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La experiencia Monetaria del
Presidente Roosevelt

[—LA TEORIA Y LA NECESIDAD DE SU
ENSAYO

A teorfa econdmica que actual-

mente aplica el Gobierno de

Estados Unidos corsiste en la

disminucién artificial del valor
de la moneda con €l objeto de:

i.° Elevar los precics de los productos;

2.° Reducir las deudas internas, es de-
cir, permitir el pago de las mismas con
menor cantidad de productos o menor
cantidad de trabzjo.

Como causas determinantes de la
puesta en prictica de ]a teoria econdmica
enunciada y la justificacién, en todo case,
de fes esfuerzos realizados, se tiene:

a) Los precios de los productos habian
descendido desde un indice de 95 en
Octubre de 1929 a 60 en Marzo de
1933 (1).

b) Las deudas internas de los Estades
Unidos alcanzan a un total de 246 mil
millones de ddlares (hipotecas urbanas y
rurales, bones de forrecarriles v empresas
industriales, deudas comerciales y prive-
das, deudas del Gobierno Federal, los
Estades y las Municipalidades) en cir-
cunstancjas que la Riqueza Nacional, a

los actuales precios, no excede de 227
mil millones (3).

¢y La actividad industrial habifa des-
cendido desde el indice 118 en Qetubre
de 1929 a] indice 60 en Marzo de 1933 (2).

No es del caso discutir ahora las ra-
zones que llevaron a la situacién enuncia-
da en las letras a), &) v ¢). En ellas inter-
viene la liquidacién de la guerra, la efi-
ciencia mecanica, la  incstabilidad de
los depdsitos bancarios, la insuficiencia
de oro monetario, el naciocnalismo de los
bancos centrales, el preblema de las re-
paraciones en la Curopa Central, el ajus-
te de la deuda interaliada, v otra serie
de causas gue, actuando separadamente
0 en conjunto, han afectado a todos los
pafses en distinte orden y diferente in-
tensidad. El efecto de este conjunto de
causas ha procucido en los Estados Uni-
des la situacidn basica enunciada en las
letrasa), b) v ¢) yde 1a cual se derivan las
diversas consecucncias que delinen una
crisis.

Por lo pronto, la deuda interna na-
cional de 240 mil millones excede préac-
ticamente 2l valor de la riqueza nacional,
estimada en 1933 en 227 mil millones
(vaior de los ferrocarriles, fibricas, te-

rrenos, stocks de productes, utileria <o-

mAastica, oro y metales preciosos). En
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consecuencia, el pafs debe tode lo que
tiene, lo que también puede expresarse
diciendo que ceda individuo posee un
délar en valores fisicos v adeuda otro
délar en dinero.

Esta situacion serfa socialmente favo-
rable a la distribucidn de la rigqueza si
acaso el délar poseldo en bienes fisicos
(digamos, por ejemplo, un +bushel» de
trigo) continuara valiendo un délar. Pero,
producida la crisis, el <bushel> de trigo
pasé a valer medio délar vy la deuda
continug siendo de un délar. Generali-
zando, puede decirse que la parte gra-
vada de Ia rigueza plblica bajé a la mi-
rad v las deudas quedaron en su mismo
valor.

s evidente que, en un Estado con su-
ficiente elusticidad social ¥ econdmica,
tal situacién se ajustaria con ef tiempo.
l.as compefiias industriales, por ejemplo,
no podrian servir sus bones, vendria la
guiehbra ¥ las compafias serian reorga-
nizadss con una menor deuda; los prés-
tamos bancarios provocarfan le liquida-
cin de les garantias; ias hipotecas serfan
ejecuradas, y asi sucesivamente.

