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I.-LA TEORIA Y LA NECESIDAD DE SU

ENSAYO

LA
teorfa economtca que actual­

mente aplica el Cobtemo de

Estados Unidos constste en la

disminucion artificial del valor
de 18. moneda can cl objeto de:

1.° Elevar los precios de los productos ;
2.0 Reducir las dcudas internas, es de­

cir, permirir e'[ raga de las rnismas con

menor cantidad de productos a menor

cant.idad de trabajc.

Como causas determinantes de la

puesta en practica de In teorfa cconomica

enunciada y la justificacion, en todo case,
de lcs esfuerzos realizadcs, se tiene:

a) Los precios de los productos hahian
descendido desde un tndtce de 95 en

Octubre de 1929 a 60 en Marzo de
1931 (\)

b) Las deudas internes de los Estados
Unidos alcanzan a un total de 246 mil
millones de dolares (hipoteces urbanas y

rurales, bonos de fcrrccarriles y cmpresas

industriales, deudas comerc.iales y priva­
des, deudas del Cobtemo Federal, los
Estados y las Municipalidades) en cir­

cunstancias que la Riquezn Nacional, a

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

c) La actividad industrial habla des­
cendido dcsde el indice 118 en Octubre
de 1929 al Indtce 60 en Marzo de 1933 (21.

No cs del ceso discutir abora las ra­

zones que Ilevarcn a Ia sttuacion enuncia­
da en las Ietras a), b) y c). En elias inter­

viene la liquidacion de Ia guerra, la efi­
ciencia mecanica, In inestabilidad de
los depositos bancarios, Ia insuficiencia
de oro monetario, el nacionalismc de los
bancos centrales, e! problema de las re­

paraciones en Is Europa Central, el ejus­
te de Ia deuda interaliada. y otra serie
de causas que, actuando separadamcnte
o en conjunto, han afectado a todos lcs

paises en distinto ordcn y diferente in­

tenstdad. E1 efecto de estc conjunto de
causas ha prcducido en los Estados Unt­
des la situacion basica enunciada en las
letras a) , b) y c) y de 13 cual SC derivan las
diversas consecucncias que deflnen una

crisis.

Por 10 pronto, Ie deuda interne na­

clonal de 246 mil millones excede prac­
ticamente 81 valor de Ia riqueza nacional,
estimada en 1933 en 227 mil milloncs

(valor de los ferrocarriles, fabricas, te­

rrenos, stocks de productos, utileria c'c­

mastica, 0[0 y metales prectosos). En
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consecuencia. el pais debe todo 10 que

tiene, 10 que tambien puede expresarse
dicicndo que ceda indivlduo posee un

dolar en valorcs ffstcos y adcuda otro

dolar en dinero.
Esta situacion serfa socialmentc favo­

rable a la distribuc ion de la riqueza sf

80150 cl dolar poseido en bienes fisicos

(digamos, por cjemplo, un "bushel>' de

trigo) continuara valiendc un dolar. Pero.

producida Ia crisis, el «bushel» de trigo
paso a valer medic dolsr y la dcuda

continuo siendo de un d6lar. Cenerali­

zando, pucde dccirse que la parte gre­
vade de In riqueza publica haj6 a la mi­

tad y las dcudas quedarcn en 5U mismo

valor.
1.:":5 cvidcnre que, en un Estado can su­

ficlentc elcsrtctded social )' economica,
tal situacion ec ajustarfa con el tiempo.
Las C01111:>e!l18S industriales par ejcmplo,
no podr-ian set-vir sus bonos, vendrfa la

quiebra y las compafiias set-ian reorga­
niaedas con una menor deuda ; los pres­
tames bancarios prcvocarian In Iiquida­
cion de L'.5 garantias ; las hipotecas sedan

ejecutadas , y as, sucesivamcntc.

