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Notas Editoriales 

.La situación general 

Por motivos diversos, pero entre los cuales 
<es sin duda el más saliente !a sostenida firme
za y mejoría de los precios del café, los nego

<cios del país ha:1 continuado en activo movi
tmiento, dentro de un ambiente de confianza, 
no obstante que en el período que hoy reseña
mos se desarrolló una agitación pública muy 
intensa con motivo de las elecciones para la 
formación de la Cámara de Representantes y 
de las Asambleas departamentales, lo que es 

. siempre causa de inquietud y de estancamien
to en el comercio ; y a pesar de la gravedad 

tde la situación internacional, con su cada día 
más amenazantes perspectivas para las naciones 
todas de este hemisferio. 

Así vemos, en efecto, que la mayor parte de 
!los índices económicos que podemos consultar 
tmuestran aprec!able progreso para febrero, en 
ccomparación con lo~ meses anteriores, con ser 
<ése el mes más corto del año. 

El movimiento comercial fue bien activo, co
tmo lo indica el valor de los cheques canjea
cdos, pues las oficinas de compensación mos
ttraron en el mes a que venimos rcfiriéndo
mos cifras superiores a las de enero y muy por 
cencima de las de feb~·ero de 1940. 

La bolsa se movió con actividad extraordi
maria, como que alcanzó una de las más altas 
ccifras hasta ahora registradas, con alza en la 
rmayor parte de los valores. El índice de 
!la de Bogotá subió en febrero 0,96 sobre el 
<de enero, que ya había registrado aumento so
l bre el de diciembre anterior. 

Los balances de las empresas industriales que 
~se han ido publicando arrojan sin excepción ci
ífras de utilidades halagadoras para el año pa
~sado, lo que indudablemente ha sido factor de 
iimportancia en el alza de los valores bursátiles. 

La producción de oro, si bien inferior a la 
cde enero, que fue excepcionalmente alta, sobre
rpasó con mucho a la de febrero del año pasado. 

Las transacciones en finca raíz se han acti
vado también, pudiéndose observar en algunos 

centros urbanos un Ellza que no parece justifi
cada en el precio de bs propiedades, al menos 
en la proporción que viene !·egistrándose. Las 
construcciones aument&n, lo que disipa el te
mor que se tuvo de una desocupación obrera 
en las ciudades, ya que en los campos la agri
cultura tiene empleo para todos los brazos, a 
excepción de la zona bananera, en donde, por 
la paralización parcial de las exportaciones del 
fruto, sí existe la amenaza de desempleo. 

Las reservas de oro y divisas libres del Ban
co de la República mostraron baja en febrero , 
y el medio circulante tuvo algún aumento . 

El presupuesto nacional de la vigencia expi
rada el 31 de diciembre pasado se liquidó con 
superávit, no obstante el descenso que tuvieron 
las rentas. Lo que se debió a los excedentes 
de entradas que venían de anteriores vigencias 
y al esfuerzo del Gobierno para reducir los gas
tos. Desgraciadamente las perspec t ivas fiscales 
siguen desfavorables, a causa principalmente de 
las restricciones cada día mayores que la gue
rra impo;le al comercio, lo que afecta grave
mente la renta de aduanas, que sigue siendo la 
principal fuente de recursos para atender a los 
gastos públicos. 

E n realidad hay que reconocer que la situa
ción económica se presenta bien favorable, lo 
que se revela más que por los índices deficien
tes que nos e~ dado registrar, por el ambiente 
general de confianza y bienestar que se n,ani· 
fiesta en todos los sectores de los negocios, por 
más que esté siempre presente la amenaza de 
complicaciones de diverso orden en que puede 
envolvernos en cualquier instante la inevitable 
extensión que va tomando el conflicto europeo. 
Ante esa situación un tanto anómala, llegan 
algunos a temer que se esté iniciando, como 
reflejo de la inflación que en los Estados Uni
dos se prevé, un movimiento especulativo e 
inflacionista de perniciosgs consecuencias. Por 
fortuna éste no podría prosperar sin un fuer
te apoyo del crédito bancario, y lo~ bgncos han 
seguido una prudente política en esta materia, 
como lo demuestra el reducido volumen de 
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sus redescuentos en el banco central, y han 
velado por que sus préstamos vayan a fomen
tar el trabajo y la producción nacionales. 

El comercio exterior en 1940 

La Contraloría General de la República nos 
ha suministado lé:ls cifras referentes al comer
cio exterior del país en el año pa~ado, que en 
seguida reproducimos comparándolas con las 
de 1939 : 

!-VALOR 

1940 1939 Disminución 

Exportaciones $ 166.186 .000 177 .054.000 10.668 .000 
Importaciones 148.192.000 183.442.000 35.250 .0JO 

$ 314 .578.000 360.496.000 45.918.000 

1 !- VOLUMEN. TONELADAS 

1940 1939 Diferencia 

Exportaciones .. . . 3. 556. 000 3. 224. 000 + 3 32. 000 
Importaciones.... 381.000 525.000- 144.000 

3.937.000 3.749.000 + 188.000 

VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PRINCIPA

LES PRODUCTOS 

1940 1939 Diferencia 

Café ......... 74.023.000 87.125.000- 13.102.000 
Oro .......... 41.839.000 40.582.000 + 1.257.000 
Petróleo ...... J9.Q20.000 J l. 983 . 000 + 7.937.000 
Bananos ... . .. 5.610 .000 8.679.000 - 3.069.000 
Cueros de res. 1.475.000 3.646.000 - 2. 171.000 
Platino ....... 213.000 1.126.000 - 913.000 
Tabaco en ra-

ma ........ 321.000 864.000 - 543.000 
----- ----

$161.401.000 174.005.000- 10 .604.000 

Se echH de ver desde luego en esas cifras 
la repercusi-Jn del conflicto europeo. El monto 
total del comercio exterior de Colombia tu\'O 
un descenso en 1940 del 12.7%. en relación con 
el año precedente. La baja en las exportacio
nes fue del 6%. y en las importaciones del 
]Q,2%. 

Es de notar que el volumen de nuestras ex
portaciones fué sL.:perior al del año anterior, 
al p3so que su valor descendió en la propor. 
ción indicadn, efecto de la b<Jja en los precios 
de nuestros productos. En las importnciones, 
el volumen bajó un 27,4%, proporción mucho 
mayor que la registrada en el valor, lo que es
tá mostrando que en ese año pagámos precios 
más élltos por lo que comprámos y los recibí
mas más bajos por lo que vendimos. 

Los principales renglones de exportación afec
tados por la baja fueron el café, los bananos, 
los cueros de res, el platino y el tabaco en ra
ma. Tuvieron aumento el oro y el petróleo. 

Hay un aspecto satisfactorio en estos resul
tados, y es el de que en 1940 nuestra balan
za comercial dejó un saldo favorable al país de 

un poco más de $ 18.000. 000, cuando en 1939 
había una diferencia a nuestro cargo de más de 
$ 6. 000.000, aunque no hay que olvidcr que el 
valor del petróleo exportado no contribuye en 
forma apreciable al pago de lo que importamos . 

La banca y el mercado monetario 

Los préstamos y descuentos hechos por el 
Banco de la República a las instituciones afi
liadas se mantuvieron bajos, y casi la totalid <:. d 
de ellos corresponde a la Caja de Crédito Agra
rio, Industrial y Minero . En 31 de enero ascen
dían a $ lO. 721.000, y para el 28 de fe b rero 
quedaron en $ 11 . 531 . 000. 

Los hechos al GobiLrno nacional aurr.en t aron 
bastante. pasando entre esas dos fech as de 
$33.217.000 a $36.109.000 . La mayor par
te del aumento corresponde al crédito por 
$ 17. 500 .000 de que ha venido haciendo uso el 
Gobierno, a medida que el Banco de la Repú
blica utiliza el de U. S. $ 1 O. 000 .000 que le 
fue otorgado por el Export-lmport Bank, de 
Washington . El saldo de aquel crédito a car
go del Gobierno nacional ascendía en 28 de 
febrero a $ 15. 4 59 . 000, de modo que sólo le res
ta por utilizar aproximadamente $ 2. 000 .000. 

Lns operaciones de crédito efectuadas ror el 
Banco con el público sobre bonos de almacenes 
de depósito valí ::: n en 31 de enero $ 1 O. 062 .000 
y bajaron para el 28 de febrero a $ 8. 871 . 000. 

Los billetes del Banco de la República en cir
culación aumentaron en febrero, pasando en el 
curso del mes de $ 58. 708 .000 a $ 59.900 . 000 ; 
lo mismo que los depósitos en dicho bnnco, 
que aumentaron fuertemente, de $ 56 .487.000 
~ $ 61. 7 40 . 000. 

Las reservas de oro y divisas libres del Ban
co de la República bajaron en buena propor
ción, pasando de $ 50.340.000, que valían en 
31 de enero, a $ 46.641.000 para el 28 de fe
brero. En esas cifras corresponde a oro físico 
$ 34. 322.000 y $ 32.070.000, respectivamente. 

