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Notas Editoriales

La situacién general

En el perfodo a que hemos de referirnos hoy
sigui6é sintiéndose el ambiente de inquietud y
recelo que prevalece en el mundo entero con
motivo del complejo conflicto que azota a Eu-
ropa, y no obstante, los indices de la situacion
econdmica del pais en el mes de noviembre
sefialan cierta mejoria relativa en varios de
sus aspectos.

Asi, por ejemplo, la produccion de oro tocéd
una de las méas altas cifras registradas para
un mes en la historia minera del pais.

El movimiento de compensacién de cheques
en noviembre fue también uno de los mas con-
siderables, superior al de octubre anterior y al
de noviembre de 1938

Igualmente el bursatil superé al de octubre
y las cotizaciones de la ma-

tes bajas en los precios del café, que no sblo
afectan a un amplio sector de la poblacién co-
lombiana, sino que necesariamente se haran
sentir desfavorablemente en el comercio exte-
rior, en nuestra produccién general, en la ca-
pacidad de consumo de la poblacion, en la si-
tuacion fiscal.

EEn la primera década de diciembre tuvie~
ron lugar las ferias semestrales de Girardot,
que son siempre un indice significativo de la
situaciébn comercial del pais. Tuvieron ellas un
resultado quizd menos desfavorable de lo que
se aguardaba, pero siempre se hizo patente una
baja apreciable en los precios, sobre todo del
ganado vacuno, habiéndose retirado sin nego-
ciarse una parte del que acudi6 a las ferias.
Las bestias tuvieron mejor mercado, a causa de
compras apreciables hechas para el Gobier-

no. EIl total de cabezas

yor parte de los valores
mejoraron. El indice de la
Bolsa de Bogota muestra
entre los dos meses un au-
mento de 8,77%,.

Como aumentaron tam-

EL Banco pE LA REPUBLICA SE COMPLACE
EN SALUDAR A TODOS SUS AMIGOS Y RELACIO-
NADOS, LO MISMO QUE A LOS LECTORES DE
ESTA REVISTA, Y EN DESEARLES FELICES PAs-
CUAS Y PROSPERO ARNo NUEvo.

vendidas en las ferias fue
de 9.629, que valieron
$ 535.000. En junio de es-
te ano se negociaron 11.213
cabezas, por $ 679.000, vy
endiciembre de 1938, 9.830,

bién las reservas de oro
y divisas libres del banco emisor; aunque si
se notd, a pesar de ello, un alza apreciable
en el tipo de cambio exterior, lo que revela en
el 4nimo del pablico un sentimiento de des-
confianza e incertidumbre.

Las entradas fiscales, cuyo descenso viene
previéndose, especialmente en el renglén de
aduanas, fueron favorables en noviembre y ese
renglén estuvo todavia bastante por encima del
promedio presupuestal. Indudablemente la ac-
tual vigencia fiscal, ya terminando, se liquida-
ra con superavit apreciable. Sin que eso pue-
da interpretarse como que tal situacién haya
de mantenerse en el afio préximo, si, como
todo lo hace prever, el conflicto europeo con-
tinGa y se agudiza para entonces.

Y es que no hay que olvidar que los fac-
tores adversos a nuestra economia continGan
obrando, destacindose entre ellos las persisten-

por $ 536.000.

El Congreso nacional clausurd sus sesiones
ordinarias el 16 del presente mes. Antes de
hacerlo expidid una ley en que inviste al Pre-
sidente de la Reptblica, hasta el 20 de julio
de 1940, de facultades extraordinarias, que le
permitan hacer frente a las diversas dificulta-
des que indudablemente se le presentaran al
pais con motivo de las azarosas circunstancias
que el mundo atraviesa. Plena confianza tiene
la nacién en el Jefe del Estado y bien sabe ella
que él hard uso de las autorizaciones que se
le confieren con la méxima prudencia, buscan-
do en todos los casos el mejor servicio de los
vitales intereses de la Repblica.

La situacién fiscal

Los recaudos en noviembre de las rentas na-
cionales ordinarias ascendieron a $ 9.793.000,
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En el mes anterior tueron de § 11.024.000, v
en noviembre de 1938 de $ 11.059.000.

En los once meses corridos del presente ano
han producido esas rentas $ 86.044.000. En
igual periodo del pasado produjeron $ 77.290.000

Las apropiaciones para los gastos pablicos
en noviembre se fijaron en § 7.172.000.

La banca y el mercado monetario

En el pasado mes los préstamos v descuen-
tos hechos por el Banco de la Repablica a los
bancos afiliados disminuyeron, de $ 19.705.000
a § 18 950.000, mientras que los otorgados di-
rectamente al pablico aumentaron, de § 2.108.000
a $ 2.486.000, v los hechos al Gobierno se
mantuvieron sin alteracion en § 21.348.000.

Los billetes Jdel Banco en circulacién pasa-
ron en ¢l curso del mes de $§ 53 795.000 a
$ 54.061.000. y también aumentaron los de-
pbsitos en el mismo banco, que de $§ 47.641.000
subieron & $§ 48.352.000.

Como consecuencia, el medio circulante en
el pais creci6 también, pues si en 31 de oc-
tubre ascendia a § 120.827.000, para el 30 de
noviembre quedaba en $ 121.804.000.

Las reservas de oro y divisas libres del ban-
cOo emisor tuvieron un aumento apreciable en-
tre esas dos fechas, como ya lo dejamos ob-
servado, pasando de $ 41.870.000 a $ 43.547.000,
correspondiendo a oro fisico en esas cifras
$ 37.233 000 y $ 37.438.000 respectivamente.

Oficinas de Compensacién

El movimicnto de las oficinas de compensa-
cibn de cheques en noviembre pasado fue su-
perior tanto al de octubre anterior como al
de noviembre de 1938. Estas son las cifras
comparadas, en miles de pesos:

Noviembre Octubre Noviembre

1939 1939 1938
En el pais.. 92.369 91.314 87.258
En Bogota... 43,996 43.140 40.141

Las cifras de los cheques pagados a mano
v de los recibidos en consignacién en los mis-
mos bancos girados, son asi, en miles de pesos:

Noviembre  Octubre Noviembre
1939 1939 1938
En el pais .... 136.212 134.378 128.555

El Cambio Exterior

En el cambio exterior ha podido observarse
una reaccion, pues la tendencia de flojedad

gue venia presentandose en los meses anterio-
res se ha tornado de firmeza en las Gltimas
semanas, como consecuencia, probablemente, de
la baja en los precios del café en el exterior,
Hoy se cotiza al tipo de venta del Banco de
la Repuablica, o sea al 175149, para cheques
por dblares, muy firme.

lLas monedas europeas en el mercado de
Nueva York han mostrado Gltimamente una
notable firmeza, con ligeras alzas en las coti-
zaciones. Ayer se cotizaba la libra esterlina a
$ 39514 contra § 390 hace un mes, y el
franco francés a $ 0,0225 contra § 0,0222.

El oro

En el mes de noviembtre comprd el Banco
de la Reptiblica 53.515 onzas finas de oro. Fn
octubre las compras [ueron de 47 910 onzas y
en noviembre de 1938 de 46.505. La cifra del
pasado noviembre s6lo ha sido superada por
la de enero de 1939, que tue de 55.787 on
zas, pero ha de tenerse en cuenta que ésta in-
cluyé buena parte de oro correspondiente al
mes anterior, que no entré en la cuenta de di-
ciembre por el cierre de los bancos al fin del
semestre,

En los once meses corridos de 1939 ha com-
prado el Banco 530 947 onzas finas. En ese
mismo lapso de 1938 compr6 477 .893.

El café

Nuevas bajas hay que registrar hoy en los
mercados de café de los Estados Unidos, les
Gnicos que practicamente van quedando actual-
mente a nuestro producto. Reina en ellos un
ambiente de debilidad y desconcierto, que los
especuladores a la baja se apresuran a apro-
vechar, empeorando la situacion. Las Gltimas
cotizaciones para disponibles dan al café Me-
dellin 1014 centavos y 9'/g al Bogota, contra
ll?/g y IO’/,, respectivamente, hace un mes.
Es tanto mas de sentir el desfavorable trastor-
no que al negocio de café ha traido la guerra
europea cuanto ya para el afio préximo habria
de empezarse a sentir el efecto que los varios
afos de depresion de los precios necesariamen-
te tenia que originar en la superproduccién
brasilefia, por la destruccién vy el abandono de
los cafetales, pues los calculos para la actual
cosecha de Sao Paulo la ponen en unos
diez millones de sacss, lo que darfa para toda
la produccion del Brasil unos catorce a quince
millones, que con menos de diez de las demés
procedencias resultarian insuficientes para aten-
der al consumo normal del mundo, que pasa
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de veintiséis millones de sacos. Es decir, que
va se estaba llegando al equilibrio entre la pro-
duccién y el consumo.

En los mercados del interior la baja ha
sido menos fuerte, gracias a la intervencién de
la Federacién de Cafeteros, pero el sentimiento
es de pesadez y pesimismo.

Aver se cotizaba en Girardot la carga de
café pilado a $ 33 contra $§ 39, hace un mes,
y la de pergamino a $ 25, contra § 29.