Estu solucion auromatica �-_e ba pro­
ducido en otr-as ocasiones. Perc entonces

�:I VOlU1TICn de la deuda integral interna

Cr3 muy inferior 81 valor de la riqueza
publica. [_�!S emisiones de bonos de com­

pafiias industriales, de transportc y de

utilidad publica son un hecho economtcc

reclentc, y 10 mismo puede decirse de las
actividades de los bar.eos corr.eccil:!les

(prestmDos de los dep6sitos), de euya

re�·;uiarid2_d depende e1 movirr:jento de
las tr::_n:sacciones entre productores y con­

sumidores. La soluci6n 8utornatica, con­

fonne a la doctrina liberal, pudo ser po­
sible. y aun ins�nsjble haec cincuenta

anos, :ya qt.:e la riqueza 02ciona1 1igada
:.11 ercdito pt!blico ern s610 una {racion
de 12 riqucz3 nacional totaL I'-ue as! que,
durante la Presidencia I-Ioover, la solu-

cion automatica 0 liberal, en aplicaclon
desde fines de 1929, condujo en Marzo

de 1933 a [a qulebra virtual y total de

los banccs comercialcs, los que fueron

salvados por una emtston extraordinaria
de billetes de emergencia que fueron fa­
cilitados a los bancos comerciales a fin
de que pudiesen sat is facer el retiro de

depcsitcs del publico. Es necesario tener

prescnte, a este respccto, que el sistema

bancario funciona con un IOt}(_; de encaje
eouivalente mas a menos 31 capital pro­

pic del banco. Los depositos del publico
no esran en el banco, sino que circulan en

presramos comerctales. AS1J por ejemplo,
la moneda en circulacion en los Estados
Un ides suma normalmente 5 000 m [­

Hones y los depositos bancarios 50000
millcnes. Tedo cl mecanisme comercial
del pais depende cntonces de que los

depositantes de csos 50000 millones no

sean cogidos por un pan Icc financiero y
se ecumulen en las puertas de IGS buncos
a retirar una sums de mcneda de 12 cuul

una decima parte es moneda efect.iva :y
nuevo decimas partes son <unicamente
creditos» .

EI error de Ia solucicn liberal conslsno
SSt en su aplicacion a un cscado econo­

mice ya «totalmente socializado>. La

soluclon no era impostble, tecr-icamente.
Pe-e ella habria traido consigo Ia des­
trucclon del actual regimen economico
dando nacimiento a una nueva sociedad
«sin credlto pt-ivado», la cual habria

degencradc en lUla [lr.arqllia economica
o en una centralizaci6n etatista a1 esti-

10 ruso.

La primera ctapa 0, tnejor clicho, e1

primer sintoma, de que 1a soluci6n li­
beral estaba eonduciendo a una revolu­

ci6n, fue Ia perdida casi total de la popu­
l:-:rjdJd del Presidente !-Ioover )! c1 adve­

nimiento de un nuevo mandata rio en

euyo prograrna figuraban doctrinas ceo­

n6micas que tendfan a una soluci6n
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diarnetralmente opuesta a la recomen­

dada par [a ortodogia liberal.

Si no era posible, politicamente, 18
reduccion autometica de las deudas hast a

ajustarlas at valor deprcciaclo de la rt,

queza necional, s610 restaba entonces

ensayar Ia elevaclon del valor de Ia ri­

queza nactonal elevando los precios per

medic de una deprcciacion de la moneda.

presentat.iva de oro. Es el caso, por cjem­

plo, de America en la Colonia 0 de los

paises europeos hasta n-ediados del siglo
XVIII

SI, de acuerdc cor. 10 expresado en

dicha ecuacion, sc desea subir los pre­

cios, se puede seguir cualquiera de estos

tres prcceonnientcs tecricos:

I) Aumento de Ia canr.idad total (;,\·1 Xg)
1I.-,DISCCSI6N DE LA TEORIA EN ECONG- de oro en circulacion.

;"1IA I"ACIONAL SI)\lpLE 2) Aumento de la velocldad (V) de cir-

culacjon.

La riqueza nacional (el prccio de los

bienes capitales) es Iuncfon de Ia entra­

da nacional (<<National Income") y esta,
a su vez, es funcion del numero de tran­

sacciones comerciales y de los precios
a los cuales estes se efectuan.

En la economfa simple (case de un

pais sin bancos comerciales, creditos,
comercio internacional, ni rnovimiento in­

ternacional de capitales) la ecuecion

que determtna los precios y Ia cantidad
de moneda cs:

En esta ecuacicn los simbolos tienen

el slguiente significado:

1\-1 =Cantidad de monedas en circulacion

g = Contenido de oro de las monedas

V = Velocidad de ctrcufacton de la mone-

da, a numero de veces que una mis­

rna moneda interviene en diversas
transacciones.