Cheques pagados por los bancos 

El movimiento de las oficinas de compensa
ción de cheques aumentó en conjunto en el mes 
de febrero, aunque en la mayor parte de ellas 
se registró un descenso, que fue compensado con 
creces por el aumento anotado rn las de Bo
gotá y tv1edellín. Las cifras son las siguientes, 
en miles de pesos: 

En el país ... . 
En Bogotá .. . 

Febrero 
1941 
96.820 
49.824 

Enero 
1941 

95.784 
45.333 

Febrero 
1940 

87.357 
41.404 

Los cheques pagados, sin pasar por la com
pensación, tuvieron en cambio un apreciable 
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descenso, en relación con enero pasado, aunque 
quedaron muy por encima de febrero de 1940, 
como se ve por las siguientes cifras (tambén 
en miles de pesos) : 

En el país ... . 
En Bogotá .. . 

Febrero 
1941 

169 . 555 
52.950 

El cambio exterior 

Enero 
1941 

177.823 
50.590 

Febrero 
1940 

150 .328 
42.165 

Sin modincación se mantuvo en todo el pe
ríodo la cotización del dólar americano, al 1.7 45, 
o sea apenas inferior al tipo de venta del Banco 
de la República, el 1 ,755. 

Las monedas europeas en el mercado de Nueva 
York se han mantenido a los tipos oficiales, 
que seguramente no corresponden a l::ls cotiza
ciones efectivas. El de la hbra esterlina es el 
de $ 4 ,04. 

El oro 

En febrero compró el Banco de la República 
52 . 678 onzas finas de oro. En enero prece
dente las compras fueron de 61 . 045 y en fe
brero de ! 940 de 46. 647. En los dos primeros 
meses del presente año ha comprado el Ban~o 
113. 723 onzas, contra 102.586 en igual período 
de 1940. 

El café 

No ha hecho sino acelerarst: el movimiento 
de alza en los precios del café en Nueva York, 

y todo hace presumir que ese movimiento se 
mantendrá todavía por algún tiempo, llegando 
a niveles que no se podrían esperar hace pocos 
meses . La limitación de la oferta resultante del 
plan de cuotas; el aumento considerable en el 
consumo de café en los Estados Unidos, fomen
t8do ahora por el reenganche de millones de 
desocupados para las industrias de guerra; la 
certidumbre de que tanto el Brastl como los 
otros países productores importantes de café fi
jarán precios mínimos de venta, imitando a 
Colombia, lo que desvanecerá el temor de una 
guerra de precios , y probablemente también el 
innegable movimiento de inflación general de 
precios que se puede anotar allí, son las causas 
principales de esa reacción de alza en el café. 
Ayer se cotizaba en Nuev~ York el café Me· 
dellín a 141

/ 8 centavos y a 13% el Bogotá, con
tra 12% y 11~, respectivamente , hace un mes. 

En el interior del país las cotizaciones siguen, 
con más o menos prontitud, las variaciones que 
en los mínimos de exportación va estableciendo 
el comité encargado de dicha fijación . Ayer se 
cotizaba el café pilado en Girardot a $ 41 la 
carga y a $ 35 el pergamino, contra $ 38 y $ 31, 
respectivamente, hace un mes. 

La movilización de café a los puertos de 
embarque llegó en febrero a 3 53.427 sacos, 
contra 3 59 . 440 en enero anterior y 311 . 95 4 en 
febrero de 1940. En los dos primeros meses del 
presente año se han movilizéido 712.867 sacos, 
contra 749.262 en el primer bimestre del pasado. 

El mercado de café en Nueva York 
Estadística. - Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia vtsl
ble mundial. -Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York.- Precios para 
operaciones a término.- Base Río N.o 7.- Base Santos N.o 4.- Precio para entrega 

inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York. 

Nueva Y 0rk, marzo 8 de 1941 

La tendencia en el mercado de futuros en febrero 
fue nuevamente de alza. Un aflojamiento en la prime
ra semana fue seguido de un avance en la segunda, al 
que siguieron a su vez un retroceso en la tercera se
mana y una alza en la cuarta. Cada una de esas alzas 
llev6 los precios a nuevos niveles superiores. A princi
pios del mes cables privados del Brasil informaron que 
el Owpartamento Nacional del Café había establecido 
precio mínimo para el café de Victoria, y en el comer
cio se interpretó esa medida como síntoma de que el 
Brasil ent raría pronto en una política de fijación de 
precios. En algunos círculos se considera que el Brasil 
proyecta finalmente fijar un precio básico para el café 
Santos número 4, y que el plan está en suspenso a 
causa de un desacuerdo entre el Brasil y Colombia res
pecto a cuál debe ser la paridad entre el café Santos 
número 4 y el Manizales, la calidad básica de Colom
bia. Se dice que el Brasil cree que esa paridad debe 
ser de 2~ centavos más para el Manizalt:S, mientras 
que Colombia, según se dice, considera que no debe 
ser sino de 131 centavos, en el sistema de cuotas. Dos 

nuevas elevaciones en los precios mínimos de los colom
bianos llevaron esos cafés por encima de los precios de 
la pre-guerra y la diferencia entre las calidades básicas 
brasileñas y colombianas es corrientemente de casi 5 
centavos. Las cuotas van siendo llenadas rápidamente 
y se anticipa que para principios del estío el Brasil se
rá probablemente el único vendedor en este mercado. 
Se espera que para esa época esté en vigor a lgún plan 
de control de precios y se considera generalmente que 
cosa de 10% centavos para el Santos número 4 sea el 
nivel pensado. Otra a lza de 20 cenravos por saco en 
los fletes del Brasil para los Estados Unidos del Atlán
tico y del Golfo, para los meses de abril y mayo, se 
anunció durante el m~s . Con la per pectiva de precios 
más altos y de fletes más caros vuelve a plantearse la 
cuestión de la posibilidad de un alza en los precios del 
mercado del café tostado en un futuro cercano, y se 
aguarda que cuando el abastecimiento de café crudo, 
c0mprado anteriormente a precios más baios, se haya 
consumido, '5e efectuará un alza general en los precios 
de menudeo. 

En la primera semana de febrero el mercado de fu
turos e tuvo más bajo y disminuyó la actividad. Hubo 
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bajas diarias hasta la última sesión de la semana cuan
do lleg6 un informe del Brasil de que el Departamento 
Nacional del Café había establecido un precio mínimo 
para el café de VicLOria. Ese informe llegó en la forma 
de un cable privado que decía que el Departamento 
Nacional del Café cno aceptará desde hoy para e! 
registro ventas de café Victoria hechas con más de 500 
:-eis por lO kilo·; por debJjo de !as cotizaciones del café 
de Río:t. Se calculó que el precio mínimo sería corno de 
4. 30 centavos por libra, f. o. b., en comparación con 
4. 41 centavos, f. o. b., para el Río número 7. Esa in
formaci6n produjo en el mercado un efectv de firmeza 
y las bajas se redujeron de 5 a 13 puntos en la 
semana. El tono más débil y la disminuída actividad 
en los futuros fueron el reflejo de la relativa quietud 
del mercado de disponibles. A mediados de la semana 
lo'5 cmínimums., colombianos fueron elevados de nuevo, 
pero como en el comercio se estaba e.'iperar.do esa nue
va alza, no tuvo ella repercusiones ningunas en el mer
cado, pues el alza había sido dcsc::mtada. Las ofertas 
de costo-y- flete del BrasJI-de Santos número 4-es
tuvieron sin cambio, de 7. 35 a 7. 75 centavos, al paso 
que el avance en los colombianos llevó el M anizalcs por 
encima de 12 centavos para café en Nueva York y se 
dijo que se había pagado a 1234 para embarque en 
marzo . 

En la siguiente semana circularon noticias de fuentes 
consideradas fidedignas de que la resolución dd Brasil 
de establecer precios mínimos para los Victorias podía 
ser el primer paso en un programa de fijación de pre
cios. Esas noticias y cotizaciones más altas en el Sra il 
produjeron un alza de 24 a 41 punto'i en los futuros . 
Al principio de la semana los precios fueron los más 
altos registrados desde noviembre de 1937 para el con
trato de Santos, aunque al cierre de la semana las co
tizaciones estaban unos pocos punto por debajo de l0s 
niveles más al tos. El volumen de operaciones, de 171.750 
sacos fue cast doble del de la semana anterior . Los pe
didos en las ofertas del Brasil subieron de 20 a 35 pun
tos y el Santos número 4 se cotizó de 7. 55 a 8 centa
vos. Los colombianos se vendieron, según se informó, 
por encima de los mínimos en algunos casos, lo que in
dujo al comercio a creer que se presentaría otro aval1-
ce de éstos. Se notó una mejora en la demanda de dis
ponibles. 

