REVISTA DEL
BANCGO DE LA REPUBLICA

NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

En agosto se mantuvieron sin modifica-
cién apreciable las condiciones generales
dentro de las cuales se ha venido moviendo
la economia nacional en los tiltimos meses.

Pudo, empero, observarse en el mes pasa-
do una fuerte baja en el movimiento comer-
cial, de que son indice los cheques pagados
por los bancos, tanto directamente al publi-
co como por medio del canje, cuyo valor fue
inferior en un 14% al de julio tltimo, aun-
que siempre se mantuvo por encima del co-
rrespondiente a agosto de 1941. Esta baja
puede explicarse en parte por las crecientes
dificultades con que tropiezan las activida-
des comerciales en las actuales circunstan-
cias, pero su causa principal fue sin duda de
caridcter estacional, pues las cifras estadisti-
cas nos muestran que esta época del afio es
generalmente de quietud comercial y ban-
caria.

El volumen del movimiento bursitil tuvo
un aumento de 25,8% en agosto, comparado
con el de julio, y el indice de acciones de la
Bolsa de Bogota subié 1,4%. Se viene obser-
vando en los 1iltimos meses una alza continua
en las cotizaciones de las acciones, que en
muchos casos no guarda relacién con el va-
lor efectivo de ellas, y que puede llegar a ser
inconveniente y peligrosa, sobre todo si se
tiene en cuenta la inquietante situacién eco-
némica a que estd abocado el pais por causa
del conflicto mundial.

La produccién de oro tuvo en agosto des-
censo en relacién con julio, pero se mantuvo
al nivel de la de agosto de 1941. En los ocho
meses transcurridos de este afio muestra una

baja de 6,1% en comparacién con el mismo
periodo del pasado.

Las transacciones en fincas raices se sostu-
vieron en agosto a un nivel elevado, tanto en
esta capital como en Medellin, doblando en la
primera la cifra de julio. En cambio el niime-
ro de nuevas edificaciones y el valor de ellas
descendieron considerablemente en todas las
plazas importantes, lo que empieza a crear el
grave problema del desempleo obrero en los
principales centros urbanos del pais.

Las perspectivas de la situacién fiscal si-
guen siendo adversas, a pesar de que el
rendimiento de las rentas publicas en los pri-
meros ocho meses de este afio superé ligera-
mente al del mismo periodo de 1941. Débese
ello a que ya estd hoy recaudada la mayor
parte de los impuestos directos, que en el aio
pasado se hicieron efectivos en septiembre y
octubre. En cambio, la renta de aduanas,
renglén principal del presupuesto, que en
1941 habia producido en el periodo indicado
$ 19.000.000, en el presente ano sélo ha ren-
dido $ 12.000.000, y es de prever que esta di-
ferencia se siga agravando en los préximos
meses.

En agosto continué el alza de las reser-
vas de oro y divisas en délares del banco emi-
sor, y el consiguiente aumento del medio cir-
culante, que venimos registrando desde prin-
cipios del afno, como consecuencia del des-
equilibrio que en la balanza de pagos ha pro-
ducido la constante disminucién de nuestras
importaciones. Se trata de un problema que
no es peculiar de Colombia, sino comiin a la
mayor parte de los paises de la América lati-
na y que asume caracteres de suma grave-
dad, porque al influir en el alza continua de
la circulacién monetaria amenaza perturbar
hondamente la estabilidad econémica nacio-
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nal. El gobierno y la junta directiva del Ban-
co de la Republica han venido estudiando
con detenida atencién estos fendémenos, que
no tienen precedente en la historia financie-
ra del pais; y el primero estd preparando ¥
se propone presentar préximamente a la con-
sideracién del congreso, que a su vez se ha
ocupado con laudable celo de estas graves
cuestiones, un bien meditado plan de defen-
sa fiscal y econbémica, que sirva de base al
cuerpo legislativo para adoptar las normas
que encuentre més acertadas y conferir al
gobierno las atribuciones que sean necesa-
rias, a fin de hacer frente a la seria situacién
que se contempla.

LA SITUACION FISCAL

Las rentas nacionales produjeron en agos-
to $ 6.961.000, contra $ 8.777.000 en julio y
$ 6.779.000 en agosto del ano pasado. En
los ocho primeros meses de este afio su
rendimiento ha sido de $ 47.544.000, contra
$ 46.876.000 en igual periodo de 1941.

Las apropiaciones para los gastos publi-
cos en agosto se fijaron en $ 6.448.000.

LA BANCA Y EL
MERCADO MONETARIO

En el mes pasado continué la baja de los
redescuentos del Banco de la Repiiblica a
las instituciones afiliadas, los cuales descen-
dieron de $ 7.178.000 a $ 6.008.000; lo mis-
mo que de los préstamos al ptblico sobre bo-
nos de almacenes de depésito, que pasaron
de $ 6.612.000, en que estaban el 31 de julio,
a § 6.204.000, en que quedaron el 31 de agos-
to. Los descuentos de libranzas de tesore-
ria a corto plazo, con cargo al cupo que la
ley asigna para esta clase de operaciones,
se mantuvieron sin cambio en $ 4.232.000.

