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Notas Editoriales

a situacidén general

Durante el periodo que nos toca resenar hoy,
el mundo entero ha vivido bajo la constante
amenaza que sobre la paz de Europa viene
pesando con el peligro inminente de que se
desencadene la temida conflagracion, que afec-
aria no s6lo a las naciones que en ella parti-

iparan, sino a las de la tierra toda. Y sinem-
bargo, esa situacibn mundial no ha afectado
todavia en forma muy sensible la de Colombia,
lo que muestra que las condiciones de nuestra
economia son sanas. Casi puede decirse que
s6lo por la persistente baja en los precios del
café, originada en gran parte por la situacién
mundial, y la incertidumbre que ésta ha lle-
vado al mercado del grano, se ha hecho sen-
sible para nuestro pais la depresion general.
Lo que no es poco, pues bien sabido es lo que
el café representa en la economia colombiana.

Un fuerte descenso tuvieron en marzo las
reservas de oro del banco emisor, que se ex-
plica por la escasez de divisas, propia de los
primeros meses del ano, cuando la moviliza-
cion de café estd en su minimum, y que ahora
se acent(ia por la baja de los precios del arti-
culo en el exterior y por el considerable au-
mento gue las importaciones vienen registrando
en estos Gltimos meses.

Por lo demis, la produccién de oro sigue en
aumento v sefiala para marzo una de las més
altas cifras registradas; el movimiento comer-
cial, estimulado por la proximidad de la se-
mana santa, estuvo bien activo en ese mes; el
del canje de cheques sobrepasd a los de febre-
ro anterior y de marzo de 1938, y las opera-
ciones de bolsa alcanzaron una de las mas ele-
vadas cifras registradas en los Gltimos anos,
con alzas apreciables en las cotizaciones de casi
todos los papeles. En las transacciones de finca
rafz se noté bastante actividad.

La carestia en los precios de los viveres que
venia siendo causa de preocupacién, parece que
se ha contenide con las medidas adoptadas, y
han empezado a llegar al pais los pedidos de fri-

joles y papas hechos por el Gobierno con moa
tivo de la escasez real de esos articulos.

£l 19 del mes pasado se efectuaron las elec-
ciones para representantes al Congreso y dipu-
tados a las asambleas departamentales, los que
a su turno han de elegir los miembros del Se-
nado. Rein6 en tales elecciones tranquilidad y
orden completos, y el Gobierno se esforzé por
garantizar el libre ejercicio del sufragio, con
absoluta imparcialidad, como lo han reconocido
justicieramente los directorios de los partidos
politicos. [Ese resultado altamente satisfactorio
constituye un triunfo de la politica de convi-
vencia nacional proclamada por el jefe del es-
tado, y al par que hace honor a la nacién es
poderoso factor de estabilidad y de confianza
en la situacion politica y econdémica del pais.

La situacién fiscal

£l producto en marzo de las rentas nacio-
nales ordinarias ascendi6 a $ 7.917.000 con-
tra § 4.787.000 en febrero y § 5.203.000 en
marzo del ano pasado. Aunque casi todas las
rentas subieron, el aumento registrado correspon-
di6 principalmente a los renglones de aduanas y
de participacién del estado en las explotaciones
de pretrdleo, el primero de los cuales llegb a la
cifra sin precedente de § 4.000.000. En los tres
primeros meses del afio se han recaudado
$ 18.791.000 contra § 17.147.000 en igual pe-
riodo de 1938.

[Las apropiaciones para gastos
marzo se fijaron en $ 7.197.000.

pablicos en

La banca y el mercado monetario

Los préstamos y descuentos hechos por el
Banco de la Reptablica a sus afiliados dismi-
nuyeron un tanto en marzo, pasando en el
curso del mesde § 15946000 a $§ 15.269.000,
Qcurrié lo propio con los hechos directamente
al pablico, que de § 3.140.000 que valian en
28 de febrero bajaron para el 31 de marzo a
$ 2.884.000. En proporcién menor disminuye-
ron los préstamos totales del Banco al Go-
bierno: de $§ 21.851.000 a $ 21.785.000.
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También se anoté baja en los billetes del
Banco de la Reptblica en circulacion. Al em-
pezar el mes de marzo ascendian a $ 54.968.000
y al terminar el mismo quedaron en § 54.601.000,
lo mismo que en los depdsitos en el mismo
Banco, que en ese lapso pasaron dz § 44.992.000
a $ 41.050.000.

El medio circulante en el pais, computado
como lo hace el Banco de la Repblica, dis-
minuyb en el curso del mes de marzo de
$ 118.859000 a $ 115.864000.

Como ya lo anotdmos, las reservas de oro
y divisas libres del Banco de la Repablica
experimentaron una considerable disminucién en
el curso del mes de maurzo, pasando de
$45.844.000 a § 41.225.000. En esas cifras
corresponde, respectivamente, a oro fisico
$41.776.000, y § 37.461.000.

Oficinns de Comnensacién de Cheques.

Considerab'emente aumenté el movimizsnto
de las oficinas de compensacién de cheques en
el mes pasado, sza que se compare con el de
febrero anterior o con el de marzo de 1938,
La mayor parte de tal aumento se presentd en
las oficinas de fuira dz Bogota. Las cifras, en
miles de pesos, son asi:

Marzo 1939 Febrero 1939 Marzo 1938
En el pais 94.256 80.171 73.361
En Bogota 41.393 36.027 34.214

El Cambio Exterior

E! cambhio exterior se ha mantenido estable,
practicamente al tipo de venta que tiene fija-
do el Banco dez la Repiblica, e! 17514% para
cheques por dolares. La escasez estacional de
divisas y la demanda que las fuertes importa-
ciones han creado, como va lo hemos observado
desde nuestra anterior reseia, han sido 11 causa
de esa fiimeza.

Ha seguido presentandose el fenémzno de
qgue, no obstante la muy delicada situacién de
Europa, las monedas europeas se han mante-
nido extraordiniriimente estables en el mzrca-
do de Nueva York, lo que hice pensir a veces
que no sea tal vez tan inminente el peligro
de la conflagracidon como lo presentan las no-
ticias de la prensa o que los fondos de esta-
bilizacién han obrado con suficiente eficacia para
contrarrestar el efecto deprimente de aquella
situacién. Ayer se cotizaba la libra esterlina

y el franco francés a tipos iguales a los de
hace un mes, $ 4,68-14{ y $ 0,0265, respectiva-
mente.