El mercado de futuros declinó de nuevo en la terce
ra semana del mes, y tanto los precios como el volu
men fueron inferiores a los de la semana precedente. La 
baja de los precios fue moderada, 6i n embargo, y para 
la semana no fue sino de 2 a 9 puntos. La proximidad 
del primer día de aviso para las liquidaciones de los 
contratos para marzo se dio como la razón principal 
de esa debilidad. Los precios mínimos para los cafés 
colombianos se subieron de nuevo 40 centavos por sa
co, lo que los llevó a la altura de los precios reinantes 
en el mercado de disponibles. Las ofertas del Brasil 
casi no varia ron. 

En la última semana del mes los futuros estuvieron otra 
vez fuertes y activos. El mercado cerr6 la semana a los 
niveles altos y los precios estuvieron de 19 a 53 puntos 
por encima de los del cierre de la semana anterior. La 
creencia de que el Brasil proyectaba establecer precios 
mínimos siguió siendo factor de alza. También los avi
sos de entrega para cont ratos de marzo fueron inme
diatamente aceptados. Las oferws de costo-y-flete del 
Brasil no variaron en los últimos días del mes. Los co
lombianos tampoco variaron, aunque se habló de algu
nas ventas por encima de los precios mínimos y se re
novaron los rumores de otro aumento en los precios 
vigentes. 

Las importaciones de café a este país en e~ero fue
ron las más altas registradas para un mes en toda la 
historia, llegando a una cifra de más de dos millones 
de sacos. Según informes no oficiales las cuotas de 
Ecuador, Guatemala y los países no signatarios del 
acuerdo están agotadas o muy próximas a estarlo, mien
tras que se dice que los embarques de Venezuela exce
den la cuota en un 10%, y ese país ha iniciado, según 
se asegura, un sistema de licencias de exportación, para 
evitar mayores embarques por encima de la cuota. Para 
los primeros cuatro meses de vigencia del sistema de 
cuotas, que terminó el 31 de enero, casi el 40% del 
cupo total de cuotas había entrado a los Estados Uni
dos. 

ESTADISTICA 
(En saco.s de 60 kilos) 

Arribos a los Estados Unidos 

Arribos: 

Febrero 1941 ... . .. . . .. 
1940 . ... . .... . . 

Julio-Febrer0 1940-41 .. 
1939- 40 . . 

Entr .::gas: 
Febrero 1941 ......... . . 

1940 . ......... . 
julio-Febrero 1940-41 .. 

1939-40 . . 

Del Brasil 

l. 175.78 ) 
51.7.692 

6.638 .886 
6. 186.795 

1.046.603 
575.622 

6. 427 .818 
6.180. 640 

Marzo 1.• 
Exis11múa visible: 

Stock Brasi l ..... . 
• otras clases .. 

A flote del Brasil. 
Java y Este 

Total. .... . 

1941 

770. 155 
829.778 
QIO.IOO 

2. 510.033 

De otros 

766.780 
487.408 

4.092.987 
2. 944.842 

596.305 
489.717 

3 . 750. 798 
1..864.323 

Febrero 1.0 

1941 

640.969 
659.303 

l . 102 .800 

2. 403.072 

Total 

1. 942.569 
1.015 . lOO 

10.781.873 
9 . 131. 63 7 

1.642.908 
1.065.339 

10.178.616 
9.044.963 

M a rzo ! .o 
1940 

459.327 
484.639 
598.200 

1.000 

1. 543.166 

Ventas para entrega futura en la l3olsa de Nueva York 

Centrare •A• 7 antiguo 
-. 7 nuevo. 
•D• 4 ..... . 

F ebrero 
1941 1940 

6. 500 
30.000 

455.250 177.250 

Total •.. ~····· 485 .250 183.750 

E nero-F cbrero 
1941 1940 

40.250 
910.500 

960.750 

7. 500 

270.250 

277.750 

EMBARQUES TOTALES 
Febrero j ulio-Fcbrero 

Arribos : 1941 1940 1940-41 1939-40 

De Brasil .... ·- .• l. 136.000 1.384.000 8.425. 000 11.420.000 
A E :;tados UniJo~ . 975. 000 668.000 7.110.000 6 . 277.000 
A Europa .... .. .. 59. 000 645.000 527.000 4. 366.000 

Arribos: 
De Colombia .... 305.339 313.653 2.940.782 2 . 461.262 
A EstaJos Unidos. 266 .820 286 .363 2.741.771 2.218.571 
1\ Europa . . ...... 24.922 li. 245 25.220 127.446 

Precios publicados para <lpuacivnes a término 

Base, Santos número 4 

Febrero 28 Enero JI Más airo Miís bajo 

Marzo .... - .. 7.89 7.62 7.89 7. 31 
\liayo . ... ....... . 8.08 7. 75 3.08 7.45 
Julio ............. . 8.25 7.83 8.25 7. 58 
Septiembre ....... 8. 41 7.96 8.41 7.72 
Diciemore,,., ·~,. 8. )7 8.05 8. 57 7.84 

Base, Río ntímero 7 

Febrero 28 Enero 31 Más alto Más bajo 

Marzo ............ 5.65 5.34 5.65 5.07 
Mayo .......•.. 5. 82 5.49 5.82 5.25 
Julio .......... .. . . 5.98 5.64 5.98 5.40 
Septiembre ........ 6.05 5.77 6.05 5.55 
Diciembre .... ·-· .... 

Precios publicados para entrega inmediata 
(E~tos precios son para lutes de 100 sacos o ml'ls, ex-muelle 

en Nuc!va York) 

Febrero 28 Enero 31 

Santos número 4 .. 8~ 8-~ 
Río número 7. . . . . 6 
Medcllín ... . . . . . . . . 12~ 13 
Manizales ....... . . 12 3/8 12-5/8 
Bucaramanga .... . 12~ 12- !1( 

8 8-34: 
5-3/8 
12~ 12-~ 

12~ 12-3/8 
12 12~ 

Más alto Más bajo 

8-~ 8 
6- 5-3/8 

13 12~ 
12-5/8 12-34: 
12-~ 12 

UL TIM/\S . TQT ICIAS DEL MERCADO DE CAFE 
EN NUEVA YORK 

Nueva York, marzo 15 de 1941 

Nos referimos a nue<.tra carta de café del 8 del pre
sente . El mercado de futuros en la semana pasada es
tuvo má" débil, por ventas para liquidar utilidade . En 
1::1 presente sem;ma el mercado está fuerte. El volumen 
de operaciones en la quincena fue b:.~eno. La demandü 
e~tá moderada . Los cafés colombianos y brasileños es
tán más altos. 
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La política monetaria del Gobierno Nacional 
Fragmento de la conferencia dictada por el doctor Carlos Lleras Restrepo, Ministro 
de Hacienda y Crédito Público, el día 5 del mes de marzo en cur so, en el paraninfo 
del Colegio Nacional de San Bartolomé, con el fin de exponer ante el país ]a obra 
realizada por la administración que preside el doctor Eduardo Santos. - La conferen
cia d el señor Ministro de Hacienda versó sobre ]a política financiera del Gobierno 
durante el conflicto europeo; sobre cambio ext erior, crédit o y precios; sobre la coo-

peración económica , el desarrollo industrial , 1a cu estión 
cafetera y los nuevos problemas de la economía nacional. 

La defensa de la moneda 

Para comprender bien la política desarrolla
da ·por el Gobierno en materia de cambio ex
terior y medio circulante, necesitamos indica r 
a lgunas cifras contemporáneas a la iniciación 
del conflicto europeo. En 1939, las importa
ciones del país fueron realmente enormes por
que es tuvieron estimuladas a la vez por la 
creciente prosperidad interna y por el temor 
a la guerra. El Gobierno se dio cuenta opor
tuna de que un semejante volumen de com
pras en el extranjer::> tenía que desequilibrar 
nuestra ba lanza de pagos, pero entendió t am
bién q ue era necesario permitir a la inicia tiva 
privada aprovisionar el comercio hasta el máxi
m um posible, ante la perspectiva de que el 
conflicto inminente nos fuera a impedir luégo 
la adquisición de a rtículos indispensables . Lo 
c ier to es que la comparación entre el total de 
las ent radas de oro v divisas en 1939 y el 
monto de las autorizaciones para giros, arrojó 
un défici t de $ 8 . 200 000 dólares y que el co
mercio se encontró además con una deuda enor
me que, de haberse liquidado rápidamente, ha
bría contraído el medio circulante y provocado 
todos los fenómenos inherentes a la deflación. 
El Gobierno y la Oficina de Control de Cam
bios creyeron entonces oportuno limitar las 
nuevas autorizaciones para giros a las entra
das de cambio exterior. Posteriormente, se bus
có un equilibrio más estable, limitando el vo
lumen de las importaciones futuras por la clasi
ficación en cuatro grupos de las mercancías 
extranjeras, y estableciendo d istintos tipos de 
cambio, más altos que el normal, para los tur
nos 2.0

, 3.0 y 4 .0
, en los cuales se encuentran 

clasificados los artículos que podríamos llamar 
suntuarios o que la producción nacional puede 
reemplazar fáci lmente. Quiero detenerme a ana 
lizar un poco el sentido y el a lcance de las con
secuencias de estos procedim ien tos. 