Los billetes del Banco de la Repiiblica en
circulacién subieron nuevamente en agosto
de $ 83.150.000 a $ 85.040.000, la cifra mas
alta alcanzada desde la fundacién del Ban-
co; mostraron también alza los depésitos en
el mismo Banco, que pasaron de $ 64.465.000
a § 66.064.000, correspondiendo la mayor
parte del aumento a los de los bancos afi-
liados.

La moneda en circulacién tuvo nueva al-
za en agosto, pues pasé de $ 111.261.000 a
$ 113.151.000; lo mismo que los depésitos
disponibles por medio de cheques, que subie-
ron de $ 103.288.000 a $ 107.512.000.

Como lo dejamos anotado, las reservas de
oro y divisas en délares del Banco de la
Republica, subieron en el mes pasado de
$ 82.489.000 a $ 86.490.000, correspondiendo
en esas cifras a oro fisico $§ 30.676.000 y
$ 33.690.000, respectivamente.

EL BALANCE DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

Llamamos la atencién al cambio ocurrido
en el balance del Banco correspondiente al
31 de agosto dltimo, en el que desaparecie-
ron de las operaciones de crédito con el go-
bierno, los renglones del préstamo autoriza-
do por el Decreto nimero 1331 de 1940 y de
avances sobre la concesion de salinas, que en
el de 31 de julio figuraban en $ 15.810.551.85
y $ 19.135.948.15, respectivamente. En cam-
bio, en el balance de agosto aparece aumen-
tado a $ 55.312.487 el renglén de “documen-
tos de deuda piiblica y otros”, que en julio
figuraba en $ 20.314.487. Débese este cam-
bio a la autorizacién que otorgé el Decreto
extraordinario nimero 1387 de 1940, modi-
ficado por el nimero 1512 de 1942, para cu-
brir los préstamos del gobierno a largo pla-
zo y de amortizacién gradual, impropios de
la cartera de un banco de emisién, con bonos
nacionales de deuda publica, bajo la denomi-
nacién de “Bonos Internos de Salinas”, cuyo
servicio queda garantizado por la concesién
de las salinas terrestres y maritimas, que
continuarian bajo la administracién del Ban-
co. Los pormenores de esta negociacién, a
todas luces conveniente para el gobierno y
para el Banco, constan en los dos contratos
firmados por ambas entidades con fecha 1°
de julio de 1942.

CHEQUES PAGADOS
POR LOS BANCOS

El movimiento de las oficinas de compen-
sacién de cheques tuvo apreciable descenso
en el mes pasado, segun las cifras compara-
das que anotamos en seguida, en miles de
pesos:
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Agosto Julio Ajosto
1942 1542 1941
En el pais........ 126.705 143,709 101.401
En Bogota....... 66.538 76.341 47.981

También lo tuvieron los cheques pagados
por los bancos, sin pasar por el canje, segin
las siguientes cifras, también en miles de
pesos:

Agosto Julio Agosto

1942 1942 1941
En el pais....... 252.845 296.312 219.120
En Bogota....... 65.175 88.897 54.141

EL CAMBIO EXTERIOR

El cambio del délar se mantiene muy cer-
ca de la paridad intrinseca, 1,75. Ayer se co-
tizaba a 1,7525.

EL ORO

La produccién de oro, segiin las compras
efectuadas por el Banco de la Republica, lle-
26 en agosto a 49.432 onzas de oro fino, con-
tra 57.320 en julio, y 49.692 en agosto de
1942.

En los primeros ocho meses del afio las
compras del Banco subieron a 413.265 onzas,
contra 440.094 en igual periodo de 1941,

El precio de compra se ha mantenido sin
modificacién, no obstante el considerable au-
mento que han tenido los costos de expor-
tacion.

EL CAFE

En el mercado de Nueva York se mantie-
nen muy limitados los negocios de café, por-
que aunque hay buena demanda de disponi-
bles, las existencias son bastante bajas y los
embarques en el mes pasado se vieron con-
siderablemente reducidos. Las cotizaciones
se sostienen a los tipos méiximos; y en el in-
terior se conservan sin modificaciéon los pre-
cios de compra de la Federacion Nacional de
Cafeteros, que son los que rigen el mercado.

La Junta Interamericana de Café, en su
sesién de 2 de este mes, acordd la prérroga
sin modificacién del pacto de cuotas, por un
tercer periodo de un afo, a partir del 1? de
octubre préximo.

La movilizacién de café a los puertos de
embarque, en agosto ultimo, fue de 395.175
sacos, contra 491.171 en julio y 87.614 en
agosto del 1941, En los ocho meses trans-
curridos de este afio se han movilizado
3.146.132, contra 2.513.247 en igual periodo
del pasado.