En la ley de facultades extraordinarias se
dio al Gobierno la de dictar las medidas con-
ducentes a la defensa de la industria cafetera
en las dificiles circunstancias que atraviesa.

La movilizacién de café a los puertos de
embarque en el mes de noviembre fue de
464,646 sacos, y habia sido de 289.257 en el
mes anterior v de 334,283 en noviembre de
1938. En los primeros once meses del presen-
te afio se han movilizado 3.482.389, contra
3.861.28] que se movilizaron en ese periodo
de 1938.

Junta Directiva del Banco
de la Reptablica

De acuerdo con la ley orgénica y estatutlos
de esta institucion, se ha procedido a la renc-
vacion parcial del personal de su Directiva,
con los siguientes resultados:

Las Sociedades de Agricultores y Camaras
de Comercio del pais reeligiron al doctor Lau-
reano Garcia Ortiz para el periodo de dos afios
que principiara el 1.° de enero préximo, dén-
dole como suplente a don Antonio Puerto

lLos bancos nacionales reeligieron para el
mismo periodo a don Roberto Michelsen, como
principal, y a don Eustasio Potes, como su-
plente.

Los accionistas particulares eligieron, también
para el perfodo mencionado, al doctor Gonzalo
Cérdoba y a don Manuel Peléez, principal y
suplente, respectivamente.

Por (ltimo, habiendo quedado vacante el
puesto de director elegido por los bancos ex-
tranjeros, por haber presentado renuncia jirre-
vocable de tal cargo tanto el principal, sefior
A. C. Thompson, como su suplente, sefor Karl

A. Stadtlaender, dichas instituciones eligieron
para el resto del perfodo en curso, que vence
el 31 de diciembre de 1940, al doctor José
Arturo Andrade, como principal, y al doctor
Félix Garcia Ramirez, como suplente.

EL NUEVO PRESIDENTE DEL PERU

El 8 del presente mes asumi6 la presiden-
cia del PerG el doctor Manuel Prado, eminente
hombre pabiico, ingeniero y financista. Miem-
bro distinguido de una ilustre familia, el doc-
tor Prado ha prestado a! Per(i importantes
servicios. En los Gltimos anos habia venido
desempefiando, con singular acierto y rectitud,
la presidencia del Banco Central de Reserva.
Llega a la presidencia de su patria rodeado
del respeto y de la confianza piblica, y en el
ejercicio de sus elevadas funciones sabrd poner
al servicio de la nacibn sus altas capacidades
y su acendrado patriotismo.

Entre él y el sefior Caro, Gerente General del
Banco de la Replblica y amigo personal del
doctor Prado, se han cruzado, con motivo de
la posesibn de mando de éste, los siguientes
despachos:

Bogot4, diciembre 8 de 1939

Excelentisimo sefior Manuel Prado, Presidente del PerG.
Lima.

Ruego a Vuestra Excelencia aceptar mi afec-
tuosa felicitaciébn por su exaltacitn a la primera
magistratura del PerG y mis cordiales votos
por que bajo su ilustrado gobierno la nacibn
peruana continGiec gozando de un dilatado perfo-
do de progreso y de paz.

Respetuoso amigo,

Jurio Caro
Gerente General del Banco de la Rep(blica

Lima, diciembre 11 de 1939

Julio Caro, Gerente General del Banco de la RepGblica
Bogoté.

Muy agradecido correspondo a su afectuoso
cablegrama, que sinceramente aprecio.

MaNUEL Prabpo
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El mercado de café en Nueva York

Estadistica. -~ Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia visi-

ble mundial. - Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York. - Precios para

operaciones a término. - Base Rio N.¢ 7. - Base Santos N° 4. - Precios para entrega
inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York.

Nueva York, diciembre 8 de 1939

Noviembre fue otro mes de quietud en el mercado
de café de Nueva York para calé a término. La Gnica
circunstancia del negocio digna de mencionarse fueron
las ventas por la liguidacién de diciembre, quz produ-
jeron un ligero debilitamiento en los precios. El contra-
to antiguo de Rio para entrega en diciembre registré
las pérdidas més fuertes, por el hecho de que los cafés
del Ecuador, Venezuela y Haiti, que hoy puedea entre-
garse en dicho contrato con una prima de 95 puntos,
después de marzo sélo tendrin una prima de 40 puntos.
Tales cafés cran absorbides ordinariamente per los mer-
cados curopeocs, pero en las circunstancias actuales ten-
drin que buscar mercado en este pais.

En ¢l mercado de disponibles las ofertas de  Saatos
estuvieron muy sostenidas. Varias razones se adujeron
como que contribuian a esa firmeza, a saber: compras
importantes para Francia; escasez de calidades desea-
bles, y el fuerte control que el Departamento Nacional
de Café parece cstar ejerciendo sobre las ventas para
exportacién Los cafés suaves bajaron agudamente du-
rante ¢l mes Los caflés de Manizales y Medellin, para
embarque préximo, que el 1.2 de noviembre se ofrecfan
respectivamente, a 11 1/8 y 1114 centaves, cran ofre-
cidos ¢l 30 de ese mes a 918 v 97/8. Los de Guate-
mala, de los tipos Borbén y «bien-lavado» se conse-
gufan a 8 centavos y a(in a mencs. Los de Santo Do-
mingo «de fanrasias se cotizaban de 8 a 8 3, al paso
que otras calidades se cotizaban de 614 a 7 centavos,
ex-muelle o almacén, y se inform6 que ¢l negecio en
esos cafés habia sido bastante activo, Los cafés del
Ecuador se conscguiande 43 a 5% y eran los més
baratos del mercado, pues fuertes ventas para Europa
verificadas en los mercados primarios durante las Glti-
mas semanas de cafés de Rio y Victoria habfan produ-
cido una considerable alza en los precios de esos tipos
aqui. La cosecha del Ecuador esth casi terminada, sin
embargo, v probablemente se verdn pronto precios més
altos puara esas calidades.

El mercado de futurcs, reflejundo la continua falta
de interés en el de disponibles, estuvo comparativamen-
te quieto durante los primeros diez dias de noviembre
La fluctuacién de las cotizaciones para el contrato «D»
fue como sigue:

Para Para Para Para Para

Dic. marzo mayo julio Sep.

Nbre. 1.2 . 6.13 6.18 6.25 6.30 6.33
» 8.. 6.34 6.42 6.49 6.52 6 56

»  10.. 627 6.37 6.42 648 6.5

El alza en el contrato de Santos, de 13 a 15 puntos,
sobre las cotizaciones del cierre anterior se debi6 al au-
mento de demanda por esos cafés, acompafiado por al-
gunas coberturas de descubiertos Los precios més altos
alcanzados durante este perfodo fueron los mejores re-
gistrados desde fincs de septiembre. Las ofertas de
costo-y—flete del Brasil, que estuvicron de 6.30 a 6.60
no registraron mayor cambio. Los cafés colombianos es-
tuvieron més bajos, cotizindose el Manizales como a
10 centavos, alrededor del 10 de noviembre, para em-
barque inmediato y en enero. Un importante importa-
dor afirmé que se habian hecho ofertas, para cantida-
des considerables, un poco por debajo de ese nivel. El
mercado de disponibles estuvo muy pesado.

En la semana siguiente el mercado de futuros estuvo
inactivo, bajando el contrato Santos de 10 a 14 puntos.
La liquidacién de contratos para diciembre y transfe-
rencias para meses més distantes fueron los principales
factores de la baja, pues no hubo otras noticias que
pudieran afectar la tendencia del mercado. En el mer-
cado de disponibles las ofertas de costo-y-flete del Bra-
sil se mantuvieron alrededor de los niveles que trafan,

al paso que los calés suaves se cotizaron ligeramente
més débﬂcs. Para embarque préximo se pedia por Ma-
nizales 10 1/8. Y se dijo que embarques diciembre a
febrero habian sido vendidos a 10 certavos. Circularon
noticias no confirmadas de que ciertos cafés de Guate-
mala y Costa Rica esraban mas baratos a causa de la
pequenia demanda  para Europa. Al mismo tiempo se
dijo que las nucvas compras de los tostadores ameri-
canos estaban todavia por debajo de lo normal para
esta época del ano El mercado e disponibles estuvo
casi paralizado.