En primer lugar, debemos hacer h incapié en 

lo que ha significado para nuestras industrias 
y para el público consumidor el mantenimien
to estable del tipo de cambio al 175% con res
pecto a todos los artículos de primer turno que 
cobijan m~s del 65 por 100 de lBs importacio
nes que normalmente se hacían antes de la 
guerra . La producción nacional ha podido se
guir adquiriendo las materias primas sin el en
carecimiento inherente a la depreciación de la 
moneda; las maquina rias y el equipo industrial, 
los abonos y los utensilios agrícolas, las drogas 
y muchas cosas m ás se han seguido compran
do tamb ién al mismo tipo de cambio. Dudo 
mucho de que una política d istinta hubiera per
mitido alcanzar los resultados que en materia 
industria l tenemos hoy ante la vista . D esde 
luego una fuer te depreciación de la moneda 
habría encarecido la adquisición de todo el 
equipo industrial que el país necesita pa ra su 
desarrollo. Y , por otro aspecto, nuestras indus
t rias no sólo se beneficiaron con esa estabili
dad del cambio, ~ino que pudieron conyuistar 
m ás mercado, ya que la competencia extranje
ra se ha venido debilitando progresivamente, 
y los t extiles, por ejemplo, tienen que adqui
rirse al tipo del cambio del 195 pa ra venir a 
competir con una producción nacional que com
pra más barata la materia prima. Si medita
mos sobre las consecuencias de este mecanismo, 
dejarán de causarnos sorpresa los brillantes ba
lances de nuestra industria manufacturera. La 
prosperidad industrial de estos momentos no 
es el producto afortunado de circunstancias 
fortuitas, sino que constituye, en buena parte, 
la consecuencia natural de una política econó
mica concebida con previsión y desarrollada 
por procedimientos nuevos y audaces . El Go· 
bierno Nacional no sólo protegió la industria 
conservándole al pueblo un é\ amplia capacidad 
compradora, sino que ga rantizó además la ad
quisición económica de la m a teria prima y ce
rró parcialmente las puertas a la competencia 
extranjera. 
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Desde el punto de vista monetario, la liqui
dación gradu2l de las sumas congeladas, al tra
ves de las ventas de cnmbio por el fondo de 
estabilización, impidió la brusca restricción del 
medio circulante, facilitó una amplia política de 
crédito a los establecimientos banc:uios cuyos 
encajes se vieron reforzados por esas mismas 
sumas, y dio lugar a que empezaran a infil
trarse en la corr iente circulatoria los nuevos 
medios de pago provenientes del empréstito 
contratado con el lmport-Expcrt 83nk, de 
\Vashington . La política monet~ria ha estimu
lado, pues, discretamente el crédito, ha impe
dido que se presenten fenómenos de deflación 
y ha evitado también que nos despeñemos por 
la vertiente de una inflación progresiva que al
gunos consderaron en un principio como el 
remedio mágico de todas las dificultades, pero 
que el gobierno rechazó con entereza , logrando 
positivos beneficios para la economía n3c ion ::~ l. 

Los índices de precios dan fe del buen re
sultado obtenido, porque después de un 1 igero 
descenso, han vuelto a aproximarse a sus pri
mitivos niveles . No ha habido alza en el costo 
de la vida, pero tampoco envilecimiento en el 
precio de los productos agrícolas nacionales . El 
país se ha sal vado h asta hoy de la inflación y 
de la deflación, y esta normalidad mantenida 
en el régimen monetario no es el menos pode
roso de los factores que contribuyen a formar 
las halagadoras condiciones económicas en que 
vivimos . 

Rest ringidas gradualmente las importaciones 
superfluas por el ya indicado sisLcma de los 
turnos, estamos liquidando con rehtiva rapidez . 
el desequilibrio de nuestra ba lanza de pagos, 
Respecto de las importaciones de artículos ame
ricanos, puede afirmarse que nos encontramos 
ya al día , puesto que el fondo de estabili
zación está vendiendo ahora cambio exterior 
para los pagos del mes de enero de este 
año. Es verdad que no ha ocurrido lo mismo 
con las importaciones inglesas , por ejemp!o, y 
a este respecto debo detenerme, para hacer 
una ligera explicación acerca de las últiwas 
medidas adoptadas por el control de cambios 
sobre fondos bloqueados . 

Para aquellos países cuyas compras a Co
lombig venían siendo muy inferiores a las quP. 
nosotros les h ~cíamos , previeron los decretos 
económicos del año pas8do un r6gimen especial 
de compensaciones . Dimos cambio libre p::~rn 

la adquisición de todos los artículos del primer 
turno. pero exigímos que el retiro de los fon
dos bloqueados por concepto de importaciones 

de los otros tres turnos, se hiciera con el pro
ducto de las compr2s de artículos colombianos 
que verificaran dichas naciones . El catastrófico 
derrumbamiento de todcs los países del conti
nente europeo impidió que esa política de com
pensaciones, enderezada especialmente a dar 
salida a nuestros sobran~es de cc:Ifé, tuviera to
do el éxito que se buscaba. Por eso han per
manecido b!oqueados ciertos fondos extranjeros 
que deberán encontrar más tarde un cau~...e na
tural para su liquidación en la adquisición de 
café colombiano. 

Con todo, para a lgunos países con los cua les es 
posible mantener hoy todavía relaciones comer
ciales, hemos querido hallar In manera de facili
tar los pagos y mantener en lo pC~si b!e la nor
malidad del intercambio recíproco. El caso de 
Inglate rra es muy significat ivo. A este país se 
le ha estado suministrando cambio libre para 
el pago de los artículos del turno primero que 
comprenden aproximadamente el 50 por 100 
de nuestras compras. Los pagos correspondien
tes a los otros tres turnos se hDn ido atendien
do por medi') de compensaciones y, precisamen
te ahora, se busca la form a de regularizados 
en el porvenir, permitiendo el pago puntual, al 
través del fondo de estabilización. Surgió na
turalmente el obstáculo que constituyen las 
fuertes sumas bloqueadas por importaciones rea
lizadas antes de ahora; pero el Gobierno ha 
ofrecido liquidar gradualmente ese pasivo, per
mitiendo el retiro de lo.; fondos dentro de un 
plazo de cinco años, ¡:or quintas pactes. A 
ello obedece la resolución número 100 dictada 
en días pasados por la Oficina de Control de 
Cambios y cuyas bases fueron primero amplia
mente discutidas con los representantes de los 
países más interesados. Sí, como parece natural , 
los acreedores extranjeros que van a encontrar 
una fácil manera de financiarse en el exterior 
con los títulos en dólares del fondo de estabi-
1 ización, se acogen a la fórmula propuesta, pue
de decirse que el problema del desequilibrio de 
nue~tra balanza, por lo que hace al pasivo acu
mulado hasta hoy, quedará prácticamente re
suelto. En cuanto pueda habla rse de normali
dad, dentro de las circunstancias actuales, po
demos afirmar que la situación del comercio 
nacional 3erá en lo futuro más cómoJa, más 
regulur y más cl ara. 

No está por demás anotar que nuestros 
comerciantes reciben, con la fórmula consagra
da por la resolución de la Oficina de Control, 
un beneficio enorme, liquidando sus deudas al 
tipo de cambio del 175~ . De otro lado, la 
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~ disposición que permite adquirir café con des
tino a los mercados europeos, siendo aceptados 

1en pago, por su valor nominal, los Títulos del 
Fondo de Estabilización, será en el futuro, 
una vez que se despeje h actual situación 

1de guerra, un incentivo poderoso para la ad
~ quisi:::ión de nuestros «stocks• de café. 

Merced a todo el cóm:)uto de medidas que 
han quedado descritas y al empréstito en dóla
res oportunamente contrawdo, la liquidJción 

~ del pas ivo antiguo de nuestra bal él nza se ha 
~ cumplido sin mengua de las reservas de oro 

y divisas de nuestro banco emisor. En septiem
bre de 1939, o sea al comenzar la guerra, las 
reservas del Banco de la República valían 
US $ 24.226 .000. E n 31 de diciembre del año pa
sado esas mismas reservas valían US $ 24.460.000, 
es decir, una cifra ligeramente superior, y ésto, 
a pesar de haber atendido al servicio de nues
tra deuda externa . El país tiene prácticamente 
int3ctos sus medios de defensa económica, sin 
quebranto su sistema b.:mcario y en d isposi
ción de scguit· sorteando con relativo éxito las 
dificultades del porvenir. 

Nuevas medidas para facilitar el comercio internacional 
Los depósitos hechos por el comercio colombiano para el pago de mercancías extran
jeras y que se hallaban bloqueados serán devueltos por conducto del fondo de es
tabilización. - Se regulariza la entrega de divisas por el mismo fondo sobre el tipo 

de cambio del 175 .50 por ciento. - Texto de la resolución dic
tada por la Oficina de Control de Cambios y Exportaciones. 

