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• Notas Editoriales 
La situación general 

No se han presentado en la ~itu2cjón general 
del país, cn el período que hoy reseñamos, cam
bios o incidentes sensacionales, ¡:ero ha rranteni
do ella su normal, favorable de~arrollo, debido sin 
duda en ~ran ra) te al ~o~tenic~o avarce fn les pre
cios del café, hacier.do patente, l:na vez más. la 
importancia que en nue tra econcmía tiene ese 
grano. Puede decir~e. pues, que este primer ~e
mestre del año termina para el país en condicio
nes rr.ucho más satisfactorias que las que era da
do esperar cuando empezó bajo los efeclOs de la 
entor.ces reciente crisis cafetera. Nat uralmer.te 
que otros varios [actO! es h~.m obrado en ese 
mejoramiento. Ya en ocasión anterior señalá
mo~ las fuertes importaciones de fondos para 

. las exploraciones petrolera, y a ellas hay que 
agregar el censiderable desarrollo que va te
niendo la minería de oro; la intensificación de 
cultivos comD el del algodón y el trigo; el en
sanche d~ las industrias fabriles . 

Concretándonos al mes 

a $ 20.529.000. Disminuyeron los préstamos 
hechos a la Federación Nacional de Cafeteros, 
quedando para el 30 de junio en $ 650.000, ' 
contra $ 800.000 que valían en 31 de mayo. 

Aumentaron en junio los billetes del Banco 
de la República en circulación, como pasa tam
bién generalmente a fines de semestre: de 
$ .50.037.000 que sumaban el 31 de mayo pa:" 
safon para el 30 de junio a $ 52.632.000, y ' 
los depó~itos en el mismo banco aumentaron 
entre esas dos fechas de $ 40.528.000 a 
$ 41. 435 . 0(10 . 

El medio circulante creció desde $ 104.986.000 
hasta $ 107.660.000. 

Tuvieron también apreciable aumento las re-
ervas de Ora y divisas libres del Banco de la 

República. Al final de mayo valían U.S. 
$ 21.765.000, Y al terminar junio U.S . 
$ 23.655.000, correspondiendo, re pectivamen-, 
te, en tales cifras a oro físico 530.999 onzas 
fina~, con valor de U. S. $ 18.585.000, Y 
570.342 onzas, por U .S. $ 19.962.000. 

El Balance del Banco pasado, podemos observar 
un nuevo aumento en los 
<;heques compensados y en 
las transacciones bursáti
les, y aumento también en 
las compras de oro por el 
banco. Las reservas me
tál icas de éste subieron 
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Damos a continuación 
los saldos de algunos de 
las principales cuentas del 
balance del Banco de la 

igualmente en junio, al paso que se mantuvo 
I~ tendencia a la baja del cambio exterior. Aun 
en las rentas públicas, que habían venido dis
minuyendo en los meses anteriores, se observó 
en junio un aumento apreciable en compara
ci(m con lo recaudado en mayo. 

La situaci6n fiscal 

El producto de las rentas públicas nacionales 
llegó en junio a $ 5.149.000, contra $ 4 608.000 
~n ma.yq, provinien~o el aumento parte de los 
recaudos de adu,ana y parte de anticipos a 
cuenta del impuesto sobre la renta .. 

Las entradas fiscales en el primer semestre 
del presente año ascienden a $ 31. í98. 000, 
oontra $ 31.942.000 en igual período de] pasado. 

Las .apropiaciqnes para los gastos pú.blicos en 
junio :e fijaron en $ 7.305.0000. 

La banca y el mercado monetario 

'; En el mes de junio los préstamos y descuen
t0S hechos por el Banco de la Rerública a sus 
afiliados aumentaron considerablemente, como 
ocurre de ordinario en los finales de semestre: 
pasaron de $ 15.641. 000 a $ ¡ 18.338.000. Los 
hechos directamente al público subieron tam
bién, de $ 1. 942.000 a $ 2.269.000, lo mismo 
que les avances al Gobierno sobre la concesión de 
salinas, que pasaron en ese mes de $ 20.386 000 

República en 30 de junio 
último, comparadas con las de cierre en Jos dos 
5cmestres anteriores (en miles de pesos): 

Junio Diciembre Junio 
1937 1938 1937 

Reservas de oro ( en 
dólares) ......... . 23.655 

Préstamos y descuentos: 
A los ·bnncos ... ..... . 
Al pLiblico ......... . 
Al Gobierno ....... . 
Billetes cn circulación 
Depósitos .......... . 
Utilidades .......... . 