EL MERCADO DEL CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, septiembre 15 de 1942.

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. Las
transacciones de futuros en la primera semana de
la quincena pasada, fueron nulas; en la segunda se-
mana se limitaron a 8.000 sacos para la liquidacién
de las posiciones de septiembre v diciembre. Se in-

forma que hay demanda sostenida para café en
mano.

Nota — La carta de café a que se refiere el ca-
ble anterior no aparece en la presente entrega por
no haberla recibido hasta el momento mismo de ce-
rrar nuestra edicién.

EL BANCO DE LA REPUBLICA

hace

saber:

Que ha puesto en circulacién los billetes de $ 100, serie “Q”, de la edicién fechada
el 20 de julio de 1928, los cuales, como los anteriores dz la misma d2nominacién, llavan
la efigie d:l general Santander. El color d:l anverso es d: un tono sepia claro y el del
reverso rosado, igual al de los nuevos billestes nacionales dz $ 5.
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EL MOVIMIENTO DE CAPITALES EN BOGOTA DURANTE EL

MES DE AGOSTO DE 1942

Por CARLOS TORRES DURAN
Secretario de la Camara de Comercio de Bogota

El movimiento de capitales registrado en Bogotd
durante el mes de agosto ultimo ha alcanzado ci-
fras considerablemente superiores no sélo a las del
mes anterior sino a las de todos los meses que van
corrides del presente afio, tanto por concepto de las
sumas destinadas a la formacién de nuevas socie-
dades comerciales e industriales como de las dedi-
cadas a robustecer la organizacién de sociedades de
igual indole constituidas anteriormente.

En efecto, el volumen de las inversiones en nue-
vas sociedades llegé en agosto a $ 4.229.706.29 y el
de las consagradas a aumentar el capital de socie-
dades ya existentes subié a $ 3.264.500.00,

El capital invertido por los dos conceptos an-
teriores en agosto ascendi6, pues, a la suma de
$ 7.494.206.29.

Esta cifra puede considerarse como la mejor afir-
macién de la etapa de frecuentes ascensos que en
este campo se ha venido cumpliendo en la ciudad de
Bogota en el curso del presente ano.

El movimiento en los meses transcurridos hasta
hoy ha sido el siguiente:

) 337 ') TS $ 1.010.619.28
Febrero.......coonvvvnunnn T727.570.86
MAPLOL ovanvns v imnimns e <iam 665.6056.14
X 1| e 7562.412.87
M AYD TR T e T e 2.918.270.46
5 [ S P e 1.982.511.93
Julione oo i, 2.297.112.45
Apobhiiivninis i eng 7.494.206.29

El considerable aumento observado en agosto en
el renglén de nuevas sociedades se debe al hecho de
haberse constituido en dicho mes seis empresas im-
portantes, a saber: tres sociedades anénimas de ca-
racter industrial, denominadas “Exploraciones de
Petréleos”, con un capital de $ 1.000.000; “Industria
Colombiana de Vidrio”, con un capital de $ 500.000;
y “Sociedad Industrial de Oleaginosas, con un ca-
pital de § 100.000; tres sociedades de responsabili-
dad limitada: “Gaseosas Colombianas” (industrial®,
con un capital de § 1.500.000; “Ruperto Aya & Cia.”
(agricultura y ganaderia), con un capital de 350.000
pesos; v “Jorge Medina M. & Cia.” (comercial),
con un capital de $ 100.000, En el mismo mes la fir-
ma denominada “Almacén Morales” se transformé
en sociedad andnima, con un capital de § 350.000.
Las demas sociedades formadas son de capital in-
ferior a la cifra de $ 100.000, en lo que toca a cada
una de ellas.

El aumento de capital verificado en empresas
constituidas anteriormente se explica asi: “Consor-
cio de Cervecerias Bavaria, S. A.”, en § 3.000.000;
“Almacenes Generales de Depésito Santa Fé”, cn
$ 215.000; “Industria de Lavado Idel, Limitada”, en
$ 40.000; “Liévano & Ricaurte, Limitada”, en $ 5.000;
y “Fonseca & Cia.”, en $ 4.500.

Las actividades a que nos referimos pueden dis-
criminarse por medio de los registros que se llevan
en las propias oficina de la Cimara de Comercio de
Bogotd y que le permiten a esta entidad presentar
un dato exacto sobre la situacién comercial, conside-
rada por éste que es uno de sus aspectos funda-
mentales.