RESOLUCIO~ No. 100 

La Oficina de Control de Cambios y Exportaciones, 

CONS 1 O ERANDO: 

l 0 . Que la deficiencia en la entrada de divi
sas extranjeras en el año pasado, debido a la 
baja que tuvieron en el exterior nuestros fru
tos exportables dio lugar a que una determi
nada c::mtidad de licencias para pagos de im
portaciones no hubiera podido atenderse direc
tamente por el Banco de la República ni por el 
Fc,ndo de Estabilizac ión, de acuerdo con lo dis
puesto en la resolución número ochenta y nue
ve de 8 de abril de 1940, de la Oficina de Cen
tro!, que ordenó atender en primer témino con 
las divisas disponibles las mercancías correspon· 
dientes a primer turno, debiendo utilizarse so
lamente los ~obrantes en los otros turnos o 
categorías ; 

2°. Que de acuerdo con las informaciones del 
Fondo de Estabilización esta entidad está ca
pacitada para atender los pagos pendiente'3 has
ta la fecha comprendidos en segundo, tercero y 
cuarto turnos, dentro de los plazos y condicio
nes previstos en esta resolución, y 

3 o . Que todos los pagos en moneda legal o 
en moneda extranjera correspondientes a impor
taciones de mercancías que llevan a cabo los 
particulares o los bancos, constituyen operacio
nes en cambio internacional, de acuerdo con el 
artículo primero del decreto número 326 de 
1938, y deben someterse a las condiciones se
ñaladas por la Oficina de Control, conforme a 

Jas funciones que le fueron señaladas por el 
artículo sexto del mismo decreto, 

RESUELVE: 

Artículo l 0 • Los fondos provenientes del pa
go de mercancías importadas antes e esta fe
cha y comprendidé! s en los turnos seguncio, ter
cero y cuarto dent ro de la categoría de qcom
pensación », que hayan sido depositados en los 
bancos e<:tablecidos en el país y que aún no 
hayan sido remesados al exterior, deberán con
signar~e en el Fondo de Estabil ización , dentro 
de los sesenta días siguientes a la fecha de la 
presente resolución. 

En igual form a decerá procederse con todos 
los pagos que se hagan en lo futuro a los ban
cos, por concepto de las mercancí?s a que se 
refiere el presente artículo. Los bancos encar
gados del cobro de letras extendidas a cnrgo del 
comercio, por concepto de esas importaciones, 
deberán efectua r el cobro de las que se encuen
tren pendientes y consignar su valor en el Fon
do de Estabilización . 

Artículo 2° . Los importadores que hayan re
cibido mercancías en cuenta corriente, sin que 
medie giro o cobranza a su cargo, deberán efec
tuar el pago de las mismas depositando su va
lor en el Fondo de Estabilización, o entreg-3.n
dolo a un banco pa ra que éste cumpla con las 
d isposiciones aquí establecidas . Esta consigna
ción, lo mismo que las que se verifiquen de hoy 
en adelante en virtud de lo dispuesto en el in · 
ciso segundo del artículo anterior, se efectua
rán al tipo del 175.50 por 100 para dóla res o 
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su equivalente en otra especie extranjera, más 
el impuesto ccrrespondiente. 

Artículo 3°. Todo pago de mercanchs en for
ma diferente de la prevista en la presente re
solución será sancionado por h prefectura de 
control, de conformidad con las disposiciones 
penales vigentes. 

Artículo 4°. El Fondo de Estabiliz2ción ex
tenderá recibos provisionales y abonará en igual 
forma a los acreedores extranjeros el valor de 
los depósitos que se verifiquen, bien sea por 
consignaciones hechas por los bancos o por con
signaciones directss de los importadores. 

El abono provisional hecho a los acreedores 
podrá convertirse en les títulos de depósitos en 
moneda extranjera de que traté? el <! rtículo Si

guiente, a! expres2do tiro de 175. 50 por 100, 
previo pago del impuesto de cinco centavos por 
cada dólar, en el momento en que los acre~do

res ext1 anjeros o sus representantes &utorizaclos 
manifiesten al í-'o:":do que están conformes en 
que se efectúe la conversión y en autori:ar la 
cancelación de las correspondientes cobrar.zas o 
letras contra entrega de tales títulos. 

Al recibirse la aceptación de los ncreedores y 
efectuarse, en tal virtud, la conversión de los 
depósitos provision :.1 les en moneda legal por tí
tulos dennitivos en moneda extranjera, el fon
do de\ olverá a los interesados las sumas en 
muneda legal que hubieren consignado en ex.:-e
so del tipo señalado del 175.50 por lOO para 
dólares o cobrará la diferencia si fuere el caso. 

Artículo 5o. Los depósitos en dólares que ex
pida el Fondo de Estabilización se extenderán 
a nombre de los respectivos acreedores extran
jeros y su equiva~ente les será remesado den
tro de los siguientes plazos: veinte por ciento 
a un año; veinte por ciento a dos af.cs; vein
te por ciento a tres años; veinte por ciento a 
cuatro años; y veinte por ciento a cinco años . 
Los depósitos indicados devengarán un interés 
del tres por ciento anual, que se remesará 
anualmente a los acreedores. 

En caso de que el Fondo de Estabilización 
tuviere en algún momento sobrantes en cam
bios internacionales , podrá anticipar el pago de 
una o varias cuotas, c!e acuerdo con lo que al 
efecto disponga su junta administradora. 

Artículo 6°. En el caso de que los acreedores 
extranjeros no acepten la conversión de las 
consignaciones efectuadas por su cuenta en mo
neda leg::d por los títulos en dólares de que 
trata el artículo 5°. tnles sumas continunrán de
positadas en el Fondo de Estabilización para 
ser remesadas cuando las disponibilidades de 

cambio del país lo permitan a juicio Je la 
Oficina de Control de Cambios y Exportado · 
nes. Tales remesas se harán a los tipos de cambio 
que rijan en el momento en que ellas se efectúen . 

Artículo 7°. Los títulos por monedas extran
jeras que expida el Fonda de Estabilización se
r8n aceptados por la Federación NacionHl ele 
Cafeteros, de acuerdo con el contrato celebrado 
en esta fecha por tal entidad con el Fondo de 
Estabilización, en pago de café, a los precios 
vigentes en Nueva York el día de la negoc ia
ción, siempre que ese café esté destinado a 
exportarse a los p::!Íses y en las condiciones pre
vistas en el mismo contrato. 

Artículo 8°. El Fondo de Estabilización acep
tará los depósitos en moneda legal de que tra
ta la presente resolución contra presentación de 
las respectivrrs licencias expedidas por la Ofi
cina de Control de Cambios y Exportaciones. 

Artícu lo 9°. El valor de las importaciones 
que se verifiquen al país después de esta fecha, 
correspondientes a los turnos segundo, tercero 
y cuarto de la categoría de «compensaciones », 
será atendido en lo futuro por el Fondo de 
Estabilización, de conformidad con las condi
ciones que esta entidad establezca. 

Artículo 1 O. La Resolución número ochenta 
y nueve de la Oficina de Control de Cambios 
y Exportaciones, de fecha 8 de abril de 1940, 
queda modincada en los términos expresados en 
la presente resolución. 

Artículo 11 . Somé:ase la presente resolución 
a la aprobación del señor Ministro de Hacien
da y Crédito Público, y en lo de su cargo a 
la Junta Administradora del Fondo de Esta
bilización. 

Dada en Bogotá a 21 ele febrero de 1941 . 

Oficina de Control de Cambios y Exportaciones . 

ALBERTO BA YON, Jefe de Oficina 

La Resolución que precede fue aprobada por 
la Junta Consultiva de la Oficina de Control 
de Cambios y Exportaciones en sesión del 21 
de febrero de 1941. 

El Secretario, Gustavo A . de Greiff 

Aprobada.-Bogotá, febrero 21 de 1941. 

El Ministro de Hacienda y Crédito Público, 

CARLOS LLERAS RESTREPO 

Aprobada por la J untn Administradora del 
Fondo de Estabilización en sesión del 22 de 
febrero de 1941. 

El Secretario, Ezequiel Castañeda 
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El patrón de oro 

De la sección de consultas del Boletín de 
la Junta de Gobernadores del Sistema de Re
servas Federal de los Estados Unidos, en la 

•entrega correspondiente al mes de enero pase
do, tomamos la siguiente consulta y su respues
ta, que encontramos interesantes: 

Consulta 

Parece existir alguna confusión de concepto, 
no sólo en el público en general, sino entre los 
mismos banqueros, respecto a la cuestión «de 
si en los Estados Unidos rige el patrón de 
oro». Un grupo sostiene que tenemos un «pa
·trón de oro restringido» o c.< un patrón de oro 
modificado», mientras que otros c0nsideran 
que estamos «fuera del patrón de oro» . ¿Cuál 
de los dos conceptos es exacto, o existe otra 
respuesta a la cuestión? 

Respuesta 

El que nuestro sistema monetario esté o no 
basado en el patrón de oro depende de la ma
nera como dicho patrón sea definido. Ante
riormente se habría podido definir el patrón de 
oro como un sistema monetario bajo el cual 
las autoridades estaban obligél das a comprar 
oro de cua lquier persona y a venderlo a cual
quier persona, en cualquier cantidad, a un 
precio fiio, y a permitir la entrada y salida 
del oro a y del país sin restricción. 