18.338 
2.269 

29.965 
52.632 
41.435 

782 

Utilidades del Banco 

19.297 24.336 

18.032 7.296 
3.559' 5.238 

28.774 ' 29.108
1 

52.967 5.3 .807, 
38.205 18.014 

782 657 

. La cantidad de $ 782.386'.67, a que ascen-' 
dieron las utilidéldes repartibles del banco en' 
el semestre que acaba de terminar, . se distri-' 
buyeron en esta forma: 

Para pagar un dividendo de 
$ 5 a todas las acciones del 
banco . .................... , 

Para Fondo de Reserva, 20% .. 
Para FOrldo de Recompensas y 

Jubilaciones de los emplea-
dos, 5% ................... . 

586,.790 .00 
156..477.34· 

39 . 119.33 

$ 782.386.67 
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Oficinas de Compensaci6n 

El m~vimiento de las oficinas de compensa
ci6:1 de cheques en el mes de junio, compara
do con los de m:1yo anterior y junio de 1937, 
da las siguientes cifras (en miles de pesos): 

En el país ......• 
En Bogotá ..... . 

Cambio Exterior 

Junio 
1938 

77.482 
36.631 

Mayo 
1938 

76.479 
34.506 

Junio 
1937 

69.909 
33.270 

En las cotizaciones del dólar se ha manifes
tado una tenjencia a la baja . con algunas fluc
tuaciones al principio del presente mes. Con el 
propósito de reducir éstas en lo posible, el 
B smco de la República bajó su tipo de venta 
para e~a divisa, del 183% al 178%. Ayer se 
cotizaban en el merca.:io los cheques por dóla
res al 177 75%, contra el 181 % hace un mes. 

En el mercado de Nueva York ha seguido 
mostrándose una paulatina baja en las cotiza
ciones de las monedas europeas. Ayer se coti
zab i la libra esterlina a $ 4 .92~ contra 
$ 4.97-1/4 el 19 de junio, y el franco francés 
a $ O. 0276~, contra $ 0,0279. 

El oro 

En junio p3.sado compró el B nco de la Re
pút>lic3. 38. <:)~5 O!1zas finas de oro, en compa
ración con 38.226 compradas en m 3yo y 35.608 
en junio de 1<:)37. En los primeros seis meses 
del presente año se h3n comprado 240.030 on
zas, y en el mismo período de 1937 lo com;::>ra
do ascendió a 213.795 . Pu~de calcularse que en 
el ' prese:1te añ::> ascen:lerán las compras del me
tal a cosa de medio milló:1 de onzas finas. 

La prima que el Banco paga en sus compras 
de oro, que fluctúa con las cotizaciones del dó
lar, quedó ayer al 68%. 

El café 

En el período que se reseña se han mantenido ]a 
firmeza y el alza en las cotizaciones del mercado 
de café de Nueva York. El que ello ocurra 
~n la actual época del año, de consumo limi
tado y cuando está en pleno m~vimiento la 
nueva cosecha del Brasil, es bien significativo .. 
y lo es más si se tiene en ~uenta que el alza 
en los precios, que se venía atribuyendo a la 
escasez de las calidades superiores de c(lfé. se 
ha extend ido a las brasileñas. Ni hay que ol
vidar que en estos tres meses próximos tienen 
lugar ViS f1orec;cencias del café en el Brasil y 
que estamos en el período de las heladas, fe
n6me.10 que tántas veces influyó en tiempos 

pasados en el mercado cafetero. pero que en 
las últimos años ha sido de influencia casi nu
la. Todo esto hace que el actual momento, co
n10 ya lo hemos dicho. sea de sumo interés pa
ra la industria del café. De sostenerse e inten
sificarse la actual situación, pueden esperarse 
condiciones halagadoras para los últimos mes~ 
del año. Las últimas noticias de Nueva York 
cotizan el café Medellín a 11 ~ cent aV05, y el 
Bogotá a 107/ 8 , contra 10-1/2 y 10, respecti
vamente, hace un mes. Los mercados del inte
rior han reflejado el movimiento de Nueva 
York, aunque la debilidad en el cambio por 
dólares ha contenido un tanto el movimiento. 
Ayer se cotizaba en Girardot la carga de café 
en pergqm ¡no a $ 31 y a $ 38 la de pilado, 
contra $ 27 y $ 34 el 19 de junio. 