El oro

En Marzo compré el Banco de la Repablica
50.065 onzas finas de oro, contra 44.631 en fcbre-
ro v 40.099 en marzo de 1938. En el primer
trimestre del presente afio ha comprado el Banco
150.483 onzas, contra 115.271 en igual periodo
de 1938.

La prima pagada en las compras del Banco
se ha mantenido sin cambio, al 65,709,

El café

l.a depresion en los precios del café en el
mercado de Nueva York que se venia registran-
do desde hace varios meses, se mantuvo en la
mayor parte del periodo a que se refiere la pre-
sente resefa Pero a fines de la semana pasada
esa tendencia bajista tuvo una sabita reaccibén
y las cotizaciones de las clases colombianas
experimentaron un alza, que en algunas llegd
hasta 34 de centavo en libra. No se tiene toda-
via la explicacidon precisa de lo ocurrido, pero
no parece demasiado aventurado suponer que
ante los sucesos que en los Gltimos dias han
hecho concebir la esperanza de que el temido
conflicto europeo se vea por lo menos aplazado,
los fuertes tostadores se estdn apresurando a
restablecer sus stocks de café, que se habian
visto muy menoscabados con la politica que
esos tostadores venian siguiendo de abstenerse
de nuevas compras con el propésito de forzar
hacia abajo los precios. Si asi fuere, puede es-
perarse que la favorable reaccién se mantendra,
pues la posicion estadistica, especialmente para
el café colombiano, no puede ser mejor.

Ayer se cotizaba en Nueva York el café
Medellin a 1134 centavos, y a 11 el Bogota,
contra 11-14 y 10%g, respectivamente hace un
mes. En los mercados del interior no sc ha
sentido todavia el alza que han tenido los de
Nueva Yor. Las tltimas cotizaciones dan para
la carga de pilado en Girardot $ 38 y para la
de pergamino $ 30, o sea las mismas del mes
pasado.

En marzo se movilizaron a los puertos de
embarque 361.611 sacos. En febrero anterior
esa movilizacion fue de 299.381, v en marzo de
1938 de 363.650. En el primer trimestre del
presente ano se han movilizado 950.620 sacos,
en comparacién con 1.092.084 en el mismo
periodo del ano pasado.
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Nueva York, abril 8 de 1939

[in marzo, la mayor parte de la actividad en ¢l merca-
do de futuros estuvo conectada a las liquidaciones de
la posicién de ese mes. Fuera de esto, el mercado se
mantuvo bastante pesado. Los precios se movieron irre-
gularmente durante el mes, registrdndose en la primera
quincena oscilaciones mas fuertes que las observadas en
muchos meses. La situaciébn curopea y una informacién
del Brasil en el sentido de que el gobierno permitiria que
los precios del calé buscasen su nivel nutural, fueroncios
factores de depresibn, y al finalizar el mes los precios
estaban por debaio de los que regian al empezar.

El mercado de disponible continué quieto. La com-
paracién entre ¢l tono pesado del mercado en los Glti-
mos meses y la cantidad de café que ha salido del
Brasil para este pais ha llevado a muchos a la persua-
cion de que gran parte del calé que estd entrando del
Brasil a‘.,os Esmdos Unidos fue comprado «para embar-
que futuro». Bajo la direccién de la Oficina Panameri-
cana de Café se estd llevando a cabo una campafia para
‘aumentar las ventas de café por todo el comercio in-
teresado, Este espera que una mayor actividad en las
scctores de tostado v de menudeo del negocio ayudara
a reanimar el mercado de café crudo, que ha desarro-
llado muy reducida demanda desde principios del afio.
Las ofertas del Brasil estuvieron relativamente firmes,

ro las colombianas declinaron persistentemente hasta
r:s Gltimos dias del mes. cuandu las compras de la Fe-
deracién produjeron una viva reacibn, seguida de una
contra-reaccion, El 1.° de marzo s¢ cotizaba ¢l café Me-
dellin a 1114 centavos, ¢l Armenia a 11 3/8 v el Muni-
zales a 11 1/8. Bajaron a 10 5/8, 10 3/8 y 10 1/4,
respectivamente. De un momento a otro subieron a 1114,
11 y 10 7/8 respectivamente. pero al in del mes que-
daron 1/4 de centavo por debajo de estas cotizaciones
Las cxistencias de cafés centroamericanos en este mer-
cado siguieron fuertes y circularon noticias de que los
embarcadores cstaban principiando a retraerse, pidiendo
precios considerablemente més altos por los lotes que
estaban todavia en los paises de origen. Los Maracai-
bos, tanto naturales como lavados, obtenian precios ex-
cesivamente altos,debido a las existencias insuficientes y
a la renucncia de los tostadores a reemplazarlos con
sustitutos aceptables.

El mes de marzo se inicié con precios en el mercado
de futuros que indicaban una tendencia de baja y con
los compradores vacilantes. El dia 4 se presentd una
brusca baja en los fururos y se registraron descensos
de 18 a 24 puntos, aunque el volumen de operaciones
fuc pequefo, principalmente para cubrir descubiertos
aprovechand» la baja. Un cable del Brasil para la
prensa, llegd la wvispera en la tarde, en que se decia
que el Miniscro de I—g::ienda habia declarado, al cerrar-
se la convencion cafetera, que el gobierno permitiria
que los precios en el Brasil se ajustaran a los niveles
internacionales y que no se haria ningln esfuerzo para
restablecer un control artificial en el mercado doméstico
Se considerd que ese despacho habia desencadenado la
baja. Durante esos primeros dias el mercado de dis-
ponibles estuvo muy quieto. Las ofertas de costo-y-flete
del Brasil, entre 6.60 y 7 centavos, estuvieron sosteni-
das, aunque el dia 4 los precios eran enteramente no-
minales, pues la baja en los futuros hizo retirar com-
.pletamente del mercado actual a los negociantes. Los
suaves estuvieron un tanto més débiles.

