido recomen-
daciones cuya aphcacmn segiln el criterio de sus autores parecia apro-
piada para aleanzar log fines perseguidos. Y sin embargo la mayor parte
de estas recomendaciones no han podido realizarse; solo edl raras oca-
siones eollas han ingpirado eféctivimerte Ia pohtlea comerc1al de
algunos paises.

El presénte estudio examina las causas de las profundds diver-
gencias que habm entre los métodos precomzados v las pohtlcas redl-
mente seguidas y, de una manera general, Yas razones del buen o
mal éxito de las recomendaciones presentadae. extrayendo de esta
experiencia de veinte dfios ensefianzas susceptibles de prestar a]trun*x
utilidad en ol porvenir.

El estudio se subdivide en tres p‘u‘tes primeramente una ‘sucin-
‘fa exposieidn histérica de los métodos precomizados y @6 Tas politi-
cas adoptadas. Bn segmda el andlisis de las causas del éxite o fra-
easo de la aceién y de las propesicibnes internacionales, y por filti-
o algunas eoncl‘ﬁ:smnes b'reves

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL

Readings in Business Cycle Theory. — BSelested by a Committes of the
Ameriean Ecomomic Association. — The Blakiston Company. — Phi-
ladelphia, 1944,

Deciz un renombrado prefesor europeo que hasta hace Poco se
conté emtre log profesores de esta casa que, para saber bien alguna
cosg, sine duda algunms el primer requisito es mo leer todd cuanto se
haya escrito sobre el fema. Claro estd que, exagerando de. esa ma-
nera, s6lo queria expresar que hemos de prescindir de la consulta
de obras que pemsigan exchisivamente propésites de vulgarizacién de
idegs originales concebidas por ofra persona que su autor, o que me-
ramente estén encaminadas a repetir aquellos conceptos bajo el dis-



— 218 —

fraz de aparente reordemacién. Ya que¢ es mas que suficiente para
tener idea cabal sobre un .asunto, la lectura —o mejor, el estudio—
de los trabajos bésicos, enténdiéndose por tales a los que:el comen-
tario autorizado atribuye haber establecido originalmente el proble-
ma y sus lindes y a los que procuran desentraflar su solucidn.
Indudablemente procurar informarse por completo sobre un te-
ma adoptando ¢omo método la leetura de todo cuanto se haya escrito
al ‘Tespecto, es, aparte dé una imposibilidad, una necedad. Pues las
obras sigmificativas no pasan —por lo corriente— de un escaso ni-
mero, y las otras no hacer sino ejecutar variaciones intrascendentes
sobre el motivo. Ademas, el lector inexperto, no conociendo el cali-
bre de cada uno de los autores a quienes se deben los diversos trata-
mientos, corre el riesgo de poner al lado de una cumbre un insigni-

ficante monticulo y asignar la misma importancia a juicies vigentes .

y juicios perimidos.

No queremos decir, con lo que precede, que el monticulo no lle-
gue a veces a elevarse a cumbre y pueda eon justicia compararse con
otra. Por supuesto que ello acaece y weguiri siempre sueediendo. El
‘¢ Jegeubrimiento’’ de autores es cosa de todas las horas y el pro-
ceso de capilaridad que su nombradia experimenta no importa sino
un homenaje a la verdad ciemtifica que agquéllos contribuyen a de-
clarar y establecer. . o '

Pero, convengamos en que euando en cierta época determinada se
quieren sefialar las obras fundamentales sobre un punto, la bisqueda
racional a base de citas hechas por autores indiscutidos las pone easi
siempre en c¢videncia. ) . ‘

No es, sin embarge, facil hacerlo y menos todavia cuando el ho-
rizonte se ve literalmente oscurecide por un ndmerp excesivo de pu-
blicaciones. ) .

La moraleja que se desprende de la frase citada al comienzo de
esta reseiia parece haber presidido la seleccidn que entre numerosisi-
mos trabajos sobre el clelo econbmico se ha realizado en la obra dei
epigrafe. El Comité de la American Economie Association, presidido
por von Haberler, que tuvo a su eargo escoger los articulos que com:
ponen- el-volumen, -debié en verdad; cumplir una tarea mis que me-
dianamente compleja. \

Decidir la inclusién de cada trabajo -—y téngase presente que
en este caso todos han visto ya la luz— importa un juicio de exce-
lencia sobre su valor eientifico y por ende una especie de espaldarazo
para su autor ante loz ojos de lectores todavia no: adentrados: en la
ciencia econdémica, vale decir incapacitados para efeeltar una selec-
¢ién totalmente personal. Para tales personas la labor cumplida por
¢l Comité de seleecién, integrado por figuras como Haberler, Angell,
Machlup, Marget, Hansen, Schumpeter (y muchos otros que. no men:
cionamos simplemente porque con los nombrados. basts -para tenmer
idea de la’ calidad de los demas), reviste importancia decisiva. Por
su’'parte el experto o podrd mengs que reconocer que-cuanto de fun-
damental se ha eserito sobre teoria de los ciclos, éstd perfectamente
representado en el volumen; me refiero, por ‘cierto, a lo que! ha apa-
recido en forma de articulo. : '

3
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~ Dcbe sefialarse que los trabajos que integran la obra no han
sido simplemente amontonados como quizds podria esperarse, dada
la diversidad de temas, o mejor, de aspectos del ciclo, que cada ar-
ticulo trata.

Por el contrario, la agrupacién que se ha hecho obedece a un
criterio cientifico y cada uno de ellos encaja exactamente dentro
del rubro correspondiente entre los seis que componen el indice, a
saber: 1) Vista general del ciclo y método de andlisis (con trabajos
de Sehumpeter, Kondratieff, Mitchell, Tinbergen); 2) Ahorro, Inver-
sién y Rédito Nacional (Ohlin, Lerner, Lutz y Lange); 3) El multi-
pliecador, principio de aceleracién y gastos gubernamentales (Haber-
ler, Machlup, Clark, Samueison, Williams); 4) Teoria monetaria del
ciclo (donde estdn, como es natural, los trabajos de Robertson, Haw-
trey vy von Hayek); 5) Teoria del subconsumo y tesis del estanca-
miento secular (con la légica contribucivn de Hansen en primer tér-
mino, ademas de Neisser y Ellis; v 6) Ciclos especiales (Ezequiel).

No nos ocuparemos de cada uno de los articulos por la sencilla
razén de que todos son familiares para el téenico y fueron comenta-
dos en la época de su aparicién.

* Hay una muy extensa mencién de articulos sobre el ciclo econd-
mico, que han sido clasificados por el profesor Harold M. Somers y
que tierien especial interés para ot estudioso. Ocupa més de cuarenta
paginas la escueta enumeracién de tales ‘trabajos.

Esta obra, utilisima para todo aquel que desea tener a mano los
aportes mas s1gmflcat1vos a la teoria del ciclo, cumple perfectamen-
te su objetivo ‘'que mo es otro que el de servir a la enseflanza avan-
zada de la econmomia en el terreno a que estd dedicada.

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL.
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