Pe=Precto mcdjo 0 fndice
Ce=Cantldad ffsica de productos 0 traba,

jos realizados.

La ccuacton anterior correspcnde, co­

rna se ha dicho, al caso de un pais de
eccncmia simple, en el cual todas las

transacciOllCS se efectu8n sin chcqu:::s,
can e1 s610 trsspaso de moneda oro 0 re-

3) Rcduccion del contenjdo de oro (g)
de [as monedas ).' aumento ccrrelat.i­

vo de su numero.

.

Se cornprende que, en cl primer caso,

cl Plan Roosevelt no habria tenido apli­
cactcn, ya que, para aurnentur la cant i­

dad de cro en circulacion no habria otro

media que aurnentar 13 cxtraccion de

oro, 10 que s610 es posible poniendo en

trabajo nucvc.s yacirnicntcs 0 aplican­
do nuevas orocedimientos que bojen el

costa de extraccicn. En efccto, para que
suban los precios, es necesario que las

transacciones comerciales (PXC) que

significan el costa de cxtraccten scan

inferfcres al valor de la cantidad de oro

por extraer. Este fue el caso de las mi­

nas de 18 America Espanola en los siglos
XV y XV'I y de California y Alaska en

el siglo XIX
Tamblen scrta postble aurt-entar 13

velocidad de circulacion (V,), pero ella

supone fa creacion de bancos cornerciales

y el paso a otro regimen monetario mas

campi icado, el cual estudiarerros reus

adelar.te.
Se ha acostumbrado tambien per [cs

Cobicrnos, cspccialrr.erttc en Ia Edap
Media. clever su disponibihdad de mcne­

das reacufiandolas con n�enor cantic10u

de oro, pero conservando SL! mismo "fc_ce

value». Este proced,imiento permitia a
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los Cobiernos disponer inictalmente de
un mayor no-nero de monedas con un

valor adquisitivo cercano al «face value»,
pero Iuego los prectos se alzaban en pro­

porcton al mcnor contenido de oro y cl

pader adquisitivo se reducia en la misma

proporcion. Pero, st bien Ia disminucion
del contenido de oro en las monedas no

aumentaba propiamente el tcsoro guber­
native, en cambia las deuclas eran cai1-

celadas con una noenOr c;.nliaad de oro.

Asl, por ejcmplo, un franco adeudado

por Carlo Magno era sicmprc un franco
de dcuda bajo Napoleon 0 bajo la Ter­

eeIa Republica, aunque en cl primer caso

el page se hacia con store gramos de oro

y en el ultimo con s610 cinco centesimos
de gramo.

Esta ultima solucion, sl no trajese con

ella disposiciones Icgislat.ivas en el sen­

tido de que las deudas sc continuan pa­

gando en la moneda (y no en los gramos
de oro) en que fueron contraidas, no

produciria efecto cconomico alguno, ya

que s610 amp1 ificaria las transacciones

por reduccion de la medida monetaria.

Si se la ha aplicado en repet idas ocasiones

en cl curso de Ia historia CS, precisarnente,
porquc ella permlte cietar los brecios sin

eienr las deudas, 0, a la inversa, cancelar
las deudas con una mcnor cantidad de

productos 0 de rraba]o

III.--DISCUS16:'\J DE LA TEjORIA EN ECO­

NOM1A NACrONAL COIvtPUESTA

En un pais can un regimen monetario

de Banco Central (el oro s610 const.ituye
un valor de garamfa parcial 0 total de
billetes convertibles a oro) y un regimen
de bancos comerciales (circulacion de

cheques prcpondcrante respecto a 13

ctrculacicn de moneda), Ia formula I se

complica extreordinariamente, transfer­
mandcsc en la ccuacion que siguc:

Los sfmbolos de esta ecuacion t.ienen

cl siguiente significado:

,.\1 = Moneda en circulacion, a sea, mas

propiamente, billetes emit.ides par
los bancos centrales en Ia cant.idad

exigida por el comercio pero limita­

da a la seguridad de su conversion a

oro para el page de los saldos .desfa­
vorables can el exterior.