En la primera sesién de la semana siguiente, los fu-
turos se afirmaron algo, pero al dia siguiente habo otro
acceso de baja y los precios registraron otro descenso
méaximo en la estacién para todos meses, con ex-
cepcidn del corriente. El mercado siguid irregular todo
el resto de la semana, pero logré hacer ganancias de 8
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a |l puntos en el contrato «D»>. A mediados de la se-
mana hubo una declaracién oficial de que se habfa ce-
lebrado un arreglo provisional encre los Estados Unidos
y el Brasil sobre relaciones comerciales, y los nego-
ciantes comentaban qué queria decir la «<libertad de
cambio» que se mencionaba en tal declaracién. Algunos
consideraban que una «libertad de cambio» sélo se apli-
caria a pagos efectuados por importaciones del Brasil,
mientras que otros creian que ella podria aplicarse tan-
to a importaciones como a exportaciones. Era dificil
cotizar las ofertas de costo-y-flete del Brasil. El tipo
general para el Santos nimero 4 era alrededor de 6.60
centavos, aurique el mercado se mostraba en cxtremo
exigente en materia de calidades, variando fuertemente
los precios dc acuerdo con cllas. Los cafés suaves estu-
vieron un tanto més débiles, con muy pocas operacio-
nes. El Manizales se ofrecia a 11 centavos y probable-
mente podia obtenerse a 107/8. Para entrega inme-
diata no se pedia menos de 1115,

En la semana que termin6 el 18 de marzo el merca-
do perdié todo lo ganado en la anterior y otra vez
tocd un nivel minimo para la estacion. El volumen de
operaciones [ue ucio. Los sucesos de Europa y la
tendencia floja &e?os cafés suaves, unidos a la actitud
de renuencia a comprar asumida por los tostadores, se
dieron como los motivos principales de la declinacién.
El contrato de Santos registré bajas netas de 20 a 31
puntos en la scrnana. El café costo-y-flete del Brasil
se ofrecié hasta a 6.20 centavos, para el de la cosecha
pasada, mientras que se pedia Y4 centavo més por el
namero 4 de la nueva cosecha de buena calidad. Los
cafés suaves otra vez aflojaron, ofreciéndose el Maniza-
les para pronte embarque como a 1014 centavus, o sea
14 centavo menos que en la semana ancerior. Durante
la semaru la oficina de Nueva York del Depariamento
Nacional de Café del Brasil recibié ¢l siguiente cable-
grama dc la oficina principal de Rio Janciro: «<Para
aclarar la reciente declaracién hecha por el Ministro de
Hacienda del Brasil, el Depurtamento Nacional del
Café quiere hacer publico que la decisiébn de no inter-
venir en el mercado para promover una valorizacién
artificial del café, no implica que él deba abstenerse de
emplear todos sus recursos para proteger el mercado
cada vez que se vea afectado por elementos especula-
dores interesados en la baja injustif.icada de los precios
del café.»

En la siguiente semana los precios de los futuros vol-
vieron a subir. Aunque en un momento dado los meses
distantes en el contrato «D» tuvieron una nueva baja
estacional, por tres semanas consecutivas, hubo pocos
vendedores, y la semana termin6 con alzas netas de
18 a 24 puntos en ese contrato. La mejoria en la si-
tuacifn politica europea fue el factor principal de alza,
ya que el volumen de negocios fue muy pequefio y el
mercado de disponible se mantuvo quicto. Las ofertas
de costo-y-flete del Brasil estuvieron casi sin cambio,
ofreciéndose ¢l Santos nGimero 4 entre 6.30 y 6,80 cen.
tavos. Los suaves estuvieron otra vez débiles, con el
Manizales tan bajo como 10} centavos para embarque
futuro, aunque algunas coberturas de contratos préxi-
mos hicieron subir el precio a 10 5/8 al final de la se-
mana.

En los Gltimos dias del mes el mercado de futuros
estuvo bhastante estable, con pocas operaciones. El de
disponibles siguié pesado, con muy poco cambio en las
ofertas de costo-y-flete del Brasil. Los colombianos me-
joraron con bastante viveza, como resultado de las com-
pras hechas por la Federacibn Nacional de Cateteros
cn ese pais, a fines de la semana anterior. El Mede-
llin se cotizd a 11 centavos y hasra 1134{; el Manizales
de 1034 a 11, y el Armenia de 107/8 a 11. El hecho
de que las existencias de cafés colombianos estuvieran

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



126 REVISTA DEL

BANCO DE LA REPIEBLECA

en el punto més bajo del afo, registrando 30.000 sacos
menos que en la primera semana de febrero, ayudd
considerablemente a la Federacién en su programa de
compras. Los rostadores presentaron resistencia al alza,
y cuando los precios llegaron al punto més alto algin
comerciante sugirib que los compradores podrian buscar
otras variedades de café suave.

El 2 de marzo las noticias llegadas del Brasil infor-
maron que la Convencién Cafetera habia convenido en
los puntos siguientes

1. En una cuota «de equilibrio» de la cosecha de
1939-40, semcjante a la cuota «de sacrificio» de la co-
secha acrual, v también en una cuota de la cosecha de
1940-41, si fuerc necesaria; 2.° En conservar el Depar-
tamento Nacional de Café hasta el fin de junio de
1941; 3 °© En la limitacién de las existencias de café en
los puertos; 4.° En la destruccién del café adquirido
por el Departamento Nacional, con pequefias excepcio-
nes; 5. En permitir a los productores de café de los
estados pequefios que exporten la cuota de sacrificio,
pagando 50 milreis por saco al Departamento Nacional,
siempre que las entradas a los puertos de café de di-
chos estados sean insuficientes, 6.° En que el emprésti-
to del café de 1930-40 continGe a cargo del Estado de
Sao Paulo.

ESTADISTICA
(En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unidos y a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Marzo 1939.. .. 790.545 430.734 1.221.279
» 1938.... 785.829 512.006 1.307.835
Jullo-Mar. 1938-39. ... 6.808.398 3.611.537 10.419.935
» » 1937-38.... 5.345.063 3.580.793 B.925.856
» » 1936-37.... §.763.568 3.801.701 9.565.269

A EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Marzo 1939.... 466.000 563.000 1.029.000
» 1938.... 525.000 582.000 1.107.000
Julio-Mar. 1938-39.... §.111.000 3.776.000 8.8%7.000
» » 1937-38 ., . 3.859.000 3.642.000 7.501.000
» » 1936-37. ... 4.201.000 4.216.000 8.417.000

Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Marzo 1939.... 792.937 421.343 1.214.280
B 1938.... 754.343 504.844 1.259.192
Julio-Mar. 1938-39. ... 6.831.166 3.518.132 10.349.293
» B 1937-38. ... 5.308.422 3.876.477 9.184.8%9
» * 1936-37.... 5.885.181 3.720.065 9.605.246
EN EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Marzo 1939 ... 538.000 409.000 947.000
s 1G38.... 472,000 565,000 1.037.000
Julio-Mar. 1938-39.... 4.939.000 3.670.000 8.659.000
> » 1937-38.... 3.985.000 4.207.000 8.192.000
» » 1936-37.. .. 4.262.000 4.326.000 8,588,000
En Puertos
del Sur (2) Total mundia!
Marzo 1939, ... 84.000 2.245.280
» 1938.. .. 141.000 2.437.192
Julio-*Mar.  1938-39_... 930.000 19.988.298
> * 1937-38 . .. 1.018.000 18.394.899
s . 1936-37. . .. 849,000 19.042.246

Existencia visible mundial

En Estados Unidcs Abril 1.# Marzo 1.¢ Abril 1.2
1939 1939 1938

Stock Brasil....... 456,555 458.947 440,20

> Otros ...... 410.224 400.833 295.847

A flote del Brasil.. . §78.600 643,500 607.200

» » Javay Este. 1.000 3000 0 caieees

Total:s.siies 1.446.379 1.506.280 1.343.278

En Bur Abril 1.0 Marzo 1. Abril 1.+
b 1939 1939 1938
Stock? Brasii. 1.448.000 1.220.000 958,000
> Otros....... 1.332.000 1.178,000 1.163.000
A [(lote del Brasil... 510.000 447.000 §90.000
» + Javay Este.  39.000 63.600 29.000
Tokal e vevine 3.029.000 2.908.000 2.740,000
En puertos del Brasil 3,282.000 3.326.000 3.257.000
Existencia visible
mundia! (3)....... 7.757,379 7.740.280 7.340.278
EMBARQUES TOTALES
Marzo Julio-Marzo
1939 1938 1938-39 1937-38
Ben#ll .. ..covnnne 1.305.000 1.463.000 12.407.000 10.542.000
Colombia........ 303.378 349.770 3,013,490 3.108.106

Ventas para enirega futura en la Bolsa de Nueva York

Marzo Enero-Marzo

1939 1938 1939 1938
Contrato <As 7 nueve... 33.750 60,000 94.250 164,500
» b 345.750 359.000 925.000 952.000
L, T N 379,500 419,000 1.019.250 1.116.500

Precios publicados para operaciones a término
Base, Santos nimero 4

Marzo 1 Marzo 31 Més alto Més bajo
Mayo.......coun.. 6.13 5.88 6.17 5.71
JUS s riea 6.22 5.93 6.25 5.78
Septiembre........ 6.29 5.98 6.32 5.82
Diciemore, ........ 6.4 6.02 6.37 5.86
MBArzo, ....ccuviae 6.12 6.06 6.17 5.90

Base, Rio ndmero 7

Marzo 1 Marzo 31 Més alto Mis bajo
Mayo.. ........ ) 4.25 4.19 4.28 4.0
Juliow.eeeennnnn.. 4.27 4,11 4.3 4.02
Septiembre. ....... 4.31 4.11 4.34 4,02
Diciembire ... .. 4.32 4.13 4.36 4.02

Precios publicados para entrega inmediata

(Estos precios son para lotes de 100 sacos o mhbs, ex-muelle en

Nueva York)
Marzo 1. Marzo 31  Maés alto Mas bajo
Santos nfimera 4., 7-14-8 7-Y-7-3/8 ] -y
Rio nfimera 7.... 5-1/8 5-1/8
Medeliin.......... 12-12- 11-34-11-7/8 12-}4 1=
Manizales..... ... 11-3-12  10-7/8-11-% 12 10-7/8
Armenia,.......... 12 11-1/4-11-3 12 11

UL TIMAS NOTICIAS LWEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, abril 17 de 1939

Nos referimos a nucstra carta del 8 del presente so-
bre café. En la quincena pasada ¢l movimiento en los
precios del mercado de futuros fue muy limitado, c?' las
operaciones en disponibles reducidas. El mercado de
Santos, Brasil, sostenido. Los suaves algln tanto més
grmes En la sesién del sibado el mercado estuvo més

rme.

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

(2) EIl Cabo, Rio de la Plata, Costa Occidental de Sur Amé-
rica, consumo en el Brasil.

(33 Excluyendo existenclas ‘en el «<interiors y seretenidass.
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El sistema legal de encaje de los bancos en Colombia

ON motivo de una consulta formulada a la Super:mendencna Bancaria JFor una respetable instituciébn bancaria
( (5

extranjera, tuvo ocasién el actual Superintedente, doctor Alberto H.

rres de elaborar sobre este asunto el

importance estudio que publicamos a continuacién y que su autor nos ha cedido especialmente para las pé-

ginas de esta Revista.

La ley colombiana exige a las instituciones
bancarias que efectian negccios en el pais man-
tener un encaje del 509% de sus depdésitos dis-
ponibles, o sea, los pagaderos a treinta dias o
menos, y del 259 para los depésitos a térmi-
no, o sea, los pagaderos a mas de treinta dias.
El encaje del Banco de la Repahlica se rige
por disposiciones especiales,

Los bancos comerciales nacionales o extran-
jeros que son accionistas del Banco de la Rept-
blica y que disfrutan del beneficio de los redes-
cuentos en dicho banco, sdlo estin ohligados a
mantener la mitad del encaje antes indicado;
pero con el propésito de estimular la fijacion y es-
tabilizacion de un tipo de interés relativamente
bajo para sus préstamos, se ha concedido a esos
mismos bancos afiliados la facultad de reducir
su encaje al 15% de sus exigibilidades a la vista
0 a menos de treinta dias y al 59, de sus dep6-
sitos a término, a condicién de que mantengan
en sus operaciones de caricter redescontable
una tasa de interés no mayor de dos puntos
de la que fije para sus redescuentos el Banco
de la Rephblica. Este la tiene fijada desde el
4 de julio de 1933 en el 49, anual para rtales
operaciones, de manera que los bancos afiliados
que han ejercitado esa facultad v que, por con-
siguiente, han reducido su encaje en esos tér-
minos, han quedado obligados a no cobrar sino
el 6% anual en sus préstamos a 90 dfas de
plazo. Hay algunos bancos que por no avenir-
se a cobrar esa tasa sino la del 79, anual, o
bien por su politica de negocios, prefieren man-
tener un mas alto encaje para sus exigibilida-
des.