Continud la tendencia de debilidad en el mercado de
café para entrega futura en la parte final de noviem-
hre. Durante loz Gltimoes diez dias del mes el contrato
de Santos bajé de 8 a 11 puntos, y el de Rio de 10 a
22. La liquidacién de contratos para diciembre y trans-
ferencias fueron lo (nica caracteristica del mercado y
la explicacién de la mayor octividad Por lo demés, la
demanda fue casi nula. En el mercado de disponibles
las ofertas de costo-y-flete del Brasil se mantuvieron
practicamente sin cambio y se cotizé ¢l Santos nitmero
4 de 6.30 a 6.70. Parece que hubo pocas operaciones
nuevas. Los cafés de Colombia riguicron debilitdndose.
Al final del mes los cafés de Manizales y Medellin es-
tuvicron a 9 1/8 y 944, respectivamentc, bien que hu-
bo rumores de que antes habian sido ofrecidos, respec-
tivamente, 2 9 y 9.30. El mercado de calé para en-
trega inmediata siguié con la misma pesadez de las se-
manas anteriorcs,

Las entregas de calé brasilefio en los Estados Uni-
dos ascendieron en novicmbre a 1,005 621 sacos, lo
més alto registrado jamés para un mes. Las mayores
entregas anteriores I:ln.-:bian sido en noviembre de 1934,
cuando llegaron a un total de 981.430 sacos. La exis-
rencia visible universal de café para el 1.° de noviem-
bre fue de 8.334 069 sacos, la mayor en més de cinco
anos

En una carta reciente y publicada per Nortz y Co,
hay un anilisis de la sitvecién de la cosecha del Bra-
sil, de la que tomames lo siguiente. como informacion
interesante al estudiar las perspectivas futuras del mer-
cado de café:

«Las informaciones de Sao Paulo respecto a la préxi-
ma cosecha no son nada buenas Segin parcce, las fuer-
tes lluvias del principio del estio han sido seguidas por
una sequia persistente y por vientos calientes y secos
del noroeste, como consecuencia de lo cual las flores-
cencias han sido parciales y casi continuas, lo que quie-
re decir que una buena parte del café se perderd, pues
nadie puede efectuar dos o tres cogidas. Todos los cul-
tivos, lo mismo que los pastos para el ganado, han sido
seriamente afectados. Précticeamente rodos quieren ven-
der sus haciendas, aGn los propietarios de las grandes
fincas. Como ya antce se ha diche, parcce que el célculo
de la cosecha de Sao Paulo hecho por el Departamento
Nacional de Café al principio de la estation, 15.807.000
sacos, estd completamente fuera de la realidad. Muchas
genres estédn convencidas de que ni siquiera 10.000 000
de sacos serdin procucidos. Se afirma que Iz peste de la
broca esta extendiéndose, poniendo en peligro gran ni-
mero de frboless.

ESTADISTICA
(En sacos de 60 kilos)
Arribos a los Estados Unidos vy a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Noviembre 1939.... 1.094.781 301.960 1.396.741
> 1938, ... B34.111 379,162 1.213.27)
Julio-Nov. 1939-40,,.. 4.173.091 1.478.641 5.651.732
» > 1938-39,,.. 3,897.575 1.761.488 5.659,063
» > 1937-38.. .. 2.393.315 1.788.624 4.181,939
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A EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Octubre 1939.... 684,000 194.000 878.000
» 1938.... 578.000 368.000 946,000
Julio=Oct. 1939-40, . .. 1.869.000 954,000 2.823.000
» » 19:8-39, ., . 2.565.000 1.399,000 3.964.000
» » 1937-38.... 1.423.000 1.588.000 3.011.000
Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
MNoviembre 1939,... 1.005.621 306.277 1.311.898
» 1938.... 779.103 296.834 1.075.937
Julio-Nov. 1939-40.. .. 4.061.241 1.517.371 §5.578.612
> > 1938-39, ... 3.825.570 1.771.576 §.597.146
» » 1937-38.... 2.453.202 2.062.057 4.515.259
EN EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Octubre 1939.... 703.000 210.000 913.000
» 1538.. .. 715.000 468.000 1.183.000
Julio-Oct. 1939-40 . .. 2.183.000 1.146.000 3.319.000
» » 1938-39.... 1.333.000 1.613.000 3.946.000
» » 1937-38.... 1,659,000 1,867,000 3.526.000
En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Octubre 1939.... 145.000 2.179.773
» 1938.... 91.000 2.487.296
Julio-Oct.  1939-40. . .. 540.000 8.135.501
> » 1938-39_... 469 . 000 8.936.209
» » 1937-38.... 380.000 7.400.621
Existencia visible mundial
Bn Bstados Unidcs Dic. 1.* Nov. l.» Dic. 1.*
1939 1939 1938
Stock Braasil....... §63.022 475,862 324.948
» Otros ...... 365.390 369.707 533.111
A flote del Brasll... 894. 400 1.127.500 662.800
» » Java y Este. —_ 4.000 1.000
Torwd. covias 1.824.812 1.977 069 1.521.859
Bn Burapa Dic. 1. Nowv. 1.» Dic. 1o
1939 1939 1938
Stock Brasii....... _ 1.039.000 1,292.000
> Otros....... — 1.272.000 998,000
A flote del Brasil. ., —_ 848,000 344.000
» » Java y Este, -_ 88,000 91.000
Total........ —_ 3.247.000 2.725.000
En puertos de! Brasil 3,246.000 3.110.000 3.162.000
Existencia v isible
mundial (3)....... — B.334.069 7.408.859

(1) Inclusive arribos a puertos no estadisticos y deducciones
por transbordos,

(2) El Cabo, Rio de la Plata, Costa Occidental de Sur Amé-
rica, consumo en ¢l Brasil.

(3) Excluyendo existencias en el sinterior» y «retenidass.

EMBARQUES TOTALES

MNoviembre Julio-Moviembre

1939 1938 1939 1938
Brasil ........... 1.596.000 1.218,000 7.890.000 7.238.000
Colombia 348,048 333.295 1.419.020 1.783.386

veruas purd enitregad fulra en la Uolsa Jde Nueva York

Noviembre Enero-Noviembre
1939 1938 1939 1938
Contrato «<Ar» 7 antiguo.. 10,250 28,250 191,000 775,000
» » 7 nuevo... 3.250 - 32,250 =
» L1 5 3 Y- 191.500 256.250 3.150.250 4.063.500
O oo civuarennaa 205.000 284.500 3.373.500 4.838.500

Precios publicados para operaciones a término
Base, Santos ndmero 4

Nov. | Nov. 30 Mais sl Maés bajo

Diciemore. ........ 6.13 .00 6.34 6.00
1940

MBErZO. . i.mmsssens 6.18 6.1l 6.42 6.11

MBYO.coasrssnnas 6.25 .19 ©.49 6.19

Julo,. . cviiiiavian 6.30 6.25 6.52 6.25

Septiembre. s ov.... 6,33 6.29 6.56 6.25

Base, Rio numere 7 nuevo

Nov. 1.* Nov. 30 Mis alto Més bujo
Diciembre......... 4.19 4.00 4,40 4.00
1940
Marzo...oeviunn . 4.25 4.20 4.48 4.20
MBaYO cuvevrvnas . 4.25 4.22 +4.48 4.22
Jullo ..o viiniseiss 4.25 4.24 4.48 4.24
Septiembre........ 4.25 4.206 4.48 4.25

Precios publicados para entrega inmediata

(Estos precios son pars lotes de 100 sacos o mébs, ex—muelle en
ueva York)

Nov, 1.* Nov. 30 Masalto Mis bajo
Santo: namero 4.. 7-378-7-5/8 7-1/8-7-3 7-5/8 7-1/8
Rio nGmero 7.... 53 - 5-14 5-3
Medeliin. . ,....... 12-16-123¢  10-34-10-3 123  10-3§
Manizales..... ... 11-34-12 9-3¢-10 12 9-3
Armenia........... H-34-12-3 10-1/8-10-3§ 12-3 10-1/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO DE
NUEVA YORK

Nueva York, diciembre 15 de 1939

Nos referimos a nuestra carta de café del 8 del pre-
sente. Durante la quincena pasada tanto el mercado
de futuros como el 3.3 disponibles estuvieron muy quie-
tos. Las alzas de 10 a 11 puntos que tuvo el contrato
de Santos para cntrega futura en la semana pasada
quedaron anuladas por la bajas de la presente sema-
na. En el mercado de disponibles las ofertas de cafés
brasilefios estuvieron firmes; los colombianos estuvieron
més débiles Hoy ¢l mercado se presenta sin cambics,
muy quieto.

LA BIBLIOTECA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Se recuerda a los profesores y alumnos de las universidades y colegios y a las personas aficio-
nadas a los estudios econémicos, que la Biblioteca del Banco, instalada en un amplio y cbémodo
salén y bien provista de libros y revistas, estd abierta para el pablico todos los dias de las 2 a

las 414 de la tarde, inclusive los sibados.
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Comentarios sobre la situacidon econdmica internacional

Por CARLOS M. CANAL

Secrerario General de la Oficina Panamericana de Café en Nueva York.

Especial para la ReEvisTA DEL Banco DE LA REPUBLICA.

Los mercados financieros. - La situacidén intrinseca de los negocios. - Las reservas mo-

netarias y el problema del oro. - Los encajes bancarios y la urgencia de crédito. - El

mercado de bonos. - Interés en los mercados latino-americanos. - Ataques a los Tra-

tados de Comercio Internacional. - Los productos baéasicos. - E1 algodén. - El aztcar.
El petréleo.