La movilizaci6n de café a los puertos de em
barque fue en junio de 448.232 sacos, contra 
329.895 en mayo y 334.970 en junio de 1937. 
En el primer semestre del presente año se mo
vilizaron 2.097.967 sacos, y en el mismo perío
do del pasado 2.011 .821. 

El censo 

Tras un intenso trabajo de organización y 
propag:mda. se llevó a cabo el 5 del presente 
mes el empadronamiento civil de la población 
del país, bajo la dirección de la ContralorÍa Ge
neral de la República, con un cuerpo de fun
cionarios dil ¡gentes y expertos, dotado de un 
epuipo de modernas máquinas de estadística, 
sin las cuales la labor habría resultado largui
sima y casi imposible. Los ciudadanos de todo 
el país COOpta'aron con perfecta disciplina y 
buena voluntad a la tarea. Tedo esto da garan ... 
tías de que el censo se ha verificado en las me
jores condiciones obtenibles, y de que, no obs
tante las inevitables críticas que se han hecho 
en cuestiones de detalle, él resultará el más fi
dedigno de los que se han levantado hasta ahora 
en Colombia. No se conocen, ni conocerse po
drían aún, las cifras siquiera globales ohtenidas. 
ya que la compilación y clasificaci6n de los da
tos parciales requieren un prolijo trabajo. Ten
dremos ocasión de darlas a conocer en nuestra 
Revista, una vez que sean publicadas. 

EL BANCO DE LA REPUBLICA 

avisa al público que el 6 de agosto próximo 
p0ndrá en circulación un billete especial de 
UN PESO, conmemorativo del IV Centenario 
de BJgotá, el eual lleva en el anverso el busto 
de don Gonzalo J iménez de Quesada, según la 
medalla de la Academia Colombiana de Histo
ria, y en el reverso una reproducción del céle
bre cuadro del pintor Quijano sobre la funda
ción de la ciudad . 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 235 

El mercado de café en Nueva York 
Estadística. - Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia V1SI

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. - Precios para entrega 

inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York. 

Nueva Yok, 8 de junio de. 1938 

Durante el mes de junio la tendencia del mercado 
fue sostenidamente de alza, y el negocio en opciones, 
aunque lento en la primera mitad del mes, se activ6 
en la segunda, con la entrada de nuevos compradores . 
El alza general en valores bursátiles y en otros pro
ductos sin duda contribuy6 a la reacción y al mejor 
sentimiento en los círculos cafeteros. Una notable ca
racterística en el mercado de café fue el ensanche de 
la diferencia en precios entre los cafés colombianos y 
los del Brasil. Las ofertas de estos últimos estuvieron 
comparativamente sostenidas durante el mes, al paso 
que los cafés colombianos avanzaron de 1/2 a 3/4 de 
centavo. La fuerza de éstos se debi6 a la mejor de
manda en el mercado de disponibles y a la escasez de 
las ofertas. Se dice que los toscadores no parecen in
clinados a acumular a los precios actuales más de lo 
que requieren para sus inmediatas necesidades, espe
cialmente desde que se espera que pronto lleguen me
jores calidades de la nueva cosecha del Brasil. Por el 
momento, los suaves más baratos se dice que son los 
cBukoba- y cUganda-, que pueden comprarse alrede
dor de 4-1/2 centavos, costo-y-flete. Los cafés de Ve
nezuela se mantienen sostenidos, con existencias que 
se consideran casi agotadas. Hay poco interés por el 
momento en centro-americanos, las ofertas directas de 
los cuales se informa que son pocas. 

Durante los primeros diez días del mes el negocio, 
así de opciones como de café en mano, fue anormal
mente reducido-el más reducido en varios años-o La 
tendencia de los precios en el mercado a término, sin 
embargo, fue de alza, subiendo el contrato cD» de 9 
a 12 puntos, y el cA- de 11 a 15. Una gran parte de 
tal alza se present6 al final del período, cuando la mo
derada solicitud que se present6 encontr6 el mercado 
carente de ofertas. El mercado de disponibles estuvo 
sostenido y el Santos N o 4 para embarque se mantu
vo de 6.45 él 6.70, aunque se dijo que algunos vende
dores habían solicitado propuestas de lOa 15 puntos 
por debajo de tales niveles, pero no se efectuaron mu
chas operaciones. Los suaves estuvieron levemente más 
débiles al principio de la semana, pero se afirmaro'l ha
cia el final, ofreciéndose el Manizales a 9~. 