De acuerdo con tal definición, no tenemos 
hoy el patrón de oro. Los particulares no pue
den , por lo general , comprar y poseer mone
das de oro, oro en rama, o certificados de 
oro, y tajas las transacciones rela tivas a oro 
están sujetas a reglamentaciones de la T esore
ría. E sta es la realidad desde la primavera de 

1933. La Tesorería, sin~ ·embargo, ha comprado 
al precio fijo de $ 35 la onza, todo el oro que 
se le ha ofrecido, y en las contadas ocasiones 
en que se ha necesitado la venta de oro para 
saldar intercambios internacion3les la Tesorería 
se ha desprendido de oro también a un precio 
fijo. Además, los movimientos de oro han se
guido afectando el volumen de las reservas y 
de !os depósitos bancarios en los Estados Uni
dos, como lo hacían antes de 1933. En reali
dad, hemos obrado en los últimos siete años 
en una forma cuy os efectos económicos no di
fieren de los del patrón de oro. 

Quizá la diferencia más importante entre 
nuestra práctica actual y el patrón de oro tai 
como lo conocíamos, consiste en el hecho de 
que el precio del oro y la disposición de la 
Teso re ría para comprarlo o venderlo no están 
garantizados por la ley, sino que son discre
cionales. Ordinariamente ésta es una diferencia 
más teórica que práctica; pero por lo menos 
en dos ocasiones, después de 1934, corrieron 
rumores de que el precio del oro iba a ser al
terado, tanto en el país como en el exterior, 
los cuales ejercieron considerable influencia en 
los movimientos internacionales del metal. 

Debe agregarse que de todas maneras es 
obvio que un solo país no puede tener el 
patrón de oro «internacional». Los Estados 
Unidos, no obstante, han m antenido estable 
el dólar en términos de oro, como habría ocu
rrido con el patrón de oro; pero con otros 
países fuera del patrón de oro, las respectivas 
monedas no se han mantenido en una relación 
fija con el dólar, como habría ocu rrido si el 
patrón de oro internacional hubiere estado vi
gente. 
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La bala11~a de comercio y de pagos de los Estados 
Unidos con la América Latina 

Los Estados Unidos ordinariamente tienen 
un balance comercial de importación desfavo
rable con la América Latina en general ; sola
mente en 1938 y 1939, dentro de los años 
1929-39, lRs exporlaciones de los Estados Uni
dos a la América Latina han excedido en va
lor a las importaciones de la misma. (l) Estos 
balances comerciales de importación han fluc
tuado grandemente. El exceso de importaciones 
procedentes de la América Latina sobre las ex
portaciones a esa área durante 1931 ascendió 
a 165,5 millones de dólares, o sea más de un 
50 por ciento de las exportaciones de los Es
tados Unidos a esa área; en 1930, a 49 mi
llones de dólares, o cerca de 8 por ciento de 
las exportaciones de los Estados Unidos; y en 
1937, a 94 millones de dóhres, o cerca de 16 
por ciento de las exportaciones de los Estados 
Unidos. La América Latina en general es una 
área deudora, y es indispenc;able que el total 
de las exportaciones de la América Latina (in
cluyendo oro y plat a) exceda a l total de las 
importaciones con destino a esa área s i el ser
vicio sobre las obligaciones a los Estados Uni
dos y los réditos sobre el capital invert ido de 
los Estados Unidos han de ¡:::agarse . La Amé
rica Latina no solamente tiene que obtener fon
dos para pagar los productos de los Estados 
Unidos, para atender sus deudas exterio res y 
para facilitar el pago de las ganancias sobre el 
capital invertido; también tiene que conseguir 
fondos para pagar por los transportes y otros 
servicios obtenidos regularmente de empresas 
de los Estados Unidos. 

La Améric3 Latma es ayudada a saldar sus 
obligaciones a este país no solamente por la 
venta de f'lrtículos a los Estados Unidos y a 
otros países sino también por los desembolsos 
de los ciudadanos de los Estados Unidos que 
viajan por los países latinoamericanos (estima
dos en 68,6 millones de dólares en 1 938), por 
las sumas gf'!stadas por instituciones de los Es · 
tados Unidos en la América Latina (3,3 millo
nes de dólares), y por el embarque de oro y 

( 1) El balance del comercio de exportación de los 
Esta Jo., Unidns con la América Latina en 1 Q38 fue 
41,3 millares de dólares ; en 1Q39 fue 50,9 millones de 
dólares . Esto~ balances de exportación, sin embargo, hu
bie ran sido balances de importación, si las importacio
nes de nro y plata proc·edentes de 18 América Latina se 
hubieran sumado a las importaciones c!e mercancías . 

plata a los Estado.:> Unidos \149.9 millones de 
dólares) . En años recientes, sin embargo, las 
cantidades derivadas de estas fuentes han sido 
insuficie:-ttes para hacer todas las remesas adeu
dadas a este país. ( 1) . 

El rápido aumento en las exportaciones de 
los Estados Unidos a la América Latina en los 
últimos cuatro meses de 1939 ha hecho que sus 
exportaciones para ese año sean m.:1yores que 
sus importaciones. L3 América Latina, sin em
bargo, no puede seguir compr:1ndo indefinida
mente mayores cantidades de mercancías de los 
Estados Unidos sin tener 103 medios adecuados 
para su pago. Los medios de pago generalmen
te aceptados por estas importaciones son oro, 
plata, crédito, mercancías y servicios. Las re
servas de oro de la América L::1tina no son su
ficientes para financiar una cantidad considerable 
de las exportaciones de lo3 Estados Unid-Js, 
(2) aunque la cantidad de oro y plata posible
mente ex t raída puede aumentarse . Un aumento 
de las exportaciones puede fin anci 3rse por me
dio de la extensión de créditos, pero esto es 
sólo un recurso temporal , ya que eventualmen
te hay que conseguir fondos para liquidar las 
crecidas obligaciones . 

Un aumento en las exportaciones de los Esta
dos Unidm a la América Latina puede tam. 
bién financiarse p~r medio de un aumento en 
las exportaciones n terceros mercados, si por 
este medio se pudiera obtener cambio libre con 
qué pagar a los Estados Unidos. Pero. bajo 
las circunstancias actuales, l-3s exportaciones la
tinoamericanas a terceros mercados, no pueden 
ser aumentadas, colectivamente, y aun cuando 
lo fueran, es dudoso que los países larinoame
ricanos exportadores obtengan ningún aumento 

( 1) Los <.l a to'> relacio!lados cnn la importflción en el 
balance del comercio de la América La tina están proba
blemente exagerados por la-5 estadísticas. H ay co11pa
ñías en la América L atina pertenecientes a los Es ados 
Unidos que embarcan sus productos a este país y reci
b~n en cambio de los mismos, créditos en dólares. Es
ros créditos se utiliza n para pagar los gastos de ichas 
compañías en la América Latina y otras partes Las 
cifras de importaciones comerciales, por lo tanto exa
gemrán la cantidad de cambio facilitada a los países 
latinoamencanos por la cantidad de las ganancias que 
obtienen dichas compañías. 

(2) El oro y la plata pr~dJCidos en la A-nérica La
tina ascienjl.! n a una cantidad considerable y hace iem
po que se usan pdra obr.ener crédito en dólares en los 
Estados Unidos. Dicho oro y plata , sin embarg') pa
recen más bien mercancías exportadas en estos países. 
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en cambio libre, debido a que los mercados 
principales para los productos latinoamericanos 
(menos los Estados Unidos) son países euro
peos que ahora están conservando cuidadosa
mente sus reservas de cambio para la compra 
de materiales de gue:-ra esenciales. Si, por lo 
tanto, los Estados L1nidos aum~ntaran su comer
cio exportador con la América Latina y man
tuvien:n dicho comercio en una t-ase permanen
te, parece probable que este país tenga que su
ministrar los medios de p8go haciéndole posi
ble a los países latinoa mencanos la venta de 
mayores cantidades de sus productos en el mer
cado de los Estados Unidos . 

Las estadísticas que muestran el balance de los 
pagcs entre los Estados Unidos y la América 
Latina para los años 1929-38, dehen interpre
tarse con cuidado. Algunos de las datos 50n 
cálculcs aproximados, y no hay estadísticas pa
ra los otros. Las estadísticas del comercio de 
mercancías no han sido ajustadas, es decir, in
cluyen mercancías para reexportadas (tanto en 
importaciones como exportaciones), que regular
mente se excluyen de los balances bilate rales . ( l) 

El análisis de un balance bilateral de pagos 
entre los Estados Unidos y la América Latina 
comprende consideraciones de transacciones tri
later::lies con ter(eras regiones, las cuales no 
deben tomarse en consideración cuando el ba
lance se refiere a las transacciones de un ~olo 
país con el resto del mundo. Por ejemplo, el 
saldo neto puede que no represente un «dese
quilibrio:. en la balanza de pagos porque este 
renglón representa además de errores y omisiones 
en el balance, un saldo neto que ya puede estar 
incluído en las transacciones con otros países. 