El encaje para las secciones fiduciarias de
los bancos si es indefectiblemente del 509, de
sus exigibilidades.

La totalidad de estos encajes debe consistir
en depdsitos a la orden sin interés en el Banco
de la Reptblica

El encaje para los depésitos de ahorros de
las respectivas cajas o Secciones debe mante-
nerse en estas Gltimas por separado; esta fijado
en el 20% vy puede constitufrse en su mitad
en depdsitos en otros institutos de crédito.

La ley bancaria previene que los depésitos
en moneda especial mantengan su encaje en
dicha moneda; pero esta disposicion nc viene

teniendo aplicacién en la préctica desde que
se constituvd el Control de Cambios, pues no
siendo libre el comercio de divisas y monedas
extranjeras y no pudiéndose autorizar su aa-
quisicién sino para los fines econbémicamente
necesarios que sus regulaciones establecen, no
existe la posibilidad de constituir depésitos en
esas especies, aparte de que para los constitui-
dos con anterioridad al 28 de noviembre de
1933 y por disposicibn de la ley 46 de ese
ario, se le di6 al billete del Banco de la Rept-
blica completo poder liberatorio y hasta curso
forzoso, permitiendo devolverlos en tales bille-
tes de acuerdo con la paridad intrinseca de la
respectiva moneda con el peso colombianc al
momento de contraerse la obligacién, si ésta
contenfa cliusula oro, o al tipo de cambio del
dia de contraerse dicha obligacién, si contenia
clausula valutaria.

Pero hasta la fecha en que se implanté el
Control de Cambios si venia siendo necesario
crear encaje especial para los saldos pasivos en
monedas extranjeras, y considero que ello se
justifica técnicamente puesto que tales exigibili-
dades en nada se distinguen de las demaés.

En cuanto a los préstamos y redescuentos
de los bancos afiliados en el de la Repablica,
ellos no reguieren encaje por mandato expreso
de nuestra ley bancaria; pero considero que
tampoco deberfa exigirse en cualquier sistema
similar al nuéstro aun no existiendo la disposi-
cibn de excepcion

En efecto, en un sistema como el nuéstro,
con un banco central de redescuento y emi-
sibn creado, entre otros de sus fines primordia-
les, para servir de mecanismo de financiacifn
a los demés institutos bancarios afiliados, con
una estrecha relacién de interdependencia entre
éstos con aquél no sélo en materia de crédite si
no en la funcién monetaria, pudiendo convertir
en dinero por medio l¢ préstamos o redesciientos
su cartera o parre de ella no sélo en las épo-
cas de crisis sino cuando quiera que por causas
justificadas, como la recoleccién de las cosechas
u otras scmejantes, surjan demandas de dinero
v de crédito, no seria logico requerirles la for-
macién de encaje para las sumas prestadas o
redescontadas en el instituto central. Tendien-
do esas operaciones, en Gltima instancia, a for-
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talecer el encaje de los bancos afiliados, ello
conduciria a consagrar una especie de circulo
vicioso, por més que para cada peso prestado
o redescontado se exigiera s6lo una minima par-
te de encaje, pues éste seria creado necesaria-
mente con los recursos suministrados en tal for-
ma por el propio instituto central. Precisamen-
te por esa facilidad de financiacién de los ban-
cos afiliados se ha hecho posible la reduccion
de su encaje, puesto que los que no disfrutan de
ella deben necesariamente mantener mayores
recursos en mano.

Por otra parte, los préstamos directos que
el Banco Central hace a sus afiliados deben
ser siempre garantizados o con bonos de deu-
da pablica o con obligaciones que tengzn dos
firmas responsables, o una firma con otra ga-
rantia adiccional suficiente a ortorgar el control
sobre productos o mercancias, o con conoci-
mientos de embarque, mientras que las exigibili-
dades corrientes del pablico en los bancos no
tienen ninguna caucién especial y sélo en forma
excepcional se encuentra en la prictica que
la tengan. Pero ademés de esta garantia espe-
cifica sin la cual no puede otorgar préstamos
el instituto central a sus afiliados, existen
otras de caréacter general y permanente, como
son las acciones que éstos poscen en aquél, que
la ley previene que en caso de quiebra deben
aplicarse de preferencia a la cancelacion de
sus respectivas obligaciones, y los depé&sitos de
los bancos afiliados en el central en los cuales
debe estar constituida la totalidad de su encaje.

En cuanto a los redescuentos en el banco
central, tampoco se ve razbn para exigirles en-
caje, por que con esta operacion le entrega el
respectivo banco afiliado obligacicnes legalmente
cedidas que radican en aquel los créditos y las
acciones correspondientes, lo que constituye por
si sblo una garantia bastante eficaz en todo
sentido dada la circunstancia de que las obliga-
ciones transferibles en tal forma estan rodea-
das por la ley de ciertas precauciones y requi-
sitos que las hacen por lo general muy sanas,
v porque los cupos son senalados de acuerdo
con el propio banco central, de manera que al
aceptar al redescuento las obligaciones ya tiene
suficiente conocimiento de la solvencia, de la
capacidad de crédito y de la clase de respon-
sabilidad de los deudores en la obligacién ce-
dida. Tiene el banco emisor también en este
caso la garantia colateral de las acciones po-
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seidas por el banco afiliado, asi como la de
encaje.

La fijacion de la llamada linea basica pa
determinar el limite para préstamos y redes
cuentos a2 cada banco afiliado en el banco ce
tral, se adopta precisamente teniendo en cuen-
ta estos tres factores: el valor de las accion
que en éste posee; la cuantia de sus depdsit
a la orden en el mismo v la cifra total de
su cartera.

Todas estas caracteristicas del préstamo y
del redescuento de los bancos afiliados en el banco:
central y las garantias directas, colaterales y
adicionales de que estdan rodeadas esas opern-
ciones, estan indicando que ellas no cuadran
dentro de la calificacion de exigibilidades co-
rrientes u ordinarias del pGblico que son las
que, por estar desprovistas de caucién y fun-
dadas sblo en la simple confianza, deben estar
sujetas a especial protecciéon en los sistemas
legales y particularmente al encaje. En el redes-
cuento, el banco redescontable entrega un docu-
mento con dos firmas, ya conocidas y con un
cupo de crédito prefijado por el instituto central,
o con garantias adicionales® y lo mismo ocurre
con el préstamo en cualquiera de los eventos
contemplados en nuestra ley bancaria.