De acuerdo con dichos registros el movimiento
de capitales empleados en nuevas sociedades comer-
ciales e industriales, incluyendo los aumentos en
compaiiias anteriormente formadas, fue en el mes
de agosto, comparado con el mes anterior, el si-
guiente:

B/ BROBLO . ovus sininaien siaisis $ 7.494.206.29
J DY Wk 111} L) RS R PSR 2.297.112.45

Aumento en agosto..... $ 5.197.093.84

En la cifra de § 4.229.706.29 invertida exclusiva-
mente en nuevas sociedades en agosto pasado, cabe
anotar la forma en que esti distribuida:

En 14 sociedades industriales...$ 3.576.706.29
En 12 sociedades comerciales. ... 653.000.00

TotA . s nemsrncemmeres $ 4.229.706.29

Al igual que en casi todos los meses anteriores
fue mucho mayor en agosto el capital destinado a
sociedades industriales, lo cual permite reafirmar
la observacién expresada en otras ocasiones de que
continia desarrollindose el espiritu de empresa en
via a contrarrestar los efectos perturbadores de la
guerra en la economia del pais.

En el grupo de las 26 sociedades constituidas
en el mes pasado predominan las actividades si-
guientes:

En las industriales: fabricacion de gaseosas; pe-
tréleos; fabricacion de articulos de vidrio; agricul-
tura y ganaderia; beneficio de palmas oleaginosas;
fabricacion de tejidos; de jabones, perfumes, ete.;
producecién de triturados; de cemento y granito; ex-
plotacién de mdrmol; transporte de carga, ete.

En las comerciales: importacién, compra y venta
de mercancias en general; importacion, compra y
venta de drogas; compra y venta de viveres, repre-
sentaciones, ete.

En agosto tltimo establecieron también negocios
en Bogotd las firmas “Maizena, S. A.”, domiciliada
en Barranquilla, la cual se ocupa en la fabricacién
de derivados del maiz, azicar, ete., y cuyo capital
general es de § 10.000; y “Publicidad Experts, Li-
mitada”, domiciliada en Cartagena, que se ocupa en
los ramos de publicidad y propaganda y cuyo ca-
pital es de $ 10.000.

Finalmente en el mismo mes de agosto se disol-
vieron una sociedad andénima, cuatro de responsabi-
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lidad limitada y tres colectivas de comercio, o sea
ocho sociedades mercantiles, cuyo capital general
era de $ 35.450, siendo de advertir que es ésta la
cifra mds baja registrada por este concepto en el
presente ano.

Hace apenas unos dias el eminente Profesor J.
Antén de Haas, catedritico de relaciones interna-
cionales de la Escuela de Administracion Comercial
de Harvard University, y enviado especial del Coor-
dinador de los Asuntos Interamericanos para ase-
sorar la organizacién de una escuela de administra-
cion industrial en el Gimnasio Moderno de esta ca-

BANCOS Y MONEDA

Entre los rasgos mas salientes del desenvolvi-
miento bancario de la dltima década figura la crea-
cion del Banco Central de la Reptblica. Al comen-
zar el periodo que analizamos, o sea en 1930, ya en
plena crisis, la tendencia de los préstamos ascendia,
mientras que los depdsitos se mantuvieron estables
y las existencias mostraron una nueva reduccién.
Con ello el porcentaje de efectivo bancario bajé a
s6lo 11,29 en marzo de 1931, cifra muy reducida
con relacion al nivel acostumbrado en nuestro pais
¥ que ponia en peligro toda la estructura del erédi-
to. Influyeron también en este descenso las expor-
taciones de oro efectuadas por el gobierno desde
fines de 1930.

Consecuentemente, estas extracciones de oro de-
terminaron una merma correlativa en la ecirculacion
monetaria, que recaia casi por entero sobre los ban-
cos. Fue entonces cuando el gobierno decidié apli-
car las leyes de redescuento de papeles comerciales
en la Caja de Conversién. La restriccién del erédito
que se inicia en igual época, contribuyé a acrecentar
el efectivo bancario.

Merced al redescuento la relacién entre existen-
cias y depdsitos del conjunto de bancos pudo ele-
varse y la emision contra documentos permité a los
bancos hacer frente al periodo critico de la crisis
bancaria en una situacién de liquidez mds satisfac-
toria y sin necesidad de extremar la reduceién del
erédito.

Posteriormente influyeron en igual sentido las ope-
raciones y pagos a que dio lugar el Empréstito Pa-
triético y la acumulacién de fondos bloqueados.

Los fondos obtenidos por el Gobierno Nacional le
permitieron cancelar la parte mas urgente de la
deuda flotante, formada por el atraso en el pago de
sueldos y provisiones. Esto trajo como consecuencia
la cancelacion sucesiva de una serie de obligaciones
que se mantenian sin pago o se renovaban a la espe-
ra de que el fisco abonara sus compromisos; dichas
cancelaciones y la restriceién del crédito aplicada
por los bancos, determinaron un descenso de m$n.
240,56 millones en los préstamos banearios.