Nueva York, diciembre 10 de 1939
Los mercados financieros

La repercusion del conflicto europeo sobre
los mercados financieros presenta, a partir de
septiembre Gltimo, aspectos interesantisimos:
al estallar la guerra, una verdadera ola espe-
culativa se apoderd de los mercados, tanto en
valores bursatiles, como en productos bésicos,
ante la perspectiva de que el desguiciamiento
producido en Europa por las hostilidades trae-
ria una prosperidad inusitada para los Estados
Unidos. Este movimiento, sin embargo, no fue
duradero; de una parte, bien pronto pudo com-
prenderse que los paises beligerantes, prepara-
dos ampliamente para la actual emergencia, des-
de tiempo atras, no precipitarian sus adquisi-
ciones en forma inconsulta, como ocurrié en
1914; esto ha venido a confirmarse reciente-
mente, al anunciarse que Inglaterra y Francia
habian constituido un Consejo Mixto, a cuyo
cargo habria de correr la direccibn suprema de
las compras de los aliados; por otra parte, pa-
rece que sobre los mercados financieros ejercid
efecto saludable el llamamiento unanime que
hicieron a la cordura y a la prudencia las mas
autorizadas entidades del pais, con el Gobier-
no Federal a la cabeza, senalando los peligros
que la situacién presentaba y la inutilidad de
dar vuelo a un movimiento inflacionista esti-
mulado por la tremenla perturbacion econémi-
ca que produce la guerra, y basado, por lo
mismo, en la falacia de una prosperidad tran-
sitoria. [Finalmente, las posibilidades de paz que
se mencionaron como muy probables a princi-
pios de octubre y el curioso desarrollo poste-
rior de las hostilidades, obraron como factores
adicionales para traer un elemento de incerti-
dumbre a los circulos bursétiles, que ha per-
sistido hasta ahora en forma visible. Aunque
todavia, cn conjunto, los valores muestran in-
dices més altos de los que acusaban a fines de
agosto, es lo cierto que la mayor parte de ellos
perdieron casi todas las ganancias en precios

que habian logrado a mediados de septiembre;
si se exceptaan ciertas industrias, como el ace-
ro y la aviacitn, cuyos papeles naturalmente
han continuado mejorando, por la demanda de
armamentos, etc., las restantes apenas se man-
tienen a niveles ligeramente superiores, el mo-
vimiento diario de las bolsas rara vez acusa
inusitada actividad y el volumen de transac-
ciones ha vuelto 2 ser normal. Durante la Glti-
ma semana, con motivo de la invasidn de FFin-
landia y ante la posibilidad de que el conflicto
se extienda aGn mas, parece haber renacido el
interés moderadamente, pero no puede observar
se un movimiento de alza definido, como el
que ocurrié al iniciarse la accibn bélica.

La situacidén intrinseca de los negocios

Aungue el movimiento de las bolsas de va-
lores ha sido considerado, de tiempo atrés, en
este piais, como un verdadero barémetro de
los negocios, quiza en los momentos actuales
no pueda seguirse esa norma, ya que la situa-
cibn econémica, en sus aspectos de actividad
industrial, comercial, agricola, etc., viene mos-
trando marcada mejoria, segin puede observar-
se por los numerosos indices v datos estadisti-
cos que se dan a la publicidad: el indice de
la produccién industrial, llegb en noviembre a
125, contra 111 en septiembre y 103 en agos-
to (1923-25:100); es decir, se encuentra al mis-
mo nivel de 1929, en el punto maximo de la
inflacién; las cifras del desempleo, si bien to-
davia considerables, se han reducido aprecia-
blemente, pues se elevan, para octubre, a
8.149 000, contra 11.362.000 en mayo 1938,
y 14.706.000 en marzo de 1933; los ferroca-
rriles anotan considerable aumento en el volu-
men de los transportes, las operaciones de cré-
dito en los bancos se han ensanchado aprecia-
blemente. las ventas del comercio al detal son
mejores y las perspectivas agricolas parecen
alentadoras. Se estima que esta mejor situa-
cibn es el reflejo de los muchos pedidos y tran-
sacciones que se registraron a principios de sep-
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tiembre, unos con motivo de la guerra misma
y otros originados en el afdn de fabricantes
y comerciantes de surtirse oportunamente, an-
tes de que los precios pudieran subir en forma
exorbitante; algn efecto han podido tener
también las cuantiosas erogaciones que viene
haciendo el Gobierno FFederal en obras pablicas,
etc., dentro de los planes adoptados el afio pa-
sado para incrementar los poderes de compra
del pablizco. Algunos temen que a principios
del afo entrante pueda presentarse un receso
en la prosperidad anotada, debido a acumula-
cién de inventarios, pero la mayor parte de
los presagios son més bien optimistas. Como
factores que pueden tener efectos desfavorables
sobre la situacién econémica, en un futuro mas
o menos cercano, se deben tener en cuenta los
efectos de la nueva ley de neutralidad, que ha
venido a poner serias cortapisas 2l comercio
americano con los paises beligerantes y que ha
dejado ociosos cerca de 100 barcos, empleados
antes en el servicio a dichos paises. Es éste
un serio problema, que estudia actualmente el
gobiernc americano, no sblo por sus aspectos
econémicos, sino por el grave problema social
que representa el desempleo de las tripulacio-
nes. Se ha hablado vagamente de destinar par-
te de esos barcos al comercio con la América
Latina, pero la competencia de las compariias
que hacen actualmente el servicio parcce opo-
nerse a dicha solucién, que seria muy intere-
sante para nuestros paises, ya que podria re-
presentar una baja apreciable en los crecidos
fletes que ellos pagan actualmente.

Las reservas monetarias y el problema
del oro.

A diferencia de 1914, cuzando la liquidacion
de inversiones eurnpeas en este pais provoch
un fuerte movimiento de oro hacia dicho con-
tinente, en la guerra actual, el oro ha venido
afluyendo a las arcas del Tesoro Americano,
que lo compra a un precio fijo, en proporcio-
nes [antéasticas: al cerrarse la semana termina-
da en diciembre 9, el stock monetario de la
tesoreria se elevaba a la cifra colosal de
U.S'$ 17 408.000.000 contra U.S.$ 17.347.000 000
en la semana anterior y, para la misma época
del afio pasado, U.S.$ 14.367.000.000; es de-
cir, que en un afo se ha elevado ese fondo,
nada menos que en tres billones de délares y, si
no ocurren desarrollos imprevistos, es de creer
que dicho aumento habré de seguir en propor-
ciones alarmantes, a medida que la guerra se
prolongue; si bien es cierto que los paises heli-
gerantes y otros europeos han impuesto res-
tricciones sobre los embarques de oro, el hecho

es que, a medida que las adquisiciones en los
Estados Unidos vayan siendo méas cuantiosas,
los bancos centrales tendran que hacer nuevas
y nuevas remesas, ya gue estaran contemplan-
do continuas bajas en sus saldos disponibles
aqui. Para proveer fondos en mano, se esta
apelando tamhién por los paises heligerantes
al recurso de vender en el mercado abierto in-
versiones y valores de sus nacionales en com-
pafias americanas, los que se estiman llegan a
canticdades muy considerables; pero aun asi, el
movimiento del oro hacia las bévedas de los
Estados Unidos tendré que seguir imperativa-
mente y la opinibn paGblica de este pais co-
mienza a agitarse de nuevo con el problema
que esta fabulosa acumulzcién de oro podra
representar en un momento dado, especialmen-
te si la crisis que indudablemente seguira al
conflicto actual impone nuevas orientaciones
econdmicas, o si los gobiernos que queden do-
minando desconocen mas tarde el valor mone-
tario del preciado metal Ante perspectivas tan
inciertas, es apenas légico que el problema
preocupe a los dirigentes en este pais; por otra
parte, es un hecho que la tendencia en todos
los paises productores de oro es la de spresu-
rar por todos los medios posibles la extraccién
del mismo, a fin de asegurar reservas en de-
positos  bancarios disponibles, dejando a los
bancos centrales y especialmente al Gobierno
de los Estados Unidos, la adquisicion del me-
tal en si mismo, asi, se observa que Sur Afri-
ca v Rhodesia produjeron el ano pasado
US$ 454 000 000 de oro, el CanadAa
US§ 165.000.000 v Australia U.S.$ 54 000 000.
Estas tres cifras se elevan, si se exceptia la
produccién rusa, que es desconocida, a la mi-
tad del oro que se extrajo del mundo. Entre
las soluciones que se estdn contemplando, in-
dudablemente con muy buen sentido, para ali-
viar al gobierno federal de su abrumadora car-
ga de riqueza, figura la de distribuir buena
parte de este oro entre los paises latinoameri-
cancs, a los cuales les serviria para incremen-
tar sus reservas. Como es sahido, hace algin
tiempo se llevé a cabo una operacién de tal
naturaleza con el Brasil y se comenta que ac-
tualmente otros paises—entre ellos y princi-
palmente Colombia—se estdn considerando pa-
ra financiaciones de esz indole.

Los encajes bancarios y la urgencia
de crédito

LLos encajes sobrantes de bancos miembros
del Federal Reserve Bank llegaron, el 25 de
octubre pasado, a wuna cifra record de
U.S.$ 5.530.000.000, de la cual se han reba-
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jado, segGn calculos hechos para la semana
terminada el 6 de diciembre a la de
U.S.$ 5.150.000.000; esta reduccién, como es
obvio, se debe al aumento de las operaciones
de crédito que se comentd arriba, pero aln
asi, el volumen de dichos encajes :obrantes es
crecidisimo y la aplicaciébn que pueda darse a
los mismos constituye otro de los grandes pro-
blemas de la economia americana. En el con-
greso se ha propuesto una nueva ley, por medio
de la cual se crea una dependencia oficial, encar-
gada de hacer préstamos a los pequefios em-
presarios, iniciativa que demuestra el clamor
general de los grupos menos poderosos de que
los bancos no les suministran crédito en condi-
ciones convenientes; éstos, a su vez, al paso
que afirman que el volumen rotatorio de sus
operaciones es muy crecido, pero que la situa-
cibn general no permite aumentarlo, se quejan
también de falta de mercado para colocar sus
préstamos, en forma segura y liquida. Es cu-
ricso observar coOmo se presenta, en proporcio-
nes mucho mayores, el mismo problema que se
ha confrontado en Colombia, dentro de nues-
tros moderados recursos de crédito. En todo
caso, puede muy bien ocurrir que en los me-
ses venideros, dado el curso que va tomando
la situacién econémica y seglGn los indicios que
parecen descubrirse en la misma baja de las
reservas o encajes sobrantes de los bancos afi-
liados al [Federal Reserve, las operaciones de
crédito se amplien considerablemente y ya no
ocurra mas la paradéjica situacién de un pais
lleno de recursos, en el que los bancos no sa-
ben qué hacer con sus depbsitos y sin embar-
go los hombres de negocios se quejan de es-
casez de crédito.