PROBLEMAS ESPECIALES DEL COMERCIO EXTERIOR 

LATI]\¡OAMERICANO 

Acontecimientos contemporáneos en el 
comercio latinoamericano 

Si se prolonga la guerra europea actua l, :sin 
duda tendrá un efecto marcado sobre el comer
cio exterior de la América Latina . El comer
cio de esa región, afectado Yé.l por el control 
del comercio y del cambio. probablemente se
rá perturbado aún más por la intervención de 
los beligerantes en el comercio y por su deman-

( 1) La valuación d.:! ciertas importaciones de la Amé
rica Latina no es del tojo sarisfDctoria para una balan
za de pagos. Algunos artículos producidos por empre
sas pcrtcn~cientes a ciudadanos de Jos Estados Unidos, 
se importan a precios de f&ctura arbitranos. Además, 
la cantidad de cambio en dóJdfes rcp;-escntada por esos 
el'l"barques puede ser mayor o rr.enor que el valor indi
cado en las estadísticas oficiales. 

da de ciertos materiales y víveres esenciales. 
La eficacia de tal demanda dependerá, desde 
luego. de la C8pacidad de los beligerantes en 
exportar sus productos a la América Latina o 
de arreglar algún otro método satisfactorio pa
ra el pago. Mientr::ls dure la guerra, Alemania 
probablemente no será un merca,1o importt~n

te para productos lcJ tinoamericanos ni una fuen
te importante de importaciones latinoamerica
nas. Esto afectará a ciertos paíse y a ciertas 
mercancías latinoamericanas más que a otros. 
La América Latina tal vez podría cubrir una 
parte de esta pérdida en su comercio mediante 
ventas mayores al Reino Unido y a Francia . Pe
ro estos países, por razones financieras, proba
blemente se limitarán a comprar, en cuanto sea 
posible, a sus propios imperios . 

Hasta el grado en que los acontecimienLos 
contemporáneos perturben el comercio latino
americano y rcstrinj an la venta de productos 
latinoamericanos. los precios de éstos y el po
der adqu isitivo de los pueblos de esa región se
rán de~ rimidos . Aunque aumente el valor de 
las exportaciones de ciertos p: oductos lat ino
americanos al Reino Unido y a F ran...:ia, no es 
probable que el poder ad(.1uisitiv0 de los pue
blos latinoamericanos aumente mucho si el pago 
de tales exportaciones no se efectúa en cambio 
li bre, puesto que la cGpacidad productiva bri
tánica y francesa será dedicada principalmente 
a la fabri:ación de los productos que son esen
ciales para la continuación de la guerra. Hasta 
el grado en que los países latinoamericanos ven
dan sus productos a los beligerantes en fondos 
bloqueados, la oportunidJd de los demás países 
para aumentar sus ventas en los mercados de 
la América Latina será materialmente reducida. 
Además de no poder obtener cambio libre, los 
países latinoamericanos pueden encontrar una 
tendencia creciente de parte de los beligerantes 
a requerir el pago de las mercancías vendidas 
en el exterior en determinadas monedas extran
jeras; el Reino Unido estipuló hace roco que 
sus exportaciones de ciertos prodt.:ctos deben 
pagarse en la5 monedas extfémjeras designa
das . (1) 

(l) Nuevos reglamentüs <lnunciados en Londres el 9 
de marzo de 1940, reforzados por la acción paralela de 
ot ws países en la órbitt~ de la libra esterlincl, t ienen el 
propósito de forzar a los exportadores que envían deter
min:::J d<ls mercancías desde esta región e~pecial a ciertos 
países, a requerir el pago o en determinadas momdas 
extranjeras-dólare~. francos suizos, francos belgas, florines 
Holandeses florines de las r ndias Holandesas Oriento les-o 
en libras esterlinas compradas con esta<; monedas a los ti
pos oficia les ($ 4.027'2 en el caso del dólar) Los productos 
estipulados en In órden emitida en Londres son caucho, 
estaño, yu te y productos de yute, whi~ky y pieles. Una 
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Puesto que Alemania está practicamente eli
minada como fuente de importaciones latinoame
ricanas, el Reino Unido tiene la oportunidad 
de recobrar sus mercados perdidos, y los Esta
dos Unidos tienen la oportunidad de aumentar 
su participación ya considerable en el comercio 
de importación latinoamericano. Aunque el Rei
·no Unido puede llegar a ser un comprador muy 
importante de ciertos productos latinoamerica
nos, quizás, por estar ocupado con la produc
ción de artículos para la guerra, no pueda satis
facer la demanda latinoamericana para muchos 
productos. Los Estados Unidos, no obstante, 
están en condiciones de cumplir tales deman · 
das, siempre que se puedan proveer fondos ade
cuados para facilitar el comercio. 

Cualquier esfuerzo para aumentar el comer
cio de los Estados Unidos con la América La
tina debe tomar en cuenta ciertos factores bá
sicos relacionados con este problema. Aproxi
madamente el 60 por ciento de las importacio
nes de los Estados Unidos (menos oro y plata) 
procedentes de la América Latina consisten de 
materias primas y productos tropicales que no 
se producen en los Estados Unidos y que en
tran en este mercado libres de derechos . Como 
las importaciones de tales productos no se li
mit2n por medio de derechos de aduana, y co
mo la mayor parte de ellas no se restringen 
por ninguna otra clase de barrera comercial, 
parece improbable que se puedan estimular las 
importaciones de tales productos de manera 
considerable a menos que se aumente el consu
mo de esos productos en los Estados t Jnidos. 
Además, las importaciones de ciertos otros pro
ductos latinoamericanos, tales como algodón, 
trigo, maíz, cebada, avena, y frutas, no se pue
den aumentar mucho porque los Estados Uni· 
dos producen la mayoría de éstos en cantida
des suficientes para exportarlos. 

Si han de aumentarse las exportaciones de 
los Estados Unidos a la América Latina, pare
ce que sería necesario que Estados Unidos au
menten las importaciones de ciertos productos 

orden de la oficina del control de cambios australiana 
incluye todo género de mercancías exportadas de Aus
tralia. Se espera que los importadores de estos produc
tos en los Estados Unidos efectúen el pago en su pro· 
pia moneda, y los importar!ores de todos los países de 
la América Central y del Sur (excluyendo las posesiones 
británicas y francesas, la Argentina y el Uruguay) es
tán obligados a obtener fondos en monedas determina
das para pagar las importaciones sujetas a estos regla
mentos . Argent ina y Uruguay están exceptuados de los 
reglamentos por razon de los convenios compensadores 
recién concluídos entre esos paísec; y loe; de la órbita de 
la libra esterlina. Los importadores de Argentina y Uru
guay deben conseguir de las autoridades designadas por 
los convenios las libras esterlinas que necesiten. 

gravables que ahora se obtienen de la América 
Latina o que los Estados Unidos importen de la 
América Latina ciertos productos que este país 
ya no puede obtener de las fuentes usuales o 
que ::1ctualmente obtiene de otras fuentes que 
no son los países latinoamericanos. Como con
~ecuencia de los convenios comerciales termina
dos con países latinoamericanos, puede esperar
se algún aumento en las importaciones a los 
Estados Unidos de productos gravables, aunque 
no es probable que tal aumento sea grande. 
Además el desarrollo de nuevas industrias en 
la América Latina para abastecer el mercado 
de los Estados Unidos con rroductos hasta aho
ra obtenidos en otras partes necesitará tiempo 
y capital. Si se ~iguiera tal curso, hay que 
proceder con cuiJado para evitar que las indus
trias nuevas no resulten improductivas, ya sea 
por la competencia de industrias semejantes en 
otros países o por razón de condiciones locales 
desfavorables , tales como la falta de brazos ex
pertos, fuerza motriz inadecuada, y clima y 
suelo inapropiados. Sin embargo, es improba
ble que el total de las exportaciones de los Es
tados Udidos aumentara en el grado que la 
América Latina suministrara productos que ac
tualmente los Estados Unidos obtienen de otros 
países. 

Bajo condiciones más normales podría espe
rarse que el aumento de las exportaciones de 
los F stados Unidos para la América Latina pu
diera liquida rse por medio de exportaciones la
tinoamericanas a terceros países. Pero por ra
z6n de la guerra actual en Europa no es pro
bable que la venta de productos latinoamerica
nos en los mercados europeos (los mercados 
principales, exceptuando los Estados Unidos pa
ra productos latinoamericanos) proporcione una 
cantidad apreciable de cambio libre que puede 
ser usada por los países latinoamericanos para 
la compra de mercancías en los Estados Uni
dos. Los países beligerantes de Europa están 
conservando sus reservas de dólares para la 
compra de materiales de guerra, y no parece 
pro~able que ellos permitan el uso de tales re
servas para liquidar las exportaciones de los Es
tados Unidos para In América Latina . 