Con el aumento de m$n. 130,1 millones en las exis-
tencias bancarias, vinculado al redescuento de titu-
los del Empréstito Patridtico en la Caja de Conver-
sion, se neutraliza holgadamente la disminucion del

pital, hizo la siguiente declaracién:

“Los negociantes de Colombia son hombres de
visién, que sabrdn encaminar el capital liquido ha-
cia la construccién de obras publicas y nuevas in-
dustrias, y asi alejar del pais el grave peligro de
una inflacién”.

Los datos que hemos comentado sobre la forma-
cion de nuevas e importantes empresas en agosto
ultimo, indican que nuestros hombres de negocios se
mueven en la prictica dentro del mismo eriterio que
ha expresado el Profesor de Haas, con indudable
autoridad.

EN LA ARGENTINA

redescuento de papeles comerciales. Por otra parte
la mayor existencia originé un aflojamiento en las
tasas de interés, que llevé el tipo de descuento de
listas de pagarés de B,01% en julio de 1932 a 7,04
en diciembre y la tasa para los depdsitos a plazo
fijo de 4,60% a 3,60%. Contribuyé sin duda al des-
censo de la tasa la existencia de los fondos bloquea-
dos que a la espera del cambio necesario para efec-
tuar las remesas, se colocaban en operaciones a cor-
to término, preferentemente en depésitos a plazo fijo.

En 1933, se detiene la contraceién del crédito ban-
cario para iniciar un ligero aumento. Los bancos lo-
graron, pues, sortear la crisis sin graves perturba-
ciones. No debe olvidarse que las observaciones re-
feridas se deben al conjunto de establecimientos y
que, sin embargo, algunos bancos se encontraban en
posicion débil. El gobierno juzgd que ello comprome-
tia seriamente la solidez del sistema en su conjunto,
por las repercusiones que habitualmente tiene una
corrida bancaria sobre todos los establecimientos de
erédito, y proyectd, dentro de su plan de reforma
financiera, la creacién de un organismo encargado
de liquidar los actives bancarios congelados. A par-
tir de mayo de 1934 los préstamos vuelven a decli-
nar, aunque en forma leve, hasta el momento en
que se produce la creacién del Banco Central, medi-
da trascendental que mareca una nueva etapa en la
economia bancaria y monetaria.

La inelasticidad del sistema monetario anterior
ha sido siempre un factor importante en el desenvol-
vimiento de nuestros ciclos econdmicos. Basado en
una norma rigida de ecambio de oro por papel, la
vinculacién de la moneda se veia automaticamente
disminuida o aumentada en una cantidad similar al
saldo negativo o positivo de las cuentas internacio-
nales. Sin desconocer la necesidad de que exista un
nexo entre ambos fenémenos, la correlacién no de-
bia ser tan estrecha. En efecto, las contingencias
propias de la produccién agropecuaria o de la si-
tuacion de los mercados internacionales de capital
determinaban variaciones muy bruscas, que el siste-
ma monetario no podia soportar; en sesenta y nueve
anos el pais sélo vivié veintitrés bajo un régimen
de libre convertibilidad de papel en oro y viceversa.

Nota — La anterior informacién aparecié en el
compendio publicado por la Bolsa de Buenos Aires.
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LA COOPERACION DE LOS ESTADOS UNIDOS CON LOS PAISES
DE LA AMERICA LATINA

Doélares al servicio de la democracia y la amistad

Por WARREN

LEE PIERSON

Presidente del Banco de Exportacion-lmportacién de Washington, D. C.

A fin de obtener que los Estados Unidos sean en
las actuales circunstancias una fuente lo mis am-
plia posible de aquellos productos esenciales para
el desarrollo de la vida industrial de los paises ve-
cinos y de conseguir asimismo que éstos, a su vez,
se encuentren en condiciones de suministrar a los
Estados Unidos materiales de aquellos que deman-
dan sus necesidades presentes, el Banco de Expor-
tacion e Importacién se ha empenado en una cam-
pafia de firme cooperacién por medio del suminis-
tro de fondos para proyectos destinados a los si-
guientes fines:

12 Aumentar el capital tangible de los paises ve-
cinos y fomentar su prosperidad interna;

29 Crear actividades tendientes a la mayor ocu-
pacién de brazos;

39 Desarrollar las industrias nacionales que pro-
duzecan aquellas materias que los Estados Unidos
importaban anteriormente de otros paises.

En este camino se han extendido créditos a mu-
chos gobiernos, con el fin de proveer fondos para
el desarrollo de proyectos ttiles y reproductivos y
hasta el 30 de agosto de 1941 ninguno de estos prés-
tamos se hallaba en malas condiciones.

Desde que empezé la guerra, tanto los proble-
mas de los paises americanos como los confronta-
dos por el comercio de los Estados Unidos, han
cambiado sustancialmente. Los mercados europeos,
como es sabido, quedaron cerrados para la Améri-
ca Latina. En los Estados Unidos, en vez de los
problemas creados por la competencia de los pai-
ses totalitarios, surgié el de convertirse en los tni-
cos proveedores de productos manufacturados, ne-
cesarios no solamente para el pueblo y las indus-
trias de los mismos Estados Unidos, sino también
para los pueblos, las industrias y los gobiernos la-
tinoamericanos.