El mercado de bonos

Entre los desarrollos econémicos de los Glti-
mos dos meses, cabe anotar como muy inte-
resante la reaccibn operada en el mercado de
bonos, que sufrié considerablemente, a princi-
pios de la guerra, especialmente por la presion
ejercida en los del gobierno federal, que los
bancos se apresuraron a vender en cantidades
fuertes y que el Federal Reserve Bank hubo
de absorber en buena parte, para sostener el
mercado. Ademés de la reacciébn ocurrida en
los mismos, se han verificado también algunas
financiaciones cuantiosas para empresas del pafs,
por medio de emisiones de bonos internos, que
han encontrado buen mercado; un buen movi-
miento se ha presentado también en el mer-
cado de bonos extranjeros, con fluctuaciones
bruscas en los europeos, especialmente aquellos
de los paises beligerantes, o que estdn amena-

zados por las posibilidades de futuros conflic-
tos. Entre los bonos latinoamericanos, como es
hien sabido, los de Colombia han experimen-
tado una reacciébn admirable durante las Glti-
mas :‘emanas, debido, primero, a las declara-
ciones hechas sucesivamente por el ex—Presi-
dente Lépez y por el Embajador saliente sefior
L.6pez Pumarejo respecto a la buena disposi-
cién que tiene el pais de arreglar la deuda ex-
terna v luégo, a las publicaciones de prensa
respecto a las conferencias que se adelantan en
Washington sobre el asunto. Auncuando no ha
trascendido nada al pGblico respecto a las bha-
ses del arreglo propuesto, se nota confianza en
el resultado final de las negociaciones y consi-
guientemente el interés por los bonos del po-
bierno nacional se ha hecho sentir visiblemen-
te, siguiéndolos los de los bancos hipotecarios
vy los de los departamentos en menor propor-
cibn. Asi, se observa que, contra una cotiza-
cion del 229 en 20 de septiembre pasado, los
bonos de la emisién de 1961 se operaron ayer
al 339%. El volumen de las transacciones ha
sido satisfactorio, generalmente en lotes de 20,
30 y 40 bonos de U.S.5 1.000 cada uno. los
bonos de los bancos hipotecarios, que antes se
cotizaban casi al mismo nivel de los del go-
bierno, no los han seguido, sin embargo, con
la misma rapidez. La Gltima operacién de bo-
nos del Banco Agricola se efectué a 26 y ¥/,
e igual precio tienen las emisiones del Hipo-
tecario de Colombia y del Hipotecario de Bo-
gota. Los bonos departamentales se cotizan asi:
Antioquia, alrededor del 179, Valle del Cauca
de 15 a 16% y los de Medellin a 159, los
restantes han tenido muy poco movimiento.
Lo mas Ilamativo en las noticias que han
circulado sobre los arreglos de la deuda de Co-
lombia es el hecho de que el Presidente Roose-
velt en persona, criticara la actuacién del Fo-
reign Bondholders Protective Council y diera
a entender que el Gobierno Federal estaba es-
tudiando el asunto, lo que se ha confirmado
mas tarde por noticias de prensa sobre reu-
niones de altos funcionarios oficiales para dis-
cutir, entre ellos, los diversos aspectos de las
negociaciones. La noticia general de que «se es-
tudiaba una nueva férmula para los arreglos de
las deudas latino-americanas» y de que se ha-
rian arreglos semejantes a los verificacos con
el Brasil, pero esta vez con otro pais, hizo se-
nalar a Colombia, inmediatamente, como el ob-
jeto de dicha negociaciéon. Como era de espe-
rarse, ciertos grupos de Wall Street, parece que
han procurado ejercer determinada presién pa-
ra lograr concesiones en favor de sus exclu-
sivos intereses, bien en los pormenores del arre-
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glo de la deuda, o en asuntos de otro orden,
pero es de creerse que el entendimiento a que
se llegue, dada la favorable disposicion del Go-
bierno en Washington, sea en un todo satisfac-
torio para Colombia y beneficie también en
forma muy equitativa a los tenedores de bonos.

Interés en los mercados
Latino-americanos

Es mucho lo que se ha escrito en la pren-
sa americana, a partir de la iniciacion de la
guerra, sobre las perspectivas de los mercados
latino-americanos, la necesidad de dar expan-
sibn a las relaciones comercisles entre las na-
ciones del Hemisferio Occidental y las vastas
posibilidades que ofrecen todas ellas, en la ex-
plotacién de sus recursos naturales. La inicia-
tiva tomada a este respecto por el Gobierno
de Washington ha sido, en realidad, muy opor-
tuna. El Secretario de Agricultura, sefior Wa-
llace, en un discurso pronunciado hace algunos
dias en San Francisco, llamé especialmente la
atencion hacia la necesidad de cimentar un in-
tercambio comercial sélido y estable con los
paises latino-americanos y la conveniencia de
que los mismos estimulen la produccién de un
buen nGmero de elementos, que este pais po-
dria adquirir, por no ser competidores con los
articulos y materias primas de los Estados
Unidos. Por medio de varias reuniones verifi-
cadas en Washington y también con motivo
de la conferencia de ministros de Hacienda en
Guatemala y de la instalacién del Comité Eco-
némico Permanente de Washington, se ha pro-
curado, igualmente, avivar el interés de los ex-
portadores y hombres de negocios en las posi-
bilidades ¢ue ofrecen los paises del sur, espe-
cialmente ahora, en que los mercados alemanes
estan cerrados y los de los aliados, si bien de-
seosos de seguir compitiendo, no podrén man-
tener el mismo nivel de las exportaciones an-
teriores a la guerra.

Todo radica, sin embargo, en la capazidad de
compra de las repGblicas americanas y es claro
que esa capacidad de compra, lejos de ensan-
charse, decae notablemente si los productos de
tales paises sufren descenscs de precio en el
mercado internacional o si no cuentan con fa-
cilidades de crédito para hacer adquisiciones a
largo plazo. De ahi el interés que parece se
estd dando a las financiaciones por medio del
Export Import Bank de Washington para finan-
ciar operaciones en uno u otro sentido con
tales naciones. En cuanto a la situacién de los
productos originarios de la América Latina, es
asunto que merecerd también, indudablemente,
cuidadosa atencién por parte de los elementos

oficiales interesados, estudiando cada caso aisla-
damente, pues al paso que algunos paises, co-
mo la Argentina y Uruguay, estdn mejorando
visiblemente en el volumen y el valor de sus
exportaciones, otros, especialmente los produc-
tores de café, se ven afrontados a maés serios
problemas y tienen que sulrir las consecuencias
de la actual situacibn més duramente. Entre
los productos mencionados por el Secretario
Wallace, que podrian extraerse en la America
Latina ventajosamente, figuran los siguientes:
estafio, cobre, antimonio, tungsteno, bismuto,
vanadio, mica, petréleo y manganeso. Sobre las
posibilidades de aumento de la produccién de
petrbleo se anotan adelante algunas observacio-
nes, al hablar del producto citado. Es de espe-
rarse que el extrazordinario interés que actual-
mente se muestra en este pais por Sus vecinos
en el Continente, haya de traducirse en resul-
tados efectivos y a este respecto, la diversifi-
cacion de produccién de materias primas y pro-
ductos agricolas, se hace mas imperiosa que
nunca en Colombia.

Ataques a los Tratados de
Comercio Internacional

El 30 de junio de 1940 vence el término de
las facultades extraordinarias otorgadas por el
Congreso al Presidente Roosevelt para celebrar
tratados de comercio reciprocos, de los cuales
ha llevado a cabo el Secretario de Estado sefior
Hull un nGmero bastante apreciable, en desa-
rrollo de su politica de libre comercio interna-
cional. Como es sabido, la clausula de la na-
cibn més favorecida surte efectos al firmarse di-
chos convenios, de suerte que las concesiones
otorgadas en ellos amparan automaticamente
a todos aquellos paises que hayan suscrito tra-
tados anteriores estipulando dicha cldusula y
el resultado final de esa politica es el de ir
eliminando gradualmente las barreras que se
oponen al libre juego del comercio internacio-
nal; en otras palabras, dicha doctrina es la an-
titesis de la autarquia, o sistema de compensa-
ciones directas, que tanto progreso ha logrado
en los Gltimos afos y que ha sido la norma
de transacciones internacionales seguida por los
paises totalitarios.