Esta solucion automitica e ha pro-
ducido en otras ocasiones. Pero entorices
¢l volumen de la deuda integral interna
cra muy inferior al valor de la riqueza
priblica. T as emisiones de hones ce com-
pafifas industriales, de transporte y de
utilidad piblica son un hecho econdmico
reciente, ¥ lo mismo puede decirse de las
actividades de Ios bancos comercizles
(préstamos de los depdsitos), de cuya
regolaridad depende el movimiento de
las transacciones entre productores y con-
sumidores. La solucidn sutomatica, con-
forme a la doctrina liberal, pude ser po-

sible. v aun insensible hace cincuenta
anes, va que la rigueza nacicnal ligada

al crédito pdblico era sdlo una fracidn
de la rigueza nacional total. Fué asi que,
durante la Presidencie Floover, la solu-

cidn automatica o liberal, en aplicacién
desde fines de 1929, condujo en Marzo
de 1933 a la quiebra virtual ¥ total de
los baneos comerciales, los que fueron
salvades por una emisidn extraordinaria
de billetes de emergencia que fueron fa-
cilitados a los bancos comerciales a fin
de que pudiesen satisfacer el retiro de
depésitos del ptblico. Es recesario tener
presenite, a este respecto, que el sistema
bancario [unciona con un 1049 de encaje
equivalente méas o menos al capital pro-
pio del banco. Los depdsitos del piiblico
no estén en el banco, sino que circulan en
préstamos cormerciales. Asi, por ejemplo,
la moneda en circulacién en los Estados
Unidos suma normalmente 5 000 mi-
llones v los depdsitos bancarios 50 000
millones. Tedo el mecznismo comercial
del pafs depende entonces de que los
depositantes de esos 50 (00 millones no
sean cogidos por un pénico fnanciero ¥
se acumulen en las puertas de los bancos
a retirar una suma de moneda de la cual
una décima parte es moneda efectiva v
nueve décimas partes sen «(nicamente
créditos».

El error de la sclucién liberal consistid
asi en su aplicacidn a un cstado econd-
mico va <totalmente socializado». L.a
solucién no era imposible, teéricamente.
Perc ella habria traido consigo la des-
truccidn del actual régimen econdmico
dando nacimiento a una nueva sociedad
«sin crédito privado», la cual habria
degenerado en una anarguia econdmica
0 en una centralizacidn etatista al esti-
lo ruso.

La primera etapa o, mejor dicho, el
primer sintoma, de que la solucion li-
beral estaba conduciendo a una revolu-
citn, fué la pérdida casi total de la popu-
laridad del Presidente Hoover v el adve-
nimiente de un nuevo mandatario en
cuyo programa fguraban docirinas eco-
némicas que tendian & una sojucion
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diametralmente opuesta a la recomen-
dada por la ortodogia liberal.

Si no era posible, politicamente, la
reduccién automatica de las deudas hasta
ajustarlas al valor depreciado de la ri-
queza nacional, solo restaba entonces
ensayar la elevacion del valor de ia ri-
queza nacional elevando los precios por
medic de una depreciacién de la moneda.

[1—DiscUsION DE LA TEORIA EN ECONG-
MIA NACIONAL SIMPLE

L.a riqueza nacional (el precio de los
bienes capitales) es {uncién de la entra-
da nacional («National Income») y esta,
a su vez, es funcidén del niimero de tran-
sacciones comerciales v de los precios
a los cuales estas se efectan,

[n iz economia simple (caso de un
pais sin bances comerciales, créditos,
comercio internacional, ni movimiento in-
ternacional de capitales) la ecuacién
que determina los precios y la cantidad

~de moneda es:

(h  MXgxV=PxC

En esta ecuacién los simbolos tienen
el siguiente significado:

M =Cantidad de monedas en circulacion

g=Contenido de oro de las monedas

V=Velocidad de circulacién de la mone-
da, o nfimero de veces gque una mis-
ma moneda interviene en djversas
transacciones.

P =Precio medio o indice

C=Cantidad fisica de productos o traba-
jos realizados.