En tales condiciones un programa corriente de
crédito podria servir apenas eomo una medida tem-
poral que sélo dejaria deudas después de que los
productos hubieran side importados y consumidos,
Era necesario, por tanto, que los Estados Unidos
forjaran un programa por medio del cual los ecré-
ditos estuvieran acompanados de un esfuerzo mais
amplio y sostenido, con mira a los siguientes obje-
tivos:

19 Desarrollar nuevos recursos;
29 Estabilizar economias;

39 Asegurar ganancias futuras a los paises ve-
cinos.

En frente de las necesidades creadas por el cons-

tante aumento de los proyectos relacionados con la
defensa nacional y de las restricciones producidas
sobre el comercio privado a causa de dichos pro-
vectos, los importadores de Centro y Sur América
han encontrado, como es obvio, extraordinarias di-
ficultades y riesgos para obtener materiales en los
Estados Unidos.

Estos mismos acontecimientos han determinado
también que muchos de los fabricantes americanos
vacilen en aceptar pedidos, o que los acepten bajo
las més rigidas condiciones. Por consiguiente son
numerosos los industriales y exportadores que han
venido a encontrarse impedidos para atender a los
despachos que se les solicitan y son muchos los
clientes en los paises americanos que no han po-
dido conseguir entrega de los articulos esenciales
que han solicitado.

Dos problemas principales

El Banco de Exportacién e Importacién ha estu-
diado dos de los problemas principales relaciona-
dos con las facilidades bancarias.

Es el primero de ellos el de la falta de suficien-
tes recursos en délares en los Bancos de la Améri-
ca Latina y que no permite a los importadores ob-
tener cartas de crédito —y particularmente cartas
de crédito irrevocables— que se extiendan a largo
plazo.

Es el segundo el de la insistencia que han mos-
trado los fabricantes de los Estados Unidos, abru-
mados con érdenes para la defensa, en que los pe-
didos privados de la América Latina vengan acom-
pafiados por cartas de crédito pagaderas, ya no con-
tra documentos de embarque, sino contra certifi-
cados de fiAbrica en la propia planta de las em-
presas.

El Banco de Exportacién e Importacién ha pre-
parado cuidadosamente un plan para cooperar con
los importadores de los distintos paises americanos.

Plan de crédito.

Con la mira de facilitarles a los paises america-
nos, en cuanto sea posible, la consecucion de los ele-
mentos esenciales para el desarrollo de sus propios
recursos y para la estabilizacién de sus economias,
el Banco de Exportacién e Importacién establecera
lineas especiales de crédito en conexién con Bancos
de Centro y Sur América, como complemento de
las lineas existentes y bajo ellas el Banco asumiri
los riesgos no asegurables que puedan presentarse
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hasta cumplirse las entregas respectivas en el puer-
to de destino.

A este respecto se adelantan gestiones para que
los bancos comerciales de los Estados Unidos se
encarguen de prestar los servicios relacionados con
tales lineas especiales de crédito, bajo las instruc-
ciones y la responsabilidad del Banco de Exporta-
cién e Importacién. Dichas lineas sélo deben usarse
en casos excepcionales, o sea en aquellos en que ni
el importador ni el exportador estin dispuestos, a
causa de las contingencias de la defensa y de las
regulaciones que ella exige, a asumir los riesgos
inherentes a la entrega de mercaderias desde las
fibricas hasta los puertos destinatarios. En tales
casos el Banco estd preparado para asumir el ries-
go, sujetdndolo solamente a condiciones y limita-
ciones razonables.

A este efecto, el Banco de Exportacién e Impor-
tacion estd solicitando de los Bancos Centrales que
sugieran el limite de crédito que consideren conve-
niente para cada Banco activo en su respectivo te-
rritorio y que especifiquen también el volumen de
crédito que cada Banco Central pueda usar venta-
josamente a este respecto.

Cuando se haga necesaria esta ayuda, cualquie-
ra de las lineas de crédito establecidas operari en
la forma siguiente:

12 El Banco de Exportacién e Importacién cele-
brard un convenio con los corresponsales bancarios
en los Estados Unidos de cada uno de los Bancos
de Centro y Sur Ameérica, por medio del cual bajo
la responsabilidad del primero y por una suma to-
tal previamente acordada, tales Bancos en los Es-
tados Unidos actuardn de acuerdo con las instruc-
ciones de los Bancos de Centro y Sur América para
la apertura de eréditos y para el pago de giros he-
chos bajo los mismos.