Anticipdndose a la posible negativa que el
Congreso Americano pueda dar a la renovacién
de las facultades extraordinarias sobre los tra-
tados en cuestién, se ha desarrollado en los dl-
timos dias una acerba campafia en contra de
dicha politica y el Secretario Hull se ha visto
precisado a defenderla en varias declaraciones
pablicas. El principal argumento que se opone
contra los tratados de comercio reciproco, es
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el de que por ese medio se fomenta la impor-
tacion a los Estados Unidos de muchos articu-
los producidos en el pais, esgecialmente los de
procedencia agricola y algunos minerales. Se
ha pretendido, por consiguiente, despertar el
interés de los Estados mineros y agricolas del
Qeste, para fomentar esa oposicion. El sefor
Hull dijo en una Conferencia de prensa recien-
te que la politica de los Tratados reciprocos
se encamina a «<restaurar el equilibrio de la
prosperidad a la agricultura y la industria ame-
ricana y por ese medio capacita a los agricul-
tores para atender satisfactoriamente a las ne-
cesidades de su vida y-a los trabajadores para
encontrar empleo seguro». Agregb que una mo-
dificacion de esta politica implicaria el retorno
a la seguida durante la vigencia de la Ley de
tarifas Hawley-Smoot, que se reputa fue rui-
nosa para el pals y se estima como una
de las causas de la depresidn de 1929. El
asunto tiene marcado interés, por cuanto ac-
tualmente se discute entre el Departamento de
Estado y algunos paises latinoamericanos la
conclusién de nuevos tratados comerciales, que
agregados a los ya vigentes, colocarian practi-
camente el 859, del comercio inter-amsricano
bajo la proteccién dz tales tratados. Un cam-
bio de politica de los Estados Unidos en este
renglén, tendria, por otra parte, muy serias
consecuencias en los momentos actuales, espe-
cialmente si se denunciaran los tratados vigen-
tes y dado el interés por desarrollar mas am-
pliamente las relaciones entre los paises de las
Américas, es de esperar que el gobierno salga
victorioso en su campaiia a favor de la politica
gue ha venido siguiendo en el particular.

Los productos béasicos

Entre los productos bésicos (granos, otros
alimenticios, textiles, metales y otros), tam-
bién se hizo sentir, a fines de septiembre y
principios de octubre, un receso apreciable, en
comparacién con las alzas espectaculares que
casi todos ellos tuvieron al estallar la guerra.
Ese 1eajuste natural no fue, sin embargo, de-
masiado fuerte y la mayor parte de los pro-
ductos conservaron niveles superiores a los que
tenfan a fines de agosto. Durante la Gltima se-
mana, posiblemente a causa también de la in-
vasién de Finlandia, ha vuelto a renacer el in-
terés por casi todos esos productos. El trigo,
especialmente, debido al factor anotado y tam-
bién a informaciones sobre escasez de cosechas
en la Argentina y en ¢l Canadi, ha tenido al-
zas apreciables, lo mismo que el caucho y el
cacao, estos dos tltimos, especialmente, debido
a las medidas que esta tomando Inglaterra pa-

ra controlar la produccién de sus colonias. Es
posible que si la situacidén intrinseca de los
negocios continda mejorando aqui vy la guerra
se prolonga en Europa, como se cree gencral-
mente, la tendencia de los productos bésicos
sea mas bien hacia el alza en el futuro.

El algodén

En los primeros dias de la guerra se creyd
que las perspectivas del algodén no serian fa-
vorables, pero los desarrollos, hasta ahora, pa-
recen indicar lo contrario. l.as exportaciones,
en lo que va recorrido del ano de cosecha, co-
menzado el l.o de agosto pasado, se elevaban,
hasta el 4 de diciembre a 4.344000 pacas de
algodon crude y al ejuivalente de 226.000 pa-
cas en manufacturas, cifras que exceden, con
mucho, a las del afo pasado; bien es cierto
que este aumento se fomenté con la prima de
exportaciébn de 1-14 centavos por libra que
decretd el Gobierno Americano; en los Gltimos
dias, en vista del éxito de las exportaciones
y de que el fondo destinado al efecto se esta
agotando, dicha prima se redujo primero a 34
y luego a 0.40 de centavo y es de creerse que
se eliminard totalmente, pero sus efectos se
estiman muy satisfactorios. E! Gobierno, por
otra parte, decretd desde hace dias la autori-
zacion de préstamos agricultores —que equiva-
len practicamente a compra del producto—, en-
tre 8.70 y 9.30 centavos por libra, niveles que
se consideran como muy satisfactorios por los
agricultores. [Z] consumo interno, por otra par-
te, ha aumentado en proporciones apreciables
y se cree que seguird sostenido durante el res-
to del afno algodonero, al fin del cual se estima
habra llegado a 8.000.000 de pacas; si se agre-
ga a esta cifra el calculo aproximado de las ex-
portaciones, (6.500.000 pacas) tendremos una
desparicién total, en el afio, de 14.500.000 pa-
cas. Como la cosecha actual se ha estimado
en 11.792.000 pacas y los stocks en poder del
Gobierno son algo asi como 11.000.000—, ven-
dréa a quedar, aproximadamente, a fines de agos-
to préximo un remanente de 8.292.000 pacas en
poder del Gobierno. Los precios del producto
son hoy algo mas favorables y, dados los fac-
tores anotados, parece que continuardn sin
cambio apreciable. Queda por ver el efecto que
las mayores exportaciones americanas hayan de
tener, en el mercado internacinnal, sobre otros
paises productores, como India, Egipto, Rusia
y el Brasil. Estando los dos primeros paises
envueltos en el conflicto actuzl, practicamente
y Rusia en circunstancias especiales, parece co-
mo si las perspectivas hubieran e ser méas
optimistas para el Brasil, cuya exportacién ha
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aumentado recientemente. Este factor es inte-
resante para Colombia, por las repercusiones
que tiene sobre el mercado de café,—la situa-
cién del Brasil.

El azGcar

Fue este uno de los productos que tuvieron
alzas méas espectaculares durante los primeros
dias de la guerra, por haberse creido entonces
que las hostilidades serian tan violentas como
la invasién de Polonia y juzgarse que habrian
de destruirse las cosechas, no sélo en dicho pais,
sino también en Alemania, Francia y aln en
los Paises Bajos, del az(Gcar de remolacha, pro-
duciéndose asi una situacién semejante a la de
1914 —Al teiminar, en breves dias, la conquis-
ta de Polonia y al producirse en el frente oc-
cidental el estancamiento que hoy todavia se
contempla, pudieron darse cuenta los operadores
en az(car de que las perspectivas esperadas no
se confirmarian y desde entonces comenzé una
baja lenta de los precios, que casi se habian
duplicado al estallar la guerra y que se redu-
jeron luego a niveles aGn inferiores a los que
prevalecian a fines de agosto.—Esta situacién
ha implicado -erias repercusiones para todos los
paises productores, pero especialmente para Cu-
ba, pues al eliminar el Presidente Roosevelt,
el dia 9 de septiembre, las cuotas de importa-
cibn del producto, a fin de evitar la especula-
cibn que entonces se veia venir, automatica-
mente quedd elevada la tarifa de importacion
para el azicar cubano a § U.S 1.50 las 100
libras, contra $§ U.S 0.90—, que regian ante-
riormente.— Parece que. en vista de la situa-
cibn creada, el Gobierno estudia actualmente
la conveniencia de restablecer dicha tarifa fa-
vorable para Cuba, dejando, sin embargo, eli-
minadas las cuotas. Las noticias sobre la in-
minencia de estas medidas han producido en
el mercaco de futures y en los disponibles de
azlicar inusitada nerviosidad y algunas fluctua-
ciones fuertes durante la Gltima semana. Pa-
rece muy probable que la disposicitn citada se
tome y que la situacién mejore consizuiente-
mente para Cuba, aun cuando, a la larga, los
precios actuales podran mantenerse méas bien
estables.

El petréleo

“La situacién dificil que contemplaba la in-
dustria del petrbleo al iniciarse la guerra tomé
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una nuéva faz entonces, en la creencia de gque
los requerimientos del conflicto harfan subir el
precio del producto y permitirian aumentar la
produccién. Si bien dichas perspectivas subsis-
ten todavia, no se ve bien claro hasta ahora el
efecto de la guerra sobre los precios del pro-
ducto, que permanecen précticamente iguales a
los de agosto pasado. Es posible, sin embargo,
que los Aliados estén consumiendo sus propias
provisiones y que mdis tarde aumenten, por en-
cima de las cifras normales, sus importaciones
de petroleo procedente de los paises america-
nos. En cuanto a Alemania, scn muy contra-
dictorias lzs opiniones que se emiten respecto
a sus reservas de petrbleo en depdsitos-tanques,
a sus posibilidades de adquirir el producto, a
la capacidad en que se encuentra para produ-
cir la gasolina sintética en grandes cantidades,
a la provisién que le estén suministrando Ru-
sia 'y Rumania. etc. Las opiniones mas sensa-
tas se inclinan a creer que Alemania no con-
templara problema serio de petréleo durante el
primero y tal vez el segundo afio de la gue-
rra.