En tratdndose de redescuentos existe otra
consideracién de gran valor y es la de que esa
operacién se concreta sobre un activo deter-
minado del banco afiliado, que al ser cedido
sale del patrimonio de éste para incorporarse
en el del banco central. La obligacibn desconta-
da en la realidad deja de ser propiedad del
banco afiliado para ser adquirida por el banco
central, y en los balances de aquel asume propia-
mente el caracter de una responsabilidad pen-
diente.

Por (ltimo, tiene buenos fundamentos la dis-
tincibn que se hace entre las operaciones de
simple caracter financiero de los bancos, que
surgen en el pasivo de sus balances, v las de-
mas exigibilidades ordinarias del pGblico, puesto
que aquellas puede decirse que tienen por ob-
jeto generalmente atender o satisfacer las se-
gundas

ArBerto H. ToRRES

Superintendente Bancario.

Bogotéa, abril 10 de 1939.
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La situacidon comercial e industrial en 1938

eambulo de la Memoria presentada por la Camara de Comercio de Bogota al sefior
Ministro de la Economia Nacional sobre las actividades generales desarrolladas por
la corporacién en el afio de 1933

LA SITUACION GENERAL DE LOS NEGOCIOS
EL MOVIMIENTO DE CAPITALES

Bien puede afirmarse que el ritmo del pro-
eso quc en el campo comercial ¢ industrial
a venido alcanzando el pais, se mantuvo en
; | afio de 1938 a que se refiere esta memoria,
in un grado de intensidad sensiblemente igual
| de los dos dGltimos anos y especialmente al
el afio inmediatamente anterior, en el cual se
egistrod la cifra mas alta de inversion de capi-
ales en nuevas sociedades mercantiles en la
papital de la replblica, movimiento éste que
haturalmente puede tomarse como indice del
lesarrollo general de los negocios observado en
| pais.

Este desarrollo puede apreciarse en conjunto
y en detalle al través de las cifras de los re-
istros que se llevan en las propias oficinas de
a Camara de Comercio de Bogota.

En efecto, el monto de capitales inverridos
en la formacién de nuevas sociedades mercan-
iles en Bogota en el afio que scaba de pasar,
omparado con el del afo inmediatamente an-
erior, en el cual, como ya se ha anotado, se
egistr6 la cifra mas alta, fue el siguiente:
=n el ano de 1937......... $ 15.261.017.60
n el afio de 1938....... 14.730.779.29

Disminucién en 1938, .% 530.238.31

Confirman estas cifras la actividad observa-
da en el radio comercial, asi como la desarro-
lada en el campo industrial, en el que la ma-
or parte de las empresas contin(ia trabajando
on el magimo de su capacidad.

En la cifra global antes indicada y relativa
il movimiento de capitales en la plaza de Bo-
gota durante el afno pasado, es de oportunidad
anotar la forma en que esta distribuida:

4.167.930.56
10.562.848.73

n sociedades comerciales. . ..§
n sociedades industriales. . ..

Tatal...ovivanve.ne$ 14.750.779.29

Complementamos este informe, como lo he-
os acostumbrado, con un anilisis estadistico
de la inversiébn de capitales a que nos hemos

referido, en el deseo de suministrar asi elemen-
tos suficientes para apreciar la situacion mer-
cantil. Indicamos asimismo ese movimiento, mes
por mes, y lo adicionamos con wuna relacién
de las sociedades comerciales y con otra de las
empresas industriales constituidas en 1938, con
expresion de la razén social de cada una de
ellas, de su capital y del respectivo ramo de
negocios.

De este analisis se infiere que de las 269 so-
ciedades formadas en el afio de 1938, 147 son
comerciales y 122 son industriales.

Enel afnode 1937 el capital de $ 15.261.017.60
correspondi6 a 236 sociedades: 118 de caricter
comercial y |18 de caricter industrial

En el grupo de las sociedadescomerciales cons-
tituidas en 1938 predominan las actividades si-
guientes:

[mportacién de mercancias, comisiones y re-
presentaciones, finca raiz, automéviles y repues-
tos, rancho v licores, droguerias, viveres, ar-
ticulos eléctricos, productos del pafs, materiales
de construccion, ferreteria, papeleria, muebles,
radios, cigarrerias, distribucién de peliculas, etc.

En el grupo de las sociedades industriales
constituidas en 1938 predominan las activida-
des en los siguientes ramos:

Urbanizaciones y construcciones, agricultura
y ganaderia, transportes, tejidos, empresas edi-
toriales, materiales de construccién, petrileos,
ingcnieria, productos alimenticios, mineria, ma-
deras, productos farmacéuticos, hoteleria, con-
fiteria, calzado, cigarros, vinos, etc.

Como dato complementario de los que he-
mos expuesto cabe también indicar aqui que
en el afno que acaba de pasar protocolizaron
sus documentos comerciales las siguientes socie-
dades extranjeras:

Kodak Colombiana Ltda, anénima, articulos
fotograficos, capital: u.s.$ 50.000.00;: Zun
Goldnen Grund, explotacién de minas; Van
Dissel Rode & Cia, Sucesores, en comandita,
compra y venta de mercancias, frutos, inmue-
bles y wvalores, capirtal. Bolivares, 2.600.000;
South American Oil Refineries L.tda., anénima,
petrdleos, capital inicial: u.s.$ 1.000.00.

A fin de que pueda apreciarse mas amplia-
mente el movimiento del capital invertido
en nuevas sociedades comerciales en Bogot4,
hacemos un resumen de éste en los Gltimos
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cinco afos, sin incluir las sociedades extranje-
ras gue han protocolizado los documentos res-

pectivos’
En el ano de 1934...... 8.012.297 .96
FFn el ano de 1935.... 4.989.771.96
En el afo de 1936, 12.123.074 00
En el ano de 1937...... 15.261.017.60

En el afio de 1938...... 14.730.779.29

[.a memoria enumera, en forma detallada
precisa, las actividades realizadas por la Ca
mara de Comercio de Bogot4, a lo largo del
ano a que ella se refiere y cumplidas en torng
de los diversos problemas que se suscitaron den
tro de la situacion general ya esbozada.

NOTA—La memoria de la Caomara de Comercio de
Bogoté ha sido presentada al Ministerio de la Econo
mia Nacional por el Presidente de la Corporacién, sefior
Antonio Maria Pradilla; por el primer vicepresidente,
sefior Beniamin Moreno y por el Secretario, sefior Car=
los Torres Durén.