29 Los créditos deben cubrir importaciones esen-
ciales para cada pais, de productos industriales o
agricolas, embarcados en buques registrados en los
Estados Unidos, si es posible; de otro modo, en bu-
ques de los otros paises americanos. Ningiin pro-
ducto importado debe ser reexportado a ningin
otro pafis.

89 Los créditos pueden ser revocables o confir-
mados (irrevocables).

49 Todos los créditos estdn limitados a un perio-
do de expiracién no mayor de doce meses desde la
fecha de su apertura. Como se supone que la fecha
de expiracién estari calculada sobre aquella en la
cual los materiales podran estar listos para embar-
que, se establece un periodo adicional de cuatro me-
ses posterior a la fecha de expiracién y durante
este tiempo el Banco de Exportacién e Importacién
asumira el riesgo que puedan acarrear las entregas
a los puertos de destino.

Riesgos cubiertos.

A pesar de que el Banco de Exportacién e Im-
portacién se ocupard de que todos los riesgos asegu-
rables sobre la mercancia en espera de embarque
sean debidamente cubiertos, se entiende que el Ban-
co no serd responsable de la validez, exactitud o
autenticidad de los documentos presentados para
pago, bajo los créditos, o por la calidad o cantidad
de los productos desecritos en tales documentos.

El suministro de cambio de délares para pago
eventual, estara bajo la supervigilancia o dominio
de los Bancos Centrales, y el Banco confia en con-
tar con la seguridad de que se proveera suficiente
cambio extranjero para efectuar las operaciones
del caso a su debido tiempo.

De este modo el Banco de Exportacién e Impor-
tacién se convierte en un “Banco de Liquidacién”
para las compras de productos de los Estados Uni-
dos que efectien las repiblicas americanas.

Es de esperarse que este nuevo plan del Banco
de Exportacién e Importacién venga a prestar un
verdadero servicio a los fabricantes norteamerica-
nos, aseguriandoles pagos rdpidos y clientes latino-
americanos mas satisfechos. Serda asi posible para
los importadores de los paises americanos hacer ne-
gocios en las mismas condiciones en que los hacian
con los proveedores europeos. Ademds, se reduci-
rédn apreciablemente los problemas financieros ori-
ginados por el cambio de sus agentes de importa-
cién, ocupados hoy en actividades bélicas, muchos
de los cuales eran fuertes financieramente, por
otros mdas favorables a las ideas y tendencias del
hemisferio occidental.

Nota — El interesante articulo anterior es una
sintesis del que aparecié publicado en “Foreign
Commerce Weekly”, de Nueva York.

LA GUERRA Y LA INFLACION
Por el Profesor BRUNO MOLL, de Lima, Peri.

En mi libro “Finanzas y Guerra” he sostenido
que la inflacién serd inevitable, atin para los paises
ricos, y especialmente para los Estados Unidos, ¥
con mayor seguridad si la guerra se prolonga por
mucho tiempo. El enorme programa armamentista
que se desarrolla actualmente puede cubrirse, en el
mejor de los casos, solamente en parte por el cami-
no de una tributacién elevada. Y el endeudamiento
creciente que resulta producird estos efectos que se

mueven en dos sentidos: un efecto monetario y casi
instantineo, o sea la tendencia al aumento del medio
circulante y de los créditos necesarios para pagar el
costo de bienes y servicios relativos al programa ar-
mamentista; y un efecto posterior producido por la
necesidad de pagar, mis tarde, intereses y restric-
ciones de la deuda, en tal cantidad que quizds la
fuerza y las reservas tributarias de los paises mads
ricos no alecanzarin para cubrirlas, En este articu-

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



358 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

lo puedo demostrar, con pocas cifras, que mis pre-
dicciones, hasta ahora, se han comprobado.

Mi libro se escribié en febrero del afio pasado,
basado en amplios estudios efectuados en anos an-
teriores y en los que utilicé el material que se ofre-
cié6 hasta el dltimo momento. Publicése en julio de
1941. El 17 de octubre aparecié en “El Comercio”,
de Lima, un cable de la “United Press” que decia lo
siguiente: “La Comisién directiva de la Conferencia
Nacional de Industrias informé que el costo de la
vida en los Estados Unidos aumenté en 8,1% y el de
alimentos de 13.7% desde el estallido de la guerra
europea. El 69% del aumento se produjo en los ¢l-
timos ocho meses”. En agosto tltimo relata el “Na-
tional City Bank of New York” (Situacién Econd-
mica, ete.), que “los precios al por mayor, represen-
tados por el indice de 28 productos generales del De-
partamento de Estadisticas Obreras, han subido
como el 44% sobre el punto bajo del verano pasado,
hasta el 509 sobre el nivel que existia cuando em-
pezé la guerra”. “El indice mas completo de dicho
Departamento, que incluye 887 productos, ha subido
179% desde el mes de agosto de 1939”. Y los jorna-
les en Estados Unidos han subido grandemente, se-
gin las mismas fuentes.