Las estadísticas comerciales de 1939 y de los 
dos primeros meses de 1940 indican que la 
guerra europea y el mejoramiento de la situa
ción económica en los Estados Unidos han te
nido un efecto considerable en el intecambio 
comercial entre los Estados Unidos y la Amé
rica Latina. Durante los primeros 8 meses del 
año 1939 las importaciones de los Estados Uni-
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dos procedentes de la América Latina fueron 
solamente 5 por ciento mayores que en el mis
mo período de 1938, y no aumentaron tan rá
pidamente como las importaciones totales de los 
Estados Unidos. Esta situación se invirtió des
pués de estallar la guerra europea. Las impor
taciones de los Estados Unidos procedentes d e 
la América Latina durante ·Jos últimos 4 me
ses del año 1939 fueron un 3 5 por ciento ms 
yor que en los mismos 4 meses de 1938 mien
tras que !as importaciones de los demás países 
fueron solamente un 25 por ciento mayor. El 
aumento en las importaciones hechas de la Amé
rica Latina durante el semestre de septiembre 
a febrero de '1939-40 fue menos rápido que en 
los 4 últimos meses de 1939, y las importacio
nes procedentes de todos los demás países au
mentaron más rápidamente. Durante el período 
de septiembre a íebrero de 1939-40 (los prime
ros 6 meses de la guerra europe2), las importa
ciones hechas de la América Latina fueron un 
32 por ciento mayor que durante el período co
rrespondiente de 1938-39, y las importaciones 
procedentes de todos los demás países aumen
taron en 27 por ciento. 

Las exportaciones de los Estados Unidos par 

la América Latina durante los primeros 8 me
ses de 1939 fueron algo más pequeñas que en 
el mismo período de 1938, pero la di~minución 
no fue tan grande como en el caso de las ex
portaciones de los Estados Unidos; la expor
tación total aumentó; y las enviadas a la Améri
ca Latina aumentaron aún más rápidamente. Du
rante los últimos meses de 1939, las exporta
ciones para la América Latina fueron un 48 
por ciento mayor que en los mismos 4 meses 
de 1938, mientras que las exportaciones a to
dos los demás países sólo aumentaron un 19 
por ciento. El aumento en las exportaciones 
pera la América Latina continuó durante los 
primeros dos meses de 1940 y las exportacio
nes a todos los demás países también aumen
taron notablemente. Durante el período de sep
tiembre a febrero de 1939-40, las exportaciones 
para la América Latina fueron un 54 por cien
to mayor que durante el mismo período en 
1938-39, y las exportaciones a todos los demás 
países fueron mayores en un 33 por ciento. 

NOTA. La información nntcri:::>r forma par te del estudio 
prcp~trndo por ):-¡ Comis16n Arancela ria de los Estados 
Unido$ sobre ~ El Comerc io Exterior de lq América 
Latina:.. 

Memorándum sobre los Bonos de Deuda Interna 
nacional unificada 

Emisión 

Los nuevos bonos de deuda interna nacional 
unificada se han emitido. con fecha 1 o de ene
ro de 1941, en dos clases, así: Clase 4:A» del 
6% anual , amortizable en 30 años, por una 
cuantía de $ 20.000.000, y clase «B> del 4% 
anual, a 25 años de plazo, por igual valor de 
$ 20. 000 . 000. 

Destino de la emisión 

La emisión se destina exclusivamente a Ja 
conversión, transformación o amortización d e 
deudas internas a cargo .del Teso ro Nacional . 

Garantías 

El servicio de amortización e intereses de los 
bonos se atiende con el producto del impuesto 
de gasolina y con el saldo libre de la renta de 
salinas terrestres. 

Los productos de dichas rentas en los últ ·
mos años han sido Jos siguientes : 

Producto de la 
Años renta de gnsolina 

1936 . . 
1937 . . 
1938 . . 
1939 .. 
1940 .. 

2 . 53 9 . 000 . 00 
3 . 061 .000 . 00 
3 .721 .000. 00 
4 . 3 73 . 000 . 00 
4 .670.000.00 (Provis.) 

La cuota trimestral para el 
servicio de amortización e intere
ses del empréstito de veinte mi
llones en bonos de la clase «A» 
del 6% es de...... . .. . .... $ 
y la de los bonos de la clase 
«B lt del 4% de .......... ... . . 
o sea un total por año de ... . 

Saldos libres de 
la renta de sa li

na s terrestres 

1.591 .000.00 
l. 5 07 . 000 . o o 
l . 723 .000 . 00 
1. 593 .000 .00 
1.224.000 .00 

360.370.40 

317.314.86 
2 . 71 o . 7 4 1 . 04 

Como el producto de los impuestos con que 
se atiende al servicio del empréstito puede cal
cularse en $ 5 . 900. 000. 00, queda un margen 
de $ 3 . 200 .000.00, sin contar con que la Na
ción responde, además, con todos sus bienes y 
rentas del oportuno servic:.o de la deuda. 

(Pasa a !a última página). 
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Memorándum sobre los Bonos de 
Deuda Interna nacional unificada 

(Viene de la página 95). 

Las rentas de gasolina y de salinas terrestres 
son recaudadas directamente por el Banco de 
la República y los sobrantes son en~regados 
al Gobierno. 

Amortización 

La amortización se efectuará trimestralmen
te, en no menos de un cincuenta por cienlo 
por el sis tema del sorteo, a ]a par, y hasta 
en un cin:uenta por dento por medio de ccm
prdS en mercado abierto. 

Fideicomisario 

El Banco de la República es Fideicomisario 
del empréstito, en virtud del contrato aproha
do por el Decreto extraordinario 1389 de 1940, 
publkado en el Diario Oficial número 24420, 
de 23 de julio del mismo año. 

Exención de impuestos 

Los nuevos bonos de deuda interna nacio
nal unificada están exentos de: todo impuesto 
presente o futuro, con excepción del impuesto 
so'>re la renta, el cual se cobra a la tarifa esta
blecida en la ley 81 de 1931, que es visiblemen
te inferior a la señal~ da por la ley 78 de 193 5. 

Condiciones de la Conversión 

La Conversión propuesta por el Gobierno es 
voluntaria por parte de los actuales tenedores 
de títulos de deuda interna. El Gobierno ~on
sultó a un número de tales tenedores, que re
presenta aproximadamente el 85% de Jos bonos 
en circulación del 372%, 4%, 5%, 6% y 7%, 
quienes aceptaron la operación mediante una 
rebaja Jel 20% de los intereses, siempre que no se 
afectara el principio de las deudas, como efec
tivamente resulta de la operación proyectada. 

La rebaja dd 20% en los bonos del 7% y 
6% se obtiene así: 

Bonos del 7% 

Rebaja 20%, o sea l. 40 en el tipo de inte
rés del bono. Rendimiento que deben obtener 
los actuales tenedores 5. 60. Para alcanzar es
te resultado, $ 100.00 en bonos del 7% es 
cambian así: 

$ 80. 00 en bonos del 6%, que producen 4. 80 
20.00 :& :t ) 4%, ) ) 0.80 

100 .OO ................... ~ » 5.60 

Bonos del 6% 

Rebaja 20%, o sea l. 20 en el tipo de in te
rés Je-1 bono. Rendimiento que deben obtener 
los actuales tenedores 4. 80. Este resulta jo se 
obtiene mediante el cambio, así: 

$ 40.00 en bonos del 6%, que produ:en 2. 40 
60. 00 ~ J> » 4%' » :& 2. 40 

100. OO.......... . ...... , 

Bonos del 372% 

4.80 

Los tenedores de estos papeles pueden cam
biarlos por bonos del 4%. siempre que com
prueben haber co1vertido una cantidad equiva
lente al doble en bonos del 6% o del 7%, en 
las condiciones antes indicadas. 

Otras deudas convertibles 

No se mencionan los requisitos para la con
versión de otras deudas a cargo del Tesoro 
Nacional. como los bonos de irrigación del 6~%. 
de recumpensas militares del 4%, de la benefi
cencia del 5%, por la circunstancia de que ta
les papeles no se encuentran en poder del pú 
blico. Las condicicnes en que se efectúa la con
\'ersión de éstos aparecen publicadél s en el Di3-
rio Oficial número 24393, de junio 20 de 1940. 

Edición 

La edición de los bonos se hizo por !a Ame
rican Bank Note Company y su grabado ofrece 
plena seguridad para el inversionista. 

Cada una de las dos clases está dividida en 
cuatro series, así: 

Serie «A» de $ 
» «B~ » 

, .. e» :t 

:t .¡Q;, ~ 

50 .00 
500.00 

1.000 .00 
5.000.00 

Para facilitar el cambio de los conos de pe· 
queña denominación que actualmente se halla 
en circulación, se han emitido dos series adi
cionales de bonos en cada una de las dos cla
ses, en la siguiente forma: 

Clase cA-. del 6% 

Serie «FF» de $ 2. 00 
:& «GG» ~ 6.00 

Clase cS-. dd 4% 

Serie «EE> de $ 1 .00 
> »GG~ » 6.00 

NOTA: En Las oficinas de la Bolsa de Bogotá hay un 
Specimen de cada uno de estos bonos, para quien quiera 
consultarlos. 
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