g=Contenido de ora de 13 moneda en la

cual pueden convert.irse los b.Iletes,
o sea, en otros terminos, el poder
adquisitivo de la moneda en el ex­

terior,

V' = Velocidad de circulacfon de los bi­
Jletes a monedas de oro, de la cual
una parte forma el cncaje de los
bancos y otra parte se encuentra en

podcr del publico (suponaremos
V�V')

D = Depositos bancarios, que circulan
en su mayor parte en la forma de

cheques.
\/' = Vcloctclad de circulacion de estes de­

positos, a sea, la relacion entre los

cheques girados en uri afio y el valor
de los depositos, que suponemcs del
orden de rnagnitud indicado en la

nota (6).
CXP=Cantidades fisicas transadas y

servicios realizados, multtplicados
por sus precios, que mediremos re­

taucomerue multiplicendo el tndice
de «Business Activity» por cl «In­
dice de Precios» , 0 bien, comparando
relativamente los cargos en cuenta

corriente err bancos cornerciales.

Para aprcciar el orden de magnitud de

algunos de los componentes de la formula
I I anotamos los valorcs correspondicntes
a los Esradcs Umdos inrr-ediatamente

antes de la crisis y en cl pericdo mas des­

favorable de Ia rnisma.
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1929 1933

MMoneda en Circu-

Iacion, Millones
US s 4,430 5,615

g Contemdo de oro,

gramos par lJS ;i-� . 1.50462 Patron

de oro

suspend.
V Veloctdad de circula-

cion . . IS 8
D Depositos bancenos. 51,322 39,276
V' Vclocidad de circu-

lactcn 18 R
PXC Volumen de t-,c-

gocios .' 100

1,

velocidad de clrculacton (de 18 a 8).
Como consecuencia, el efectc combinado
de ambas situaciones se traduce en una

baja de 66S�} en cl volurr-cn de negocios.
Impcsible seria deducir, de los termi­

nos de [a ecuacion II, cuales de ellos son

causas y cuales efectos. Indudablemente,
103 paralizacion en Ia produccfon de ma­

terias primes y manufacturas por exceso

de stocks es una causa de la baja de los
depositos bancarios independiente de
toda consideracion de orden monetario.

Pero en In disminucion de los depositos
bancanos por falra de creditos bancarios
se ticne tambten otra causa derivada de

34 Ja cuestton rnoncrar ia en sl misma.

Sl. como se ha podido observer, serfa
Aplicando cstos valores a Ia formula J I, imposfble determinar la proporcion en

encontrariamos: la cua] cada uno de los terminos de Ia
ecuacion r r ha contribuido a crear Ia

Ai10 1929 situacion exptesada para \933, cs per­
fectamcntc posihle, en cambio, dctermi-

1,430XgXlS+51,322XgX18=100PXC nar el efccto que provocaria la altera­
cion de cualquicra de los terrninos de

Aila 1933 esa misma ecuacion.
Tales alteraciones podrian ser:

5.615XgX8+39.276XgX8�34 PXC

Puede observarse, desde luego, que,
al aplicar los valcres rcales. las ccuaciones

resultan practicamente exactas, 0 sea,

que las relaciones entre moneda en cir­

culacton. depositos bancar ios y veloci­
dad de circulaclon, determinan para
1933 un valor de transacciones iguai a

un 34% de la cifra correspondiente a

1929, cifra muy semejante a la que se

deduce de Ia combinacicn de los indices
de prectos y «Business Activity»,

La comparacion de las ecuaciones apli­
cadas a 1929 y 1933 prueba claramente
que, durante la depresion, ha sobrado
moneda en circulacion (esta subio de
4,430 a ;,615 millones), perc en cambic
han .bajado los depositos bancartos (de
51,322 a 3g,276 millones) y tambien la

l.'' Elevacion naturatdel volumen (PXC)
dc los negocios, ya sea por agotamiento
de stock a de blenes fisicos sujetos a

desgaste, por ejecucicn de obras publicas
y por otras actividades que aumenten

Ia cantidad colectiva de trabejo.
EI efecto inmediato sed's la elevacion

de los depositos bancartos y de la velo­
cidad de circulccion de la moneda. Even-

"

tualmente, por aumento de los redes-
cuentos, subiria Ia moneda en circulacion.
Esea situacicn corresponderia a una s�lu-J

a

cion natural de la ceoreston. solu�i5n
que, par el momenta, parece imposibie--v,0 ,.,

debido al peso de las deudas, las que.tal
SCI" castigadas. provocarian una crisis
del actual sistema bancar io.