La ecuacién anterior correspende, co-
mo se ha dicho, al caso de un pals de
economia simple, en el cual todas las
transacciones se efectGan sin  chegues,
con el séle traspaso de meneda cro o re-

presentativa de oro. Es el caso, por eiem-
plo, de América en la Colonia o de los
pafses europeos hasta mediados del siglo
XVIIIL

Si, de acuerdo cont lo expresado en
dicha ecuacién, se desea subir los pre-
cios, se puede seguir cualquiera de estos
tres procedrnigntos tedricos:

1) Aumento de la cantidad wotal (M Xg)
de oro en circulacion. '

2) Aumento de la velocidad (V) de cir-
culgeion.

3) Reduccion del contenido de oro (g)
de las monedas ¥ aumento correiati-
vo de su nlmero.

"Se comprende que, en el primer casa,
el Plan Roosevelt no habria tenide apli-
cacifr, ya gue, para aumentsr la canti-
dad de cro en circulacion ro habria otro
medio que aumentar la cxiraccifn de
ora, lo que sélo es posible ponjendo en
trabajo rueves yecimicntes o aplican-
do nuevos procedimientos que hajen el
costo de extraccion. En efecto, para gue
suban los precios, es necesario que lus
transacciones comerciales (PXC) que
significan el costo de extraccitn sean
infericres al velor de la cantidad de oro
por extraer. Este fué el caso de las mi-
nas de la América Espafiola en los sigics
XV v XVI y de California y Alaska en
el siglo XIX.

También seria posible aumentar la
velocidad de circulacién {V), pero elic
supone la creacién de bances comercizles
v el paso a otfro régimen monetario mis
complicada, el cual estudiarerros mds
adelar te.

Se ha acostumbrado también per fcs
Gobiernos, especialirente en la Edap
Media, elevur su disponibilidad de maonre-
das reacufidndolas con menor cantidad
de oro, pero canservando st mismo «face
values. Este procedimiento permitia a
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los Gobiernos disponer inicialmente de
un mayor nimero de monedas con un
valor adquisitivo cercano al «face value»,
pero luego los precios se alzaban en pro-
porcién al menor contenido de orc v el
poder adquisitivo se reducia en la misma
proporcion. Pero, si bien la disminucién
del contenido de cro en las monedas no
aumentaba propiamente ‘el tesore guber-
native, en cammbio las deudas eran can-
celadas con une menor cantidad de oro.
Asi, por ejemplo, un france adeudado
por Carlo Magno era siempre un franco
de deuda baje Napoledn o bajo la Ter-
cera Replblica, aungue en el primer caso
el pago se hacia con siete gramos de oro
v it el Gltimo con sdlo cinco centésimes
de gramo.

Esta Gltima solucidn, si no trajese con
ella disposiciones legisiativas en el sen-
tido de que las deudas se continGan pa-
gando 2n la moneda (¥ no en los gramos
de oro) en que fueron contrafdas, no
produciria efecto econdmice alguno, va
que solo amplificarfa las transacticnes
por reduccién de la medida monetaria.
5 se 1a ha aplicado en repeticias ocasiones
en el curso de la historia s, precisamente,
porque ella permite elevar los precios sin
elevar las deudas, o, a la inversa, cancelar
las deudas con una menor cantidad de
productes o de trabajo.

I ——DiscusidN pE LA TEORIA EN Eco-
NOMIA NACIONAL COMPUESTA

En un pafs con un régimen monetatio
de Banco Central (el oro sélo constituye
un valor de garantia parcial o total de
billetes convertibles a oro} ¥ un régimen
de bancos comerciales (circulacion de
cheques preponderante respecto a la
circulacién de moneda), la férmula | se
complica extraordinariamente, transfor-
mandecse en la ecuacidn que sigue:

(I) MxgxV+DXgxV'=PxC

Los simbolos de esta ecuacién tienen
el siguiente significado:

M=Moneda en circulacidn, o sea, maés
propiamente, billetes emitidos por
los bances centrales en la cantidad
exigida por el comercio pero limita-
da a la sepuridad de su conversidn a
oro para el pago de los saldos desfa-
vorables con el exterior.

g=Contenjdo de oro de la moneda en la
cual pueden convertirse los billetes,
0 sea, ¢n otros términos, el poder
adquisitivo de la moneda en el ex-
terior.