El plan de cooperaciéon de los Estados Unidos con la
Ameérica Latina

En el desarrollo de este vasto plan de intercambio y acercamiento trabajan trece de-

partamentos y agencias del Gobierno estadounidense y el programa del Comité

Interdepartamental contiene sesenta y tres puntos principales, los cuales aparecen

enumerados en la interesante informacién que nos ha enviado el sefior Cénsul Ge-
neral de Colombia en Nueva York y que publicamos a continuacién:

Los Estados Unidos han demostrado con la
publicacién hecha del informe del Comité In-
terdepartamental de 13 departamentos y agen-
cias del Gobierno, que este pais esti conside-
rando seriamente los posibles efectos de las cam-
panas europeas en la Ameérica Latina.

El Comité Interdepartamental fue estableci-
do en mayo de 1938 para redactar y proponer
a la consideracion del Presidente, un progra-
ma completo destinado a <hacer mas estrechas
y efectivas las relaciones entre los Estados Uni-
dos y las 20 repGblicas Latino Americanas>.

El campo de cooperacidbn con respecto a
cacda agencia del Gobierno fue explorado con
detenimiento y como resultado de los intensos
estudios hechos, el Comité expresd la opinién
de que hay un vasto radio de actividad en
que los Estados Unidos estd en posicién de
cooperar con las otras replabicas americanas
para el mutuo beneficio de todas. El Ccmité
investigh primero las muchas formas en que
las varias agencias y departamentos del Gobier-
no de este pais estan ahora cooperando con los
Gobiernos Latinoamericanos.

El Comité ha anrobado provectos de todas
las agencias oficiales representadss, y teniendo
en cuenta que 15 departamentos y agencias
participaron en el trabajo, es evidente que se
ha logrado una considerable actividad del Go-
bierno. Hay provectos para estudios, investiga-
ciones y empresas que se desarrollaran en las
repGblicas americanas que deseen participar en
ellos. Hay otros proyectos que se llevaran a
cabo cooperativamente con los Estados Unidos,

vy se han hecho ademés planes para ensanchar
las facilidades educativas, cientificas y técnicas
de las distintas agencias.

A continuacién se detallan las principales
recomendaciones del Comité para Ins proyectos
que seran desarrollados por cada agencia o
departamento de Gobierno Americano.

Dezpartamento de Agricultura

I Nombramiento de cuatro nuevos Agrega-
dos Agricolas, en Ciudad de Méjico, Haba-
na, Rio de Janeiro y Panam4, y ademaés refor-
zamiento de la oficina actual de Buenos Aires,
con una partida de $ 120.000 anuales. Estas
oficinas se ocuparén en investigar los recursos
agricolas y econdmicos de cada uno de los
paises nombrados y serviran cle centros regio-
nales para futuras investigaciones técnicas y
como consultoras de las misiones americanas en
asuntos agricolas.

2 Aumento de actividades e inspecciones
de productos tropicales (Para este renglén se
han asignado $ 75.000).

3 Préstamos de emplados oficiales del De-
partamento a las repGblicas hispanas.

4 Cooperacién del departamento con las
compaiiias radiodifusoras relativa a la trasmision
a las repdblicas americanas.

5 Promocién de la terminacién de la ca-
rretera interamericana, v

6 Traduccién de ciertas publicaciones para
distribucién en Sur América (Presupuesto asig-
nado a este renglén $ 10.000)
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Departamento de Aeronéutica Civil

7 Organizacién de la Comisi>n Nacional
para quedar afiliada permanentemente a la
Permanent American Aeronautical.

8 Coordinacién v desarrollo de intereses mu-
tuos en asuntos técnicos y organizacion de la
demarcaciébn de rutas uereas. (Presupuesto
$ 10.000)

9 Comisién para proveer a la unificacion v
codificacién de ley aérea piblica v privada.

10 Apoyo vy facilidades al comercio aéreo
internacional incluyendo el desarrollo de las
excursiones de turismo en aviones.

11 Adopcién de «<Standards» uniformes
para los servicios meteorolégicos. (Se han des-
tinado $ 5.000 para estudios sohre este asiinto).

12 Investigacién de tarifas especiales para
los viajes de estudiantes v profesores.

Departamento de Comercio

13 Desarrollo de Standards uniformes para
el comercio exterior.

14 Investigaciones v estudios econdmicos v
estadisticos.

15 Cooperacion tendiente a mejorar los ser-
vicios v continuacion de la hov existente, que
incluye la distribucién de numerosas publicacio-
nes, tales como revistas, periddicos, holetines del
Departamento, entre las reptblicas americanas

16 Cooperaciéon en todo lo relacionado con
faros, censos e inspecciones de estudios geodé-
sicos.

Departamento del Interior

17 Continuacién de la politica actual de
ayuda a los nacionales de este pais para desa-
rrollar un sano comercio exterior, particular-
mente con las naciones americanas.

18 Estudio de propuestas con el fin de
hacer compromisos con anticipacién, cuando los
exportadores americanos deseen someter ofertas
para negocios extranjeros, y la participacion
en casos especiales con tales exportadores en
la garantia o aseguro (underwriting) de crédi-
tos satisfactorios.

19 Cooperacion con las reptblicas america-
nas para financiar la venta en los Estados
Unidos de productos que no compitan con la
agricultura e industria americana.

Comisién Federal de Comunicaciones

20 Un comité especial de la C. I de C
rendirda un informe al Presidente en relacién
con el estado de radiodifusitn internacional,
haciéndose recomendaciones especificas en es-
te sentido. El Comité ha estado teniendo con-
ferencias informales con la industria del Radio
con el fin de desarrollar una mayor coopera-

cion con la América Latina v para mejorar el
standard de los programas transmitidos al exte-
rior especialmente a las repablicas americanas.
Departamento del Interior

21  Un representante de la oficina de edu-
cacién, visitard las reptblicas americanas para
estudiar la manera v sistemas hacia una coopera-
cién més estrecha. (Presupuesto asignado $ 3.500)

22 Entrenamiento en servicio de oficiales
v expertos de otras repthblicas americanas has-
ta un limite de seis oficiales o expertos.

23 Se inicieran varias actividades educati-
vas v culturales, después de hacer estudios e
investigaciones especiales, para las cuales se ha
votado una partida de § 23.500.