2_° Elevaci6n de La cantidad (A1) de
moneda en circuiaci6n.-Si se duplicase
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la canndad de moneda en circulacton.

su efecto pracr.ico serfa nulo, pues los

depositos 0 credlcos bancarios son diez

vcces mayores que 13 cantidad de mo­

ncda en circulacion, y el producto de estos

depositos per su velccidad anual de cir­

culccrcn es del ordcn de rnagnitud de

cien yeses ]3 cantidad de moneda en

circulacicn.

3." Tletacion ce La teiocidad de circu­

lacion: -Estc factor. susceptible de subtr

de 8 a 18, poena elevar en cere? de un

1 COS� 18 suma dispcnible de creditos

bancarios ; pero sc trata en este caso mas

bien de un cfecto que de una causa, pucs

Ia inrncvilidad de los depositos bancanos

depcnde precisamcntc del te-nor de los

buncos a un retire de los depositos por

parte del publico ante una situacion de

psnico rnotivado por un aspecto agudo de

Ia crisis

4.() Fleiaciosv de Ios depositos bancarios.

La magnitud de estes depositos (50000
miiiones) y su velccidad de circulacion

h8CC imposible, en tiempcs normales,

Ui1P. elevecion <Jrtificial de los mismos.

Si cl Cobierno de los Estados Unidos,
en un acto de Iccura, emitiese simplc­
mente otros 50 000 mfllones para el

solo objeto de depositarlos cr. los bancos,
10 unico que sc produciria serfa una dis­

minucion a 12. rnitad de Ia velocidad de

cirvulacion. Para que tal emision produ­

jesc efccto, ser;a oreciso que se c-ease la

necesclad de ella, ya sea par medic de

una guerra 0 un programs. monstruo de

cbras publicas Y <ldquisicianes, Las in­

r.8.ciones 0 emislones que se recuerdan

en ia historia monetaria de k....s palses
hnn correspondido, precisi:lmente, a gas­

rc,'3 de guerra, revoluciones 0 de(jcits

fjsc6.lcs cor:t:nuados. L3S organizaciones

bf:lncarias, pOl' SI mismas, no estan pre­

paradas ni facultadas para dar lug.Br
it tales inversioncs. l'odavia mas, en el

cnso de los Estados Unidos, en donde la

riqueza nacional esta gravada con un

I aOiJ� de deuda, n i siquiera existiria el

recurso de otorgar creditos nuevas Sin

exceder el valor de la prenda.
5." Disminuciorc del coruenido de oro

de La moneda.: Sr, en Ia ecuacion II,
el valor (g) se reduce, por ejemplo, a la

mitad (de 1,50462 gramos oro por d6-

lar a 0.75231), deben, teoricamente, du­

plicarse todos los terminos de la ecuacion,

siempre que los precios y todos los valo­

res sc refieran cstrjctamente a unidades

de oro, Es decir, la cantidad A'I de bt­

Ilctes en circulacion contarfa con una

reserve doble de oro y pcdria, par 10

tanto, duplicarse ; finalmente, los precios

de los productos tcrrninarian tambien

por duphcarse.
Perc. para que esto suceda, es necesa­

rio que los precios se refieran a1 oro, 0 sea,

que el pais mantenga hbre compctencia

comercial can un conjunto de parses en

regimen de precios de oro, y que" los pa­

gos de servicios y deudas intemas tam­

bien se mantengan en Oro. La correccion

al nuevo valor de la moneda vendrfa

princtpalmente de las transacciones al

exterior, por movimicnto de capitales y

ajustes del comercio internacional.