V=VYelocidad de circulacién de los bi-
lletes o monedas de cro, de la cual
una parte forma el encaje de los
bancos ¥ otra parte se encuentra en
poder del pGblico  ( supohdrermos

L V=YY

L =Depésitos bancarios, que circulan
en su mayor parte ¢n la forma de
chegues.

V' = Velccidad de circutacion de estos de-
pésitos, o sea, la relacidn entre los
cheques girados en un afio y el valor
de los depdsitos, que supcnermos del
orden de magnitud indicado en la

nota (6}).
Cx P =Cantidades fisicas transadas y
servicios realizados, multiplicados

por sus precios, que mediremos re-
lativamente multiplicando el indice
de «Business Activity> por el <In-
dice de Precios», ¢ bien, comparando
relativamente los cargos en cuenta
corriente en bancos comerciales.

Para apreciar el orden de magnitud de
algunocs de los compenetites de la férmula
I1 anotames los valores correspondientes
a los Estades Unidos inmediatamente
antes de la crisis ¥ en el pericdo més des-
favorable de la misma.
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del Presidente Roosevelt

. 1929 1933
M Moneda en Circu-

lacion,  Millones

USS ... 4430 5615

g Contenido de oro,
gramas por Us & . 1.50462 Patrdn
de oro

suspend.

V Velocidad de circula-
cion
D Deepdsitos bancarios.
V' Velocidad de cireu-

18 8
51,322 397276

lacien .. ... ... .. 18 8
P C Volumen de Ne-
BOCIOS ... ... 100 34

Aplicando estos valores a la férmula I,
encontrariamcs:

Afo 1929

1430 g X 134-51,322 X g X 18=100PXC
Afe 1933

5,615 XgxX8+39,276 X X8=34 PxC

Puede observarse, desde luego, que,
al aplicar los valcres reales, las ecuaciones
resultan practicamente exactas, © sea,
que las relaciones entre moneda en cir-
culacidn, depdsitos hancarios v veloci-
dad de circulacion, determinan para
1933 un vaior de transacciones igual a
un 349 de la cifra correspondiente a
1929, cifra muy sernejante a la que se
deduce de la combinacién de los indices
de precios y «Business Activity».

.z comparacién de las ecuaciones apli-
cadas a 1029 v 1933 prueba claramente
que, durante la depresion, ha sobrado
moneda en circulacidn (esta subié de
4,430 a 5,615 millones), pero en cambio
han bajado los depGsitos bancarios (de
51,322 a 39,276 millones) vy también ia

velocidad de circulacién (de 18 a 8).
Cormo consecuencia, el efecto combinado
de ambas sitvaciones se traduce en una
baja de 66%; en el volumren de negocios.

Impesible seria deducir, de los térmi-
nos de la ecuacién [f, cuales de ellos son
cavsas y cuales efectos. Indudablemente,
la paralizacién en la produccién de ma-
terias primas y manufacturas por exceso
de stocks es una causa de la baja de los
depdsitos  bancarios independiente de
toda consideracién de orden monetario.
Pero en la disminucién de los depdsitos
bancarios por falta de créditos bencarios
se tiene también otra causa derivada de
la cuestidn monetaria en si misma.

Si, como se ha podido observar, seria
imposible determinar la propercién en
la cual cada unc de los términos de la
ecuacién [l ha contribuido a crear la
situacién expresada para 1933, es per-
fectamente posible, en cambic, determi-
nar el efecto que provocaria la altera-
cidn de cualquicra de los términos de
esd misma ecuacion.

Tales alteraciones podrian ser:

1.2 Elevacion natural del volumen (P X C)
de los negocics, ya sea por agotamiento
de stock o de bienes fisicos sujetos a
desgaste, por gjecucién de obras pablicas
y por otras actividades que aumenten
la cantidad colectiva de trabajo.