En Inglaterra, segiin “The Economist”, los pre-
cios de los alimentos sujetos al racionamiento han
subido en un 209 desde el comienzo de la guerra.
El indice de los costos de la vida subié de 104 a 121
en el periodo de julio de 1939 hasta el fin de 1940
(Societe des Nations, Bulletin mensuel de Statistique
1941, ntimero 7). Se lee en el “Banker” (septiembre,
1941) “que la inflacién no se demuestra tanto con la
subida de los precios como por la disminucién de las
provisiones y la formacién de “queues” (colas) de
compradores, al menos en las ciudades de provin-
cia”. Sin embargo, hay que anotar que en la discu-
sién frecuentemente se confunden, sin razén, los fe-
némenos comerciales de la escasez de mercaderias,
producida por circunstancias exteriores de la guerra,
con los fenémenos meramente monetarios. Y de he-
cho es muy dificil analizar y separar los efectos de
la escasez, del racionamiento, del control de precios
y de la tendencia inflacionista. Claro esti que una
subida de precios que se efectuara a base de una es-
casez de mercaderias, en si no es un fenémeno infla-
cionista, el que més bien se manifestaria si el alza
de precios proviniera de un aumento de billetes ¥y
créditos a base de préstamos a corto plazo.

Si en Alemania no se manifiesta una notable ele-
vacién de los precios, débese tener en cuenta:

1) Que, sin embargo, la circulacién de billetes en
ese pais ha aumentado de 4,460 millones de marcos
a fines de 1934, a 12,775 a fines de 1939 v a 16,300
en julio de 1941, En los Estados Unidos la circula-
cién subié de 4,096 millones de délares en 1934 a so-
lamente 5,380 al fin de 1939, y 7,155 en julio de
1941; en Inglaterra de 405 millones de libras ester-
linas en 1934 a 555 al fin de 1939, y a 639 en julio
de 1941.

2) Que el control de cambios rigidisimo aplicado
en Alemania, con sus cotizaciones arbitrariamente

bajas de las monedas extranjeras, encubre una de-
preciacién o devaluacién monetaria, que se mani-
fiesta, por ejemplo, en la cotizacion mas baja de las
monedas bloqueadas.

3) Que debe suponerse que una fuerte deprecia-
cién monetaria saltaria a la vista, si un dia se abo-
liera el control de cambios.

4) Que el control de precios y salarios rigido im-
pide conocer los efectos de una cierta depreciacion
monetaria ya existente.

5) Que el precio que ese pais ha pagado parn
evitar una depreciacién mas fuerte y para conseguir
otras finalidades econdémicas y politicas, incluye la
pérdida de la libertad personal y econémica, efec-
tuada ya desde hace afnos.

6) Que las reservas tributarias que quedarin a
Alemania para pagar intereses y restituciones de la
deuda ptblica, sin experimentar una nueva infla-
cién, serin probablemente mds bajas que aquellas
de las que dispondran los paises anglo-sajones.

Ahora bien, con respecto a Inglaterra y Estados
Unidos es interesante ver eémo en la literatura eco-
némiea actual de estos paises, representada en pri-
mer lugar por las mds conocidas revistas —The Eco-
nomist, The Banker, Federal Reserve Bulletin y los
informes de algunos bancos comerciales— se trata
cada vez mis el problema del peligro de la inflacién
con discusiones en las que siempre se repiten las
mismas ideas:

Que serd posible evitar la inflacién por una tribu-
tacién excesiva y confiscatoria; la que, sin embargo,
nunca fue factible ni surtié efecto a consecuencia de
las resistencias manifestadas de parte de los contri-
huyentes, como lo demuestra toda la experiencia his-
térica.

O por un control rigidisimo de los precios; que
casi siempre fracasa por razones semejantes, ya que
es en contra de la naturaleza de las leyes econé-
micas.

O por el racionamiento; que sin embargo sirve so-
lamente para combatir la escasez de mercancias,
pero no puede eliminar la inflacién.

O quizds por la restriccién voluntaria del consu-
mo y una actitud enérgica de ahorrar de parte de los
consumidores; o por severa disciplina y altruismo de
los empresarios y obreros con el fin de evitar la su-
bida de los salarios y precios. Pero, ;dénde estd el
“altruismo” en asuntos econémicos?

O bien por emisién de empréstitos a largo plazo
en vez de los a corto plazo y por coloecacién de los
empréstitos directamente con el piblico en vez de
con los bancos. Pero, primeramente, no serd posible
conseguir por este camino todo el dinero necesario:
y en segundo, obrari también la acumulacién de
fondos en manos del Gobierno, alin en caso de em-
préstitos a largo plazo, en la direccién inflacionista,
pues permite aumentar los precios y salarios.

Nota — El articulo anterior aparecié en la Revis-
ta mensual “El Economista”, que se edita en Ciudad
de Méjico.
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