Dos importantes desarrollos han tenido lu-
gar, recientemente; en relacién con la industria
de petréleo: el uro es la sentencia de la Cor-
te Suprema de México, que confirmé la expro-
piacion decretada por el Gobierno, debiendo
ahora lzs Comparifas someterse a un avalio,
que indudablemente ellas no habran de aceptar.
Se dice con frecuencia que se reanudarin las
negociaciones en Washington, entre el Represen-
tante de las Compafifas y el Embajador de
Meéxico, para llegar a un arreglo amigable, pe-
ro dichas noticias no tienen confirmacién oficial
hasta ahora.—El otro desarrollo de interés con-
siste en la reduccién de 21 c. a 1014 c. del
impuesto para la importacion del petréleo cru-
do y del combustible que se importe de Ve-
nezuela, reducciébn pactada en el Tratado Co-
mercial entre dicho pais v los Lstados Unidos
y la que favorece a Colombia, a virtud de la
cliusula de la nacién més favorecida. A pesar
de la protesta de un grupo de petroleros ame-
ricanos, el Departamento de Estado se negd a
reconsiderar la reduccién citada, la que ha que-
dado rigiendo, por lo tanto, en beneficio de
los paises citados, asi como de los demés que
se hallen protegidos por la clausula de la na-
cibn mas favorecida
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La situacion de los bancos centrales de la América

del Sur

Nos ha parecido oportuno publicar el cuadro
que aparece en seguida, en el que se hace una
las principales
cuentas de los bancos centrales de la Am?rica

interesante comparacidn entre

meridional,

reducidas a moneda colombiana,

segln sus balances en 30 de junio pasado.

De estas
alto entre los

Banco de la Repuablica, de Colombia,
sus reservas de oro ocupan el tercer lugar, des-

pués de la Argentina y Chile.

cifras aparece que el capital mas
de tales instituciones es el del

Y que

Entre nosotros se ha dicho infundadamente

que la situacién de nuestro banco de emisién
es dzbil, porque una parte importante de sus
recursos esta invertida en préstamos al Gobierno
y en bonos del Estado. Sobre este particular
cabe observar que tales inversiones apenas su-
peran el doble de su capital y reservas, al pa-
so que las de las otras instituciones surame-
ricanas en los mismos renglones representan
varias veces sus respectivos capitales y re-
servas, sin que ellas ni nuestro banco hayan
dejade de cumplir eficazmente las funciones
propias de los bancos centrales de emisién.

Principales cuentas de los Bancos Centrales de la Argentina, Bolivia, Colombia, Chile,
Ecuador y PerG en 30 de junio de 1939

(En miles de pzsos colombianos)

Argentina Bolivia Colombia Chile Ecuador Peri
e e R S 669.879 3.754 (1) 35.853 52.450 4.837 33.185
Fondos en el exterior............ 45.969 4.151 5.999 — 1.265 238
Préstamos y descuentos a Bancos. =25 — 17.227 3.165 384 8.026
» » > al pablico. — 1.925 2.582 6.911 2.152 —
> » » al Gobierno — 1:.251 21.629 68.388 3.409 29.434
Otros préstamos. . cooeevvnieennas — — — 17.450 189 -
Bonos oficiales......cooiviinnina. 306.619 24.607 15.364 — — i
Otras inversiones... ... ST — 267 12.000 680 901 226
BllEESs; vo i it i yaie g ha i i ans 617.250 18.479 57.364 78.546 7.891 35.408
Depbsitos de Bancos. ............] 234.159 1.325 22.141 11.147 3.029 —
» del pabled., vse e v - 2.849 1.934 1.197 - —
> del Gobierno........... 78.342 9.748 9.777 1.243 1.377 —_
> L7311 - H 932 1,133 4.753 7.093 356 13.779
Capital y reserva. ............ 0 13.921 2.327 15.752 12.979 1.044 3.666

(1) incluye $ 2.544.000 pignorados en Londres como garantia dz una obligacién del Estado.
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Las exportaciones de Colombia

En las phginas 478 y 479 de
esta entrega corren insertos varios
cuadros numéricos y gréficos indi-
cativos del desarrollo de las expor-
taciones de Colombia en 1837-38,
1855-56, 1873-74 y 1905-38, y
sobre los cuales queremos llamar
especialmente la atencién en estas
lineas,

Hace 100 anos (1837-38) las exportaciones de
Colombia valian 2 millones de pesos. El pri-
mer lugar lo ocupaban el oro y la plata, que
representaban el 729, de ellas; seguia el algo-
dén ccmo la méas Importante de las mercancias,
con el 89, del toral.

En 1855-56 el valor de las exportaciones
llegd a § 5.300.000, correspondiendo el aumento
principalmente a las mercancias, en tanto que
las exportaciones de oro y plata apenas si au-
mentaron. l.a exportacion de tabaco llega en
esa época al mismo nivel de la del oro, v
la de quina también alcanza alguna impor-
tancia.

En 1873-74 el valor de las exportaciones se
duplica de nuevo, y poco 2 poco el café me-
jora su posicién.

La situacién al iniciarse este siglo es com-
pletamente distinta: el oro ha perdido en
importancia, trocéncdose de una mercancia en
un medio de pago. La comparacién de la curva
de exportaciobn de las mercancias (gréfico A)
con la correspondiente del oro demuestra muy
claramente que éste debe intervenir cuando el
despacho de mercancias disminuye, y que su
exportzcibn baja cuando la exportacitn de mer-
cancias sube.

La guerra mundial detuvo la marcha ascen-
dente de la exportacion colombiana, pero a la
larga no pudo disminuirla, y tan pronto como
la guerra termind, el alza se inicia de nuevo
hasta que se derrumba verticalmente en la cri-
sis de 1928. El grafico A muestra muy convin-
centemente que para la exportacién colomtia-
na el golpe de la crisis fue mucho mas fuerte
y duradero que el de la guerra, y que su res-
tablecimiento fue muy lento en los G'timos
anos.

La distribucién en tres grupos 1) café, 2)
otros productos nacionales. 3) productos mas
importantes de las companias extranjeras: ba-
nanos, petréleo v platino), demuestra que esos
diferentes grupos de mercancias han tenido un

desenvolvimiento aksolutamente diferente. La
guerra restringid Unicamente la exportaciéon de
café, en tanto que acrecenté la de los <otros
productos nacionales* y los de companias ex-
tranjeras (bananos, petréleo v platino) Los dl-
timos han continuado este aumento también
después de la guerra, especialmente cuando en
1926 se iniciaron las exportaciones de petrdleo.
Respects de los «otros productos nacionales»,
Gnicamente la guerra les dio una oportunidad
de venta especial. No influyen en el aumento
de los afios posteriores a aquélla, v en la crisis
pierden tanto terreno, que no vuclven a ad-
quirir nueva importancia.

El elza de la curva de los productos de
compafiias extranjeras seria mas importante si
todos figuraran por su valor real, pero en la es-
tadistica una parte de ellos se anota con pre-
cios de mutuo acuerdo y que son mucho més
bajos que los precios regulares de venta.

(Cuanto a la participacién de los paises com-
pradores en la exportacién de Colombia, nétese
que en 1855-56 Inglaterra toma més de la mi-
tad de la cxportacion colombiana. Le siguen,
aungue no muy de cerca, Estados Unidos, Ale-
mania v Francia; pero va en 1873-74 los dos
Gltimos paises han mejorado mucho sus posi-
cioncs @ costa, ror asi decirlo, de Inglaterra,
en tanto que ia particiracibn norteamericzna
no ha cambiado. Pero al presente, es decir,
cien anos después del periodo que nos ha ser-
vido de punto de partida para este comenta-
rio, la participacibn de las naciones en la ex-
portacién colombiana ha cambiado a la par
con la composicion de las mercancias que for-
man dicha exportacion,

Desde 1907, los Lstados Unidos toman la
antigua posicion de Inglaterra, la que ape-
nas conserva mas o menos un 20%. Alemania
y Francia también disminuyen poco a poco su
participacién. La puerra mundial causa natu-
ralmente un aumento muy importante en la
posiciéon norteamericana, en tanto que los pai-
ses europeos desaparecen casi totalmante del
mercado colombiano. Terminada la guerra, los
Estados Unidos mantienen su posicién durante
diez afios, al paso que Inglaterra no pucde
recuperar su antigua importancia, y asi vemos
que, no obstante un corto incremento de sus
compras, queda eliminada, casi totaimente, del
mercaclo. En la crisis también los Estedos
Unidos pierden mucho de su posibilidad de
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compra, y después su curva baja poco a poco,
ala vez que la de los «otros paises» experi-
menta una alza inesperada.

La divisibn que aparece en la curva de los
<otros paises» demuestra que primero Alema-
nia, y desde 1930 también Francia y los pe-
quefios paises, causan esta alza. En general
se observa que después de la crisis la expor-
tacion de Colombia tiene la tendencia a ampliar
el radio de compradores.

FEn qué forma se traduciran para la expor-
tacion colombiana las complicaciones de la
nueva guerra europea’ Seran favorecidos de
nuevo los productos menos importantes? Se
impondra dGnicamente la capacidad de com-
pra de los Estados Unidos, o triunfard la ten-
dencia de amplificacién del radio de compra-
dores?

Nuevas medidas sobre control de cambio

El dia 18 del presente mes el Gobierno na-
cional aprobé una Resolucion dictada por la
Oficina de Control de Cambios y Exportacio-
nes y por medio de la cual se modifica el sis-
tema para la aprobacion de las solicitudes de
compra de cambio internacional.