El efecto inmediato seria la elevacidn
de los depdsitos bancarios v de la velo-
cidad de circulacién de ia moneda, Even-
tualmente, por aumentc de los redes-
cuentos, subiria la moneda en circulacign.
Esta situacion corresponderia 2 una sslus
cién natural de la depresion, solugiéle

que, por el momento, parece imposible,
debido al peso de las deudas, las que, sl »

ser castigadas, provocarian una crisis
del actual sistema hancario.

2° Elevacién de la cantidad (M) de
moneda en circulacisn—S5i se duplicase

h

[&]



la cantidad de moneda en circulacion,
su cfecto préctico serfa nulo, pues los
depésitos o crédites bancarios son diez
veces rnavores que la cntidad de mo-
neda en cireulacion, v el producte de estes
depisitos per su velocidad anual de cir-
calocion s del orden de magnitud de
cien veces la cantidad de moneda en
circulacion.

30 Hevacion Je la velocided de circu-
Lacién. ~Fste [actor, susceptible de subir
de 8§ a I8 podria elevar en cerca de un
1006 la suma dispenible de créditos
hancarios; pere se trata en este ¢aso mas
bien de un efecto gue de una causa, pues
12 inmovilidad de los depésitos bancarios
depende precisamente del temor de los
harcos a un retiro de los depdsitos por
parte del pablico ante una situacidn de
pénico motivado por un aspecto agudo de
la crisis.

Ao Flepacidn de los depdsitos bancarios.
- La ragnitud de estos depdsitos (50 000
millones) v su velocidad de circulacion
hece imposible, en tiempos normales,
una elevacion artificial de los mismos.
& el Gobierno de los Estados Unidos,
en un acto de locura, emitiese simple-
mente otros 50000 millones para el
solo obieto de depositarlos er los bancos,
le (inico que sc produciria serfa una dis-
minucién 2 la mitad de la velocidad de
circulacion. Para que tal emisién produ-
jese efecto, serie preciso que se credse i
necesidad de ella, ya sea por medio de
una guerra 0 un programa monstruo de
ochras poblicas y adquisiciones. Las in-
{laciones o emisiones que se recuerdan
en iz historia monetaria de los pafses
wan correspondide, precisamente, & gas-
wes de wuerra, revoluciones o deficits
fiscales continuados. Las organizaciones
bancarias, por si mismas, no estan pre-
paradas ni facultadas para dar lugar
a tales inversiones. Todavia méas, en el
caso de los Estades Lnidos, en donde la
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rigueza nacional estd gravada con un
100¢, de deuda, ni siquiera existiria el
recurso de otorgar créditos nuevos sin
exceder el valor de la prenda.

5o Disminucién del contenido de oro
de la moneda--Si, en la ecuacién 11,
el valor (¢} se reduce, por gjemplo, a la
mitad (de 1,50462 gramos oro por do-
lar 2 0.73231), deben, tedricamente, du-
rlicarse todos los términos de ta ecuacion,
siempre que los precios y todos los valo-
res se relleran estrictamente a2 unidades
de cro. Es decir, la cantidad M de bi-
lletes en circulacidn contaria con una
reserva doble de oro y podria, por lo
tanto, duplicarse; finalmente, los precios
de los productos terminarfan también

. por duplicarse.

Pero, para que esto suceda, es necesa-
rio que los precios se refleran al oro, o sea,
yue ¢l pafs mantenga libre competencia
comercial con un conjunto de paises en
régimen de precios de oro, y gue los pa-
gos de servicios y deudas internas tam-
hién se mantengan en oro. La correccién
al nuevo valor de la moneda vendria
principalmente de las transacciones al
exterior, por movimiento de capitales y
ajustes del comercio internacional.