•••

Del examen anterior se deduce que Ia

unica manipulacion monetaria que, en

teorla, podria aplicarse para elevar los

precios, seria Ia baja del contenido de

oro de la moneda. Pero, en la prfict.ica,
dicha saluci6n se haee imposible, ya que,

al dietarse una ley en tal sentido, ella

tendria pDr efecto la duplicaci6n inrne­

diata de los dep6sitos bancarios y de

ahorros, junto can la duplicaei6n, tam­

bien inmediata, de las deudas, mientras

que la elevaci6n de los precios internos

de los productos y de les salarios se pre­

duciria lentamente, regulada por Jas
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transacciones con el exterior e irnpulsa­
cia por el efecto de la abundancia de tTIO­

neda y de creditos. De cstos efectos, la

duplicacion inmediata de las deudas. al

ser expresadas en los nuevas dolares,
crearia una cuestion eccnomica social
mucho mas grave que la crisis que se

trata de resolver. En terminos moneta­

rios, los depositos bancar ios y de ahorros
sub irian de 60,000 a l20,000 millones, y
las deudas de 250,000 a 500,000 millcnes.
Demas esta decir que el Cobtemo, que
figura entre las principalcs entidades

deudoras. no se beneficiarfa con CSi:.3

solucicn . .:\0 habrfa sido dificil presumir,
entonces, que, tal como he sucedidc en

otros paises, la baja del contentdo de oro

de la moneda iria acompafiada de una

disposicicn Iegislativa que dej ase el valor
de las deudas expresadas en <moneda
corriente> y no en cantidades de oro.

IV -- - EL pLAl\: ROOSEVELT

El «Plan Roosevelt» t.iene par objeto,
como se ha dicho, elcvar los precios sin

elevar el valor de las deudas. Las medidas

legislativas y adrninistrativas tendientes
a Ia realiaacion de csrc objettvo, y que
pueden deducirse del conjunto de leycs
y poderes de emergencla autorizados por
el Congreso SOI1, principalmcnte:

,:> Suspension del «Gold Scaodard»,
o sea, que Ia mcneda deja de scr conver­

tibie a oro, quedando el valor del doler
en ei inter ior dcterminado por la rclacion
entre la abundancia de maneda v credi­
tos y la demanda d,::, las trc_lnsacciones co­

merciales
2." .suspension de los psgos en Ora al

exterior, 0 sea, que el valor del d61flr
en el exterior queda dcterminado par la
relacion entre la demanda de d6larcs para
los pages del extranjero ales E.stados
Unidos, y la oferta dc- d6lares para el

,
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pago de los Estsdos Unidos a1 extranjero.
3. u Desvalor izacion del dolar en el in­

terior par media de 12. ofert.a de dolares
billetcs para compras de Ora de minas a

mayer precio que la paridad anterior de
I 504 gramos por dolar.

4." Desvalcnaacton del d6Jar en cl
exterior par media de Ia cferta de dolares
billetes para compra de OrO monetar io en

cl extranjero.
5." Dictacion de dispcsiciones legis­

lat ivas segun las cuales las deudas in­

ternas en dolares se adcudan en dolares,
y no I::Il untdades de oro de 1 504 gramos
por dolar : v, de 13 misma mancra, los

depositos bancartcs (deuda de los bancos
al publico) const.ituyen depositos de do­
lares y no de unidades de oro.

6.° Probablemenre, como disposicion
final, una vez reducido cl valor del dolar,
en su equivalencia exterior. a mas 0

mcnos un 50% de su paridad, se estabili­
zara pi-imero el cambia exterior �/ se res­

tablecerf en seguida [a convertibilidad
del billete 3 un nuevo dolar con 10 mitad
de su contcnido de oro.

El punta debil de este plan reside en

que, st bien cs Iacil depreciar el dolar en

el exterior par rncd.o de compras de oro

en el mercado internacional, no es igual­
mente senciilo depreciarlo en el interior
dentro de un regimen de inconvertibili-

.

dad, ya que esta dcpreciacion (alza de
los precics de las mercaderias) solo puc­
de producirse art.iftclalmente elevando los
depositos y forzandc los creditos banca­
rios.

Pero, segun se ha espresado anterior­
ment\' > no basta para ella efectuar emi­

siones y deposit<=:rl<ls en lcs bances. Es
nccesario, talnbicn, crear la necesidad
de dinero a fin de nl0vilizar el eredito
c!isponible.