24 Se destinan § 5.000 para una inspecion
de la Universidad de Puerto Rico, con el propd-
sito de ensancharla a fin de que ella pueda ser-
vir las necesidades de la isla misma. y servir
ademds como una institucion Pan Americana de
mas altos conocimientos y como sitio de reu-
nién de profesores v estudiantes de las Américas.

Departamento de Trabajo

25 Intercambio de legislacién sobre trabajo
v publicaciones de este Departamento

26 Colaboraciébn con la organizaciébn inter-
nacional de Trabajo incluyendo avuda en estu-
dios especiales de standards de trabajo.

27 Designacién de un representante del
Departamento para consultar con los oficiales
del Departamento de l.abor en otras reptblicas
americanas. Partida destinada para esta activi-
dad § 1.800.

28 Préstamo de especialistas del Departa-
mento a las repGblicas americanas, y visitas a
los Estados Unidos de oficiales de los Depar-
tamentos Extranjeros de Trabajo para consul-
tas, estudios etc.

29 Participacion en conferencias internacio-
nales sobre trabajo, bienestar infantil, homocul-
tura etc,

30  Impresiéon y traduccién de publicaciones
recientes, para lo cual se ha destinado una par-
tida de $ 1500

Biblioteca del Congreso

31 Creacidn de la divisién hispzna (Hispa-
nic Division), cambios internacionales y sistema
interhibliotecario de préstamos.

32 Conlerencias en las capitales y otros
centros culturales por miembros del personal de
la Biblioteca. Para estos gastos se ha destinado
una partida de $ 27.500.00

33 Establecimiento de becas (fellowships)
en la bliblioteca para las cuales se destina la
suma de § 20000 00

(Pasa a la Gltima pégina)
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EL PLAN DE COOPERACION DE LOS
ESTADOS UNIDOS
(Viene de la pagina 131)

34 Coleccién de musica tipica de Méjico y
la Argentina a un costo de $ 6.800.00.

35 Obsequio de discos de musica popular
a cada reptblica hasta por $ 3.000.00

36 Obsequio a cada repblica de copias foto-
gréaficas de «Documentos fundamentales Ameri-
canos». Para estos gastos se ha senalado la su-
ma de § 10.000.00

37 Obsequio de un juego de «The Washing-
ton Papers» a cada repablica.

Consejo de Emergencia Nacional.

38 Presentacion de peliculas cinemotogréfi-
cas educativas, para lo cual se ha destinado la
suma de § 120.000.00.

39 Distribucién  de
$ 6.000.00

40 Servicio para una biblioteca de peliculas
y una oficina para el cambio de las mismas,
para las repahklicas latino-americas. Partida
$ 6.500.00.

41 Contribucién para los gastos de repre-
sentantes visjeros en Méjico, Argentina Chile y
Brasil, para arreglar exhibiciones preliminares.
Partida § 6.000.00

42 Especial: Equipos de proyecciébn para
las embajadas y legaciones de los Estados Uni-
dos en las repGblicas americanas. Partida
$ 38.000.00.

Smithsonian Institution.

43 Una partida de $2.000.00 para atender el
intercambio de publicaciones.

Museo Nacional.

44 Visitas de hombres de ciencia a las
Americas Central y del Sur.

45 La Seccién de Etnologia americana ayu-
- dar& a la publicacién del «Libro o manual de
los indios Sur Americanos*. Para estos gastos
se ha senalado una partida de § 12.000 00.

Obsservatorio Astrofisico.

46 Establecimiento de una estacion en la
Argentina y otra en Mé¢jico.

47 Impresién de la traduccion de ciertas
publicaciones para distribuirlas en las republi-
cas americanas.

Departamento de Estado

48 Establecimiento de una oficina central
de traducciones de documentos relacionados con
los limites de las repGbiicas americanas, y pre-
paracién de documentos concernientes al desa-
rrollo de limites de las mismas. Partida sena-
lada para atender estos gastos § 61.760.00.

Departamento de Tesoreria.

49 Cooperacién directa sobre administra-

peliculas.  Partida

cibn y procedimiento en los Estados Unidos.

50 Seccién de Narcéticos: Arreglos coopera-
tivos con las diversas reptblicas.

51  Seccibn de Monedas. Ejecucion de pedi-
dos ejecutivos de monedas para gobiernos ex-
tranjeros al costo.

Secciébn de Deuda Interna.

52 Estudios sobre la posibilidad de arreglar
cenvencicnes sobre impuestos, semejantes a las
que ya estén funciocnendo en varios paises eu-
ropeos.

53 Cooperacién monetaria — ayuda técnica
o consultiva a solicitud.

Guarda Costanera.

54 Arreglos para recibir estudiantes en la
Academia.

55 Envio de un guarda-costas y de un bu-
que de patrulla en excursién a centro Ameérica
para desmostraciones. Partida § 27.714.00

Servicio de Higiene Publica.

56 Expansi6bn de las actividades de la Sec-
cibn para investigaciones y medidas preventivas.

57 Cocoperacibn para la reorganizacién del
suministro de aguas y de alcantarillas para
hacerlas a prueba de ratas, para investigar
las condiciones de los nifios en ciertas areas y
designar personal especial a fin de que haya
disponibles dos médicos oficiales, tres ingenieros
sanitarios y dos enfermeras. Partida § 50.080.00

58 Establecimiento de 20 becas para estu-
diantes graduados. de las repGblicas americanas.
Estas becas serdn para estudios en higiene
plblica, ingenieria sanitaria e higiene especial
para ninos.

59 Se ha senalado una partida de $ 10.000.00
para imprimir traducciones de algunas publica-
ciones del servicio de higiene pGblica para dis-
tribucién en las repGblicas americanas.

Comisién Maritima de Estados Unidos.

60 Estudios en cooperacién con el Departa-
mento de Estado destinados a la simplificacién
de los requisitos sobre pasaportes y desembar-
ques vy liberalizacién de las reglamentaciones
sobre turismo.

61 Estudios en las republicas americanas
por los expertos en puertos.

62 Arreglos sobre tarifas, cuando las inves-
tigacicnes que se havan hecho al respecto, las
justifiquen.

63 Posibilidad de tarifas especiales para es-
tudiantes y profesores de las reptblicas ameri-

canas.
Nueva York., Marzo de 1939.

JAmME VELEz PEREZ
Cénsul General de Colombia.
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