x % X

Del examen anterior se deduce que la
{inica manipulacién monetaria que, en
teoria, podria aplicerse para elevar los
precios, serfa la baja del contenido de
oro de la moneda. Pero, en la practica,
dicha solucién se hace imposible, ya que,
al dictarse una ley en tal sentido, ella
tendria por efecto la duplicacion inme-
digta de los depbsitos bancarios y de
ahorres, junto con la duplicacidn, tam-
bitn inmediata, de las deudas, mientras
que la elevacién de los precios internos
de Ios productos y de los salarios se pro=
ducirfa lentamente, regulada por las
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transacciones con el exterior e impulsa-
da por el efecto de la abundancia de mo-
neda y de créditos. De estos efectos, la
duplicacion inmediata de las deudas, al
ser expresadas en los nuevos délares,
crearfa una cuestidn econdémica social
mucho ms grave que la crisis gue se
trata de resolver. En términos moneta-
rios, los depdsitos bancarios y de ahorros
subirfan de 63,000 a 120,000 millones, v
las deudas de 250,060 a 500,000 millones.
Demas estad decir que el Gobierno, que
figura entre las principales entidades
deudoras, no se beneficiarfa con esia
solucién. No habria sido dificil presumir,
entonces, que, tal como ha sucedido en
otros paises, la baja del contenido de oro
de fa moneda irla acompanada de una
disposicidn legislativa que dejase el valor
de las deudas expresadas en «moneda
corriente: y no en cantidades de oro.

IV--EL praN RoOOSEVELT

El «Plan Roosevelt» tiene por chjeto,
como se ha dicho, elevar los precios sin
elevar el valor de las deudas. Las medidas
legislativas v administrativas tendientes
a la realizacién de este objetivo, y que
pueden deducirse del conjunto de leyes
y poderes de emergencia autorizados por
el Congreso son, principalmente:

1.2 Suspensién del «Cold Standards,
o sea, que la meneda deja de ser conver-
tible a oro, quedando el valor del ddlar
en el interior determinado por la relacion
entre la abundancia de moneda v crédi-
tos ¥ la demanda d= las transacciones co-
merciales.

2.2 Suspensidn de los pagos en oro al
exterior, o sea, que el valor del ddlar
en el exterior queda determinado por la
relacidn entre la demanda de délares para
los pages del extranjero a los Escados

Unidos, y la oferta de délares para el
0

page de los Estados Unidos a] extranjera.

3.® Desvalorizacidn del délar en el in-
terior por medic de l2 oferta de dblares
bhilletes para compras de oro de minas a
Mayor precio que 14 paridad anterior de
I 304 gramos por délar.

4.» Degvalorizacién del délar en el
exterior por medio de la oferta de ddlares
billetes para compra de oro monetario en
el extranjero.

5.2 Dictacidn de dispesiciones legis-
lativas segiin las cuales las deudas in-
ternas en ddlares se adeudan en délares,
¥ o en unidades de oro de 1 504 gramos
por ddlar; v, de la misma manera, los
depésitos bancarics (deuda de los bancos
al pablico) constituyen depdsitos de dé-
lares v no de unidades de oro.

6.° Probablemente, como disposicion
final, unta vez reducido el valor del ddlar,
en su equivalencia exterior, a méas o
menos un 509, de su paridad, se estabili-
zard primero el cambio exterior v se res-
tableceré en seguida la convertibilidad
del billete a un nuevo délar con la mitad
de su contenido de oro.

El punto débil de este plan reside en
que, 51 bien es facil depreciar e] déjar en
el exterior por medio de compras de oro
en el mercado internacional, no es jgual-
mente sencillo depreciarlo en el interior
dentro de un régimen de inconvertibili-
dad, va que esta depreciacién (alza de
los precios de las mercaderias) sélo pue-
de producirse artificialmente elevando los
depidsitos vy forzando los créditos banca-
rios.

Pero, sepiin se ha expresado anterior-
mente, no basta para ello efectuar emi-
siones ¥ depositarlas en los bhances. Es
necesario, también, crear la necesidad
de dinero a in de movilizar el crédito
disponible.