Dentro de la legislaci6n dictada par Ia
nueva Cldministraci6n, parecen SCI' dos
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las medidas previstas para crear tal nece­

sidad de moneda y credttos. La una la

constituye Ia depreciacion artificial del
dolar en el exterior, la cual fomentara
las exportacicnes ncrteamericanas crean­

do mayor actividad y necesidad de ere­
duos bancarios en e1 interior, condicion

que se mantendra hasta el momento en

que Ia depreciacion interior del dolar

(alza de los precios) iguale a su deprecia­
cion exterior. EI otro mecanismo, ten­

diente a la movilizacion de credttos, que­
da determinado por Ia realizacion de
nuevas gastos fisc ales en obras publicae y

financiamiento de nuevas entidades de

ayuda financier-a a Ia agricultura, a los

bancos comerciales, a las inst.ituciones

hipotecarias y las empresas industriales,
esttmandose (exposicion del Presidente
Roosevelt sabre cl ejercicio presupues­
tario) que tales mcdidas demandaran
en 1934 un gasto extraordinario de 10000

millones de dolares.
La unica discusion respecto a la efica­

Cia de tales medidas residirla, en 10 que
respecta a las compras de oro en el ex­

terior, en la dude acerca de si es posible
adquirir una cantidad sufictente de oro sin

dejar a los cernes palses fuera del «Gold

Standard», con 10 cual se perderfan las

ventajas de la depreciacion exterior del
d6lar y del fomento de la exportacion.
En cuanto a si el Gobierno de los Esta­
dos Untdos podria a no financier con ven­

ta de bonos sus gastos extraordinarios,
ello es de importancia secundaria por
cuanto parecidos resultados se consegui­
rfan, desde el punta de vista de -la depre­
ciaclon de I� moneda, con Ia satisfaccion
de tales gastos par media 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 exito. En efecto, de Marzo a Diciem­
bre de 1933, el Indice de precios al per

mayor ha subido en un 30% y el "Bu­
siness Activity» en un 33o/c,. E1 dolar,
par su parte, en relacicn al franco II otra

moncda a base de oro, sc ha dcpreciado en

urt 40%. Parece, pues, cercano el momen­

to en que el dolar sera de nuevo estabi­
lizado a un valor aprcximado a ia mitad
de su paridad en oro original.

Santiago, Enero de 1934.

Norxs l,:XPL(CATIV/\S Y Fj..srxotsncxs

1. [ndice del U.S. Department of Labor
2. Indice del Federal Reserve Board.

3. La riqueza publica. 0 capital nncional, de

los Esrados Unidos, era cstrmada antes de 18
crisis como siguc (National Wealth, segun el
"Statistical Abstract of the Lnired States"

1933, pag. 258):

Bicnes Rakes (terrenos y eclificica)
Ganado.

Maquinaria agricolh
Monades y existencia de oro y plata ..

Maquinaria de fubrica .'

Fcrrocerrtles y Equi pc ..

Aueomoviles ..

Lineae de trnnvias y equipo.
Telegrafos
Telefono
Egui po particular en los jcnccarrtles ..

Caiiedas de pet roleo.
Canales y huques ..

Ernpresas htdrnulicas ..

Plantas de fuerza ...

Stocks de productos agrtcolas cosecha-
dos

Stocks de productcs manufacturados ,

Stocks de productos importados ...

Stocks de producros mtneros extraidos

Stocks de vcstuano, muebles y utiles

mdividuales 39,816

176515
5,807
2,h05
4,27':;;

15,783
19,951
4,567
4,87R

204

1,746
545
500

2,951
l6!

4,229

5,466
28,423

1,549
730

Gran total, en mfjjones de ooleres . . 320,804
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En cuanro a las deudas que gra van la nqueza
naclonal, direcra 0 indirectument.e, el National

City Bank los computaba en Dtcicrnbrc ultimo

como slgue:

Htpocecas rurales ..

Hipotecas urbanas

Deuda de los Icrrocarrilcs

Deuda de empresas de servtcro publico
Deuda de ernprcaas industriales

Deudas financierus ..

Dcudn del Gobierno Federal ..

Deuda de los Est ..tdos y Munlctpalida­
des ...

Dcuda no conside_rad:) en estad'isticas .