El texto de la resolucién es el siguiente:

RESOLUCION NUMERO 87

La Oficina de Control dz Cambios y Expor-

taciones,

en desarrollo de lis funciones que le han si-
do senaladas por las disposiciones legales vi-
gentes v, en especial, de las enumeradas en el
Articulo 6.° del Decreto-Ley namero 326 de
25 de febrero de 1938;

Con el fin de proveer a una mejor distribu-
cion del cambio internacional que recibe el pafs,
el cual ha disminuido apreciablemente en los
altimos tiempos debido a la baja de nuestros
frutos de exportacion,

RESUELVIE !

Articulo 1. Todas las solicitudes para com-
pra de cambio internacional destinadas a cubrir
importaciéon de mercancias que hayan sido
aprobadas hasta la fecha de la presente Reso-
lucibn y las que se aprobaren en lo futuro, se-
ran retenidas por las Oficinas de Control en
todo el pais v de ellas no podrd hacerse uso
para adquisicion de divisas extranjeras sinn en
la cuantia semanal equivalente a los depdsitos
en monedas extranjeras que reciba el Banco
de la Repiblica en la semana inmediatamente
anterior.

Paragrafo 1.° Para la aplicacién del presen-
te Articulo, las Oficinas de Control retirarian

todas las solicitudes de cambio que hayan sido
entregadas o que estén listas para su utilizacion,
y con estas solicitudes formaran un turno es-
pecial para entregas por orden de fecha de
aprobacién original, dentro del cual debe darse
preferencia a las materias primas indispensables
para industrias, maquinarias, drogss y aquellos
elementos que en cencepto de la Junta Consul-
tiva requieran tal preferencia, por constituir
elementos indispensables para el desarrollo eco-
nomico e industrial del pais. [.a primera ad-
judicacién de cambio internacional se efectuara
en la segunda semana del mes de enero de
1940, de acuerdo con las entradas de divisas
en la primera semana del mismo mes.

Paragrafo 2,° Las oficinas de Control en
todo el pais enviaran semanalmente una infor-
macién que contenga, a mas de los datos acos-
tumbrados hasta la fecha, los siguientes:

1.,> Valor de las solicitudes para pago de
importacién de mercancias, aprobadas antes de
esta fecha, que correspondan al turno prefe-
rencial ;

2. Valor de las solicitudes aprobadas antes
de esta fecha, que correspondan al turno ordi-
nario;

3. Valor de las solicitudes presentadas du-
rante la semana, que correspondan a! turno
preferencial

4° Valor de las solicitudes para pago de
mercancias ordinarias aprobadas durante la se-
mana, que correspondan al turno ordinario.

De acuerdo con los datos anteriores, la Ofi-
cina de Control senalard a cada Oficina la su-
ma de divisas de que puede disponer de acuer-
do con la proporcién entre las entradas totales
de cambio v las cifras anteriores.

Articulo 2. Las licencias para compra de
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cambio internacional a las cuales les haya co-
rrespondido el turno de utilizacion de acuerdo
con los articulos anteriores, quedaran a dispo-
sicibn de los interesados por el término de 30
dias, vencidos los cuales serdn retiradas como
caducadas, no pudiendo hacerse uso de ellas
sino 30 dias después del dia en que se haya pre-
sentado a la Oficina de Control el comproban-
te de haberse depositado en un banco la suma
necesaria para efectuar la remesa.

Articulo 3. Los titulos por monedas ex-
tranjeras que emita el Banco de la Repablica
de esta fecha en adelante deberan ser utiliza-
dos por los depositantes dentro de los 30 dias
siguientes a su fecha, v en caso de que no fue-
ren utilizados serdn adquiridos por el Banco de
la Repablica, sl tipo de cambio para compra
de divisas extranjeras que tenga senalado en la
fecha de la respectiva operacion.

Articulo 4. Las solicitudes para pago de
importacién de mercancias que tienen por ob-
jeto depositar su valor en el Banco de la Re-
pablica, sin implicar venta de cambio interna-

cional, continuaradn entregiandose como hasta la
fecha.

Articulo 5.° Sométase la presente Resolucion
a la aprobacion del sefior Ministro de Hacien-
da y Crédito Pablico.

4

Dada en Bogotd a 18 de diciembre de 1939.
Oficina de Control de Cambios y Eportaciones.

ALBERTO BAvon
Jefe de Oficina

La Resolucion que precede fue aprobada por
la Junta Consultiva de la Oficina de Control
de Cambios y Exportaciones en su sesién del
I8 de diciembre de 1930.

El Secretario, Gustavo A. de Greiff

Aprobada —EI Ministro de Hacienda v Cré-
dito Pablico,

CarLos LLERAS RESTREPO

La nueva reglamentacion de las aduanas

Se dictan medidas de emergencia para remediar los problemas que la guerra ha trai-
do para el comercio importador. - Disposiciones transitorias sobre los do-
cumentos aduaneros para facilitar la nacionalizacién de las mercancias.

vy  Crédito Pa-
blico dirigié a la Cdmara de Comercio de esta
ciudad, al comenzar el presente mes, una im-
portante comunicacion, en la cual le participa
que, teniendo en cuenta las razones expuestas
por dicha entidad acerca de los problemas de
orden aduanero surgidos a causa del conflicto
europeo para el comercio importador, se ha dic-
tado, bajo el niimero 150, un nuevo reglamento
general de aduanas, con caracter transitorio, y
por medio del cual se modifica el reglamento
anterior nGmero 71 y se dictan otras medidas
en relacibn con documentos aduanercs.
Igualmente el Ministerio de Hacienda remi-
ti6 a la Camara de Comercio de Bogotd una
copia del nuevo reglamento expedido, el cual
dice asi:

El Ministerio de Hacienda

¢REGLAMENTO GENERAL DE ADUANAS NUMERO 150

(Transitorio)

Articulos 207, 209 y 362

por el cual se modifica el reglamento general de Adua-
nas ntmero 71 (articulo 1.9), v se dictan otras medi-
das en relacién con documentos aduaneros.

Articulo 1. Con motivo del actual conflicto
armado en Europi, v por las consecuencias
que pueda producir al comercio y a la navega-
cién internacional, se dictan las siguientes dis-
posiciones :

a) En los casos en cue leos interesados no
hayan recibido el conocimiento de embarque

(Pasa @ la dltima pdgina)
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LA NUEVA REGLAMENTACION
DE LAS ADUANAS

(Viene de la pdgina 461)

referense a determinada mercancia, ni tampoco
la aduana, o . habiéndolo recibido ésta, expre-
sare tal documento que ha sido extendido a la
orden, previa presentazion de la factura comer-
cial original, los interecsados prestarin fianza
prendaria a satisfaccidn del administrador dc
aduana y determinado su valor en la forma cue
lo expresa el articulo 207 de la Ley 79 de
1931, en caso de que no pudieran prestarla
bancaria, y por término mayor de seis mescs,
para responder al gobierno, lo mismo que a
las personas que tengan derecho legitimo sobre
la mercancia, por los perjuicios que cause su
entrega equivocada., El modelo de fianza seré
el mismo que dispone el reglamento general de
aduanas naGmero 107,

b) En los casos en que los interesados no
hayan recibido el conocimiento de embarque,
referente a determinada mercancia, pero que
si haya sido recibido por la aduana, la perso-
na que apareciere como consignatario en tal
documento podra pedir copia de él para pre-
sentarla con el manifiesto cocrespondiente, y
otorgard la fianza de que trata el reglamento
general de aduanas nGmero 107, la cual puede
ser prendaria en el caso de gque no pueda pres-
tarse bancaria,

¢) En lo que se refiere a certificados de ori-
gen, se procederda en la misma forma dispuesta
para las facturas consulares en los reglamentos
generales de aduanas nameros 117 y 119,

En los casos en que el consignatario no p#
da presentar el certificado de origen ni la fac
tura consular, con una sola fianza por vala
doble de los derechos de importacion se pued
garantizar la entrega de los citados docu
mentos.,

d) En los casos que los importadores no pu-
dieren presentar los comprobantes dz pureza
dz buenas condiziones de la mercancifa para el
consumo, asi como los certificados sobre sani-
dad o ausencia de parasitos en animales, plan-
tas vivas, cepas, semilles, frutas, tubérculos,
raices y demas productos vegetales destinados
al cultivo o propagacién, y los certificados de
graduacién alcohdlica o cualesquicra otros exigi-
dos por las autoridades de higiene que deban
ser cxpedidos en el exterior, podran suplirse
con certificados expedidos en la forma que de-
termine el Ministerio de Trabajo, Higiene y
Prevision Social.

Artizulo 2.° Cuando el Ministerio de Hacien-
da v Crédito Pdblico reciba del administrador
de aduana la informacién de que trata el ar-
ticulo 362 de la Ley 79 de 1931, decidira, con-
sultando al tribunal supremo de adu2nas, si
lo estimare conveniente, si es el caso de hacer
efectivas las obligaciones contraidas en las fian-
zns, de conceder prorroga para su cumplimien—
to, o si éstas deben ser definitivamente can-
celadas.

LExpedido en Bogoti, a 1.° de diciembre de
1939.

El Ministro de Hacienda y Crédito Pablico,
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