Dentro de la legislacion dictada por la
nueva administracién, parecen ser dos
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las medidas previstas para crear tal nece-
sidad de moneda y créditos. La una la
constituye la depreciacién artificial del
dolar en el exterior, la cual fomentara
las exportaciones norteamericanas crean-
do mayor actividad v necesidad de cré-
ditos bancarios en el interior, condicidn
que se mantendrd hasta el momento en
que la depreciacion interior del ddlar

(alza de los precios) iguale a su deprecia-

cibén exterior. El otro mecanismo, ten-
diente a la movilizacién de créditos, que-
da determinado por la realizacidn de
nuevos gastos fiscales en obras piblicas v
financiamiento de nuevas entidades de
ayuda financiera a la agricultura, a los
bancos comercialés, a las instituciones
hipotecarias v las empresas industriales,
estiméndose {exposicién del Presidente
Roosevelt sobre el ejercicio presupues-
tario) que tales medidas demandarin
en 1934 un gasto extraordinario de 10 000
millones de ddlares.

La (nica discusion respecto a la efica-
cia de tales medidas residiria, en lo que
respecta a las compras de oro en el ex-
terior, en la duda acerca de si es posible
adquirir una cantidad suficiente de oro sin
dejar a los demés paises fuera del «Gold
Standard», con lo cual se perderfan las
ventajas de la depreciacion exterior del
délar y del fomento de la exportacién.
En cuanto a si el Gobierno de los Lsta-
dos Unides podria o no financiar con ven-
ta de bonos sus gastos extraordinarios,
eilo es de importancia secundaria por
cuanto parecidos resultados se consegui-
rian, desde el punto de vista dela depre-
ciacion de 1a moneda, con [a satisfaccion
de tales gastos por medio de emisiones
directas del Tesoro.

A juzgar por los valores del <Business
Activity», de los indices de precios, y de

las equivalencias del dolar en moneda
extranjeras, el «<Plan Roosevelt» ha teni-
do éxito. En efecto, de Marzo a Diciem-
bre de 1933, el indice de precios al por
mayor ha subido en un 309 v el «Bu-
siness Activity» en un 33%. El dolar,
por su parte, en relacién 2l franco u otra
moneda a base de cro, sc ha depreciado en
un 4097, Parece, pues, cercano el momen-
to en que el dolar serd de nuevo estabi-
lizade a un valor aproximado a la mitad
de su paridad en oro original.

Suantiago, Enero de 1934

NOTAS UNPLICATIVAS T RSTADISTICAS

1, Indice del U.S. Department of Labor.

2. Indice del Federal Reserve Board.
- 3. La rigueza pablica, o capital nacional, de
los Estados Unidos, era estimada antes de la
crisis como sigue (National Wealth, segin el
«Stacistical Abstract of the United Statess
1933, pag. 258).

Bienes Raices {terrenos v edificios) .. 170,513
Genado........ ..o oo 3,807
Magquinaria agricola . ... . 2,605
Monedas y existencia de oro y plata.. . 4,278

Maquinaria de fabrica ............. .. 15,783

Ferrncarriles y Equipo.......... ... 19,951
Automdviles .. ... 4,567
Lineas de tranvias ¥ equipo. ... .. .. .. 4,878
Telégrafos ...... ... . . . 204
Teléfono «.oovii i 1,746
. Equipo particular enlos ferrocarriles. .. 545
Carierias de petrdleo. ............... 504
Canales y buques. .................. 2,951
Empresas hidraulicas ,............... 3ol
Plantas de fuerza, ... ... ..o innn 4,229
Stocks de productos agricolas cosecha-
dos ... e 5,460
Stocks de productos manufacturados. . 28,423
Stocks de productos impertados ..., .. 1,549
Stocks de productos mineros extraidos 730
Stocks de vestuario, muebles y Gtiles
individuales ... ... .o 39,816
Gran total, en millones de délares ... 320,804



Experiencia Monetaria del Presidente Roosevelt 19

En cuanto a las deudas que gravan la riqueza
nagicnal, directa o indirectamente, ¢l National
City Bank los computzba en Diciembre Gltimo
como sigue:

Hipotecas rurales.................... 8,500
Hipotecas urbanas. ... ... ........ 2754
Deuda de los ferrocarriles ... . 14,264
Deuda de empresas de servicio piblico 11,225
Deuda de empresas industriales ... ... 10,450
Deudas financieras ..... ... .. 21,919
Deuda del Gebierno Vederal oL ... 14,237
Deuda de los Fstudos y Municipalida-
des. oo 18,685
Deuda no considerada en estadisticas . 7 44t
Total deuda a largo plazo . ..., 134,280
Dleudas @ corto plazo comerciales ... §9,200
Deudas a ¢orto plazo personales y do-
MESEICO . ... 14,400
Deudas a corto plazo Gobierro, Estados
y Municipalidades .. .. ... ... ... 8,100
Cran total, en millones de délares ... 245,980

Apreciande el valor de la riqueza piblica de
acucrdo con lu caida de los precios desde 1922
a 1933, el <«National Industrial Coenference
Board» estima un valor de sélo 227,170 millores,
inferior al valor de Ias deudas internas.

4. Ei Business Activity (Indice del [ederal
Reserve Bourd) era de [18 a fines de 1929 v
bsjaba a 60 u comienzos de 1933, [l {ndice de
precics al por mayor del Depament of La-
bor era, entre las mismus fechas, de 95 v &0,
Combinando ambes indices, v refiriéndose a
100 ¢l valer & fines de 1929, se tendria el indice
comkinade de 32 como cifra que mide el nivel
a que habria caido ¢l valor de las rransacciones
comerciales bdsicas. Hl vaior total de las tran-
saceiones habria cafde, segiin la nota (3) a un
3447, cilra muy semcjante a la que tesulta de la
combinacitn de los indices v que comprueha,
en cicro modo, la cxactitud de las upreciaciones
estadisticas.

5. Los cargos contra kas cuentas bancarias
{cheques girados o cargos en cuenta corriente)
en las 141 principales ciudades de los Bstados
Urides sumaron en 1929 un total de 935,000
millones de délures, cifra que hajd a 322,000
millones. o sea, a un 329 de la primera. Se
peude asumir que e} wohymen tal de negocios

en los Estados Unides, o sea, el valor de las tran-
sacciones realizadas en un afio, varjz en propor-
cidn directa a la cilra de los cheques girades con-
tra los depdsitos bancarios.

6. A fin de evitar una complicacién mayor en
la ecuucion 17, hemos supuesto qgue la velocidad
de circulacion de la moneda en poder del pablico
sea Jgual 2 la velocidad de circulacién de los de-
positos  bancarios, determinada esta ukima,
aproximadamente, en la forma que se indica:

Velocidad
de circulac,

En millones
de ditjares

Cargos en

Depdsitos
cras. cles.

1929 935,000 51,322 18

1933 322,000 39,276 8

En los depdsitos bancarios se incluye Bancos
Naucionales, Trust State Banks
v DBancos Privados. No se considera depositos
en Cajas de Ahorros,

Companies,

7. Las nucvas medidas «creadoras de gastos
adoptadas por la actual administracién son:

CEstablecimiento de The Home
Loan Bank y sus auxiliares, LSS
para refinanciar  hipotecus A
de hogares..... .. 2000 000 000
Farm Credit Administrution y
otras agencias, cstablecidas
para refinanciar hipotecas
rurales.. . ..o

2 000 000 1000
Aumento de sucidos guberna-
meneales v fomento de in-
dustrias de utilidad plblica
(es pusible la Autorizacion
de gastes hasta de § 5 mil
millones). . .
Civil Works Administration, es-
tablecida con el fin de em-
plear a 4 000 Q00 de hombres
por vurios meses en diver-
sas obras plblicas menores
Clontribucion a los fondos de ce-

3 300 000 000

&0 000 000

santfa de los Bstados ... .. 500 000 000
Civilian  Conscrvation  Corps:

mejoras de bosques, etc.,

con empleo para 300,000

hombres, ................ 250 600 000