8,500
27,554
14,264
11,225
10,450
21,919
14,237.

18,685
7,446

Total dcuda a largo plazo 134,,280

Deudas a corte plazo coo-crcrefes

Deudas a corte plazo personates y do-

ITIestieo .. 14.400

Deudas a corte p18zo Cooten-o, Esmdos

y Munlcipaltelacies . 8,100

89,200

Cran total. en Inillones de dolares 245,980

Apreeiando el valor de In riqueza publica de
acucrdo con ln cnfda de los pn.. -cios dcsde 1922
a 1933, cl <N8tic;n,,1 Industrial Conference
Board> cstima U'l valor de s610 227,170 mi!!oncs,
inferior HI v310r de Ins dcudas Internes

4. E1 Business Acttvity {Indrce del Federal
Reserve Board) cr" de llS a hnt.:s de 1929 y

bsjaba a 60 a comicnzos de 1933. El [ndicc de

prccics al por mayor del Deponent of La­
bor era. entre Ins nucmas fechas de 95 \- 60.
Combioar-do mnbc,.s indices, y refiriendosc a

100 cl valor C\ nr.cs de 1929, sc tendrfa el Indice
combtnado de 32 eOOlO cifr8 que midc el nivel
a que hubria caido el valor de las cransacctoncs
corucrcialcs basicas. 81 valor total ric 1.15 tran­

saccicncs habrl<l eafdo..�cg{m Ia nora (5) 11 un

34';';, cifru muv serntjante a lc que resulru de Ia
combinacion c'c los indices y que comprueba,
en dena modo, Ia cxactitud de las apreciucioncs
cstad[slicas.

5. Los cargos contra l13s cuenr.as bancarias

(cheques girac!os 0 cargos en cuenta corriente)
en las 141 principales ciududes de los Eistados
Unidcs SUITmI'On en 1929 un Lotal de 935,000
mil10nes de d6lurcs, cifrl� que baj6 a 322,OO()

'millones. 0 sea, a un ,32% de 1a primera. Se
peudc asumir que d ,1)luT11cn total de negocios
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en los Estados Unidos, 0 sea, el valor de las tran­

secctones realizudas en un ano, varia en ppopor-,
cion directa a In cifra de .los cheques girados con­

era los depositos bancarios.

6. t\ fin de evitar una complicacion mayor en

ta ecuucion II, heroes supucstc que 13 veloctdad
de circulacion de la rnoned@ en poder de] publico
sea igual a la velocidad de circclucion de los de­

ocsttcs bflnCarios, dererminada csta ultima,
aproximadamente, en 1[1 forrr-a que se indica:

1929

8

935,000 51.322

En milloncs
de dolares

Cargos en I fJ
�. Vc1oc. idad

e osncs
eras. ctcs.

P de circulac.

------�!------.--
--

1933 322,000 39,276

En los depositos bancanos se mcluyc Banens

Nactcnalcs, Trust Cornp<'"1nies, State Banks

y Buncos Prtvados No sc constdera dep{Jsitas
en CRjaS de Ahorros ..

7. Las nuevas mcdirlas «creadcras de gastos

edopmdas per Ia actual udministracion son:

Esteblecimicnto de The l-iome
Loan Hank y sus <ltP'ili,'re�, US$

para rcfinanciar hipotecus
de hogarcs.. 2 000 000 000

Farm Credit Adrnmistrution y
otrns agendas, cstal-lccrdes

para rcfinanciar hipoeecas
ruralcs. 2 000 UOO 000

Aumcnto de sucldos guberria­
mentales y [omenta de in­

dustrias de utilfdad publica
(cs po..<;ible 13 ;-lutorizacion
de gastcs hasra cle :t- 5 mil

nnllones}. J JOO 000 000

Civil \Vorks Administration, cs­

tablecida con eI fin de em­

plear a 4 OOU 000 de hombres

por v;;rios me.."ies en diver_
sas obras publicas n1enores 6{}0 QOO 000

C:ont.ribuci6n a los fondos de ce-

S(lntia de los EsU!-dos 500 OUO 000

Civlli9n Conservation (�rps;
tn('joms de basques, etc.,
can empieo para JOO,OOO
hombres. . 250000 000