En la semana siguiente el mercado de futuros estu
vo quieto y un poco más débil hasta mediados del pe
ríodo, cuando el negocio se activ6 y los precios, en 
consecuencia, se afirmaron. Aunque parte de la compra 
que para nuevas inversiones, lo más de lo negociado se 
atribuy6 a operaciones del comercio para asegurar op
ciones efectuadas en el mercado de disponibles. Puede 
haber habido también algo de cobertura de descubier
tos pues los negociantes recordaban que ha empezado 
la ~estaci6n de las heladas» en el Brasil. Al final de 
la semana los precios y la demanda aflojaron otra vez 
y cerró la semana con aumento en las cotizaciones de 
s610 1 a 4 puntos. Las ofertas de costo-y-flete del 
Brasil cambiaron poco, cotizándose el Santos N.o 4 de 
6.30 a 6.70, pero se hicieron pocas operaciones. Los 
precios de los suaves subieron como 1/8, y hubo una 
demanda bastante buena para los colombianos en el 
mercado de disponibles, vendiéndose estos cafés casi in
mediatamente de llegar. El Manizales se cotizó a 9-3/4. 

En la sesión inicial de la tercera semana las fuertes 
operaciones produjeron l~ más aguda alza en precios 
registrada en meses recientes. El contrato de Santos 
cerró ese día con alza de 7 a 19 puntos y el de Río de 
11 a 14, excepto para el mes corriente de julio, que 
s610 subi6 1 punto. La actividad continu6 durante la 
semana y el volumen de negocios para ese período fue 
el más fuerte registrado desde la primera semana de di-

ciembre del año pasado. La demanda, tanto de parte 
del comercio como de inversionistas, fue suficientemente 
fuerte para absorber las ventas hechas para asegurar 
operaciones, y durante la semana el contrato cD» su
bió de 7 a 23 puntos, y el cA- de 4 a 22. El aumen
to en el negocio y el mejor sentimiento se debieron en 
parte a la sostenida solicitud de café en mano. Se dijo 
que los tostadores se habían demorado demasiado en 
salir al mercado, esperando mayores bajas, y escaban 
escasos de abastos. También otros productos estuvie
ron fuertes-un factor del sentimiento más optimista en 
el mercado de café. Al mismo tiempo, los intereses es
peculadores se vieron atraídos al mercado de café por 
raz6n de la reciente sostenida tendencia de mejora en 
los precios, junto con el hecho de que éstos s6lo habían 
subido aproximadamente de 40 a 60 puntos de los ni
veles más bajos registrados. Las ofertas de costo-y
flete del Brastl desarrollaron una tendencia de afirma
miento, pero los precios variaron poco, ofreciéndose el 
Santos N.O 4 de 6.30 a 6.90 centavos. Los suaves es
tuvieron más firmes: el Manizales se cotizó de 10-3/8 a 
1031, y el Medellín, para pronto embarque, a 10-7/8. 

En los últimos días del mes el negocio fue menor, 
pero siguieron presentándose compradores de fuera en 
número suficiente para absorver las ventas para asegu
rar operaciones, y se mantuvo en tono bien sostenido. 
Las fluccuaciones en los precios se mantuvieron dentro 
de límites de 1 a 4 puntos. En el mercado de café dis
ponible el interés se concentró en los cafés de calidad 
y la demanda de suaves continu6 sin flaquear, con los 
colombianos, a base de embarque con alza de ~ a 3/8 
de centavo. El Manizales para emba~que en julio se 
ofreci6 a 10-3/4 y el Medellín de 11~ a 11-3/4. Las 
ofertas de costo-y-flete del Brasil estuvieron casi sin 
alteración, con el Santos N.O 4 de la cosecha vieja de 
f;:¡.30 a 6.90. Los Victoria números 7 a 8, pa ra embar
que de agosto a octubre se ofrecieron a 4.20. El San
tos N .O 4 en mano se cotiz6 de 7% a 7-3/4 al final 
del mes. 

Que la nueva política caferera del Brasil parece ha
ber tenido éxito, lo mu~tra la estadística de las expor
taciones de aquel país durante la estación que acaba 
de cerrarse. En los doce meses cerminados el 30 de 
junio pasado, se embarcaron 15.093.000 sacos con
tra 13.551.000 en la estaci6n 1936/37, un aumento 
de 1.542.000 sacos, o sea el 11.4%. De tal exporta
ción, 8.949. 000 sacos se exportaron en el semestre de 
enero a junio del presente año, comparados con 
6 .321.000 sacos para el mismo período de 1937. Se di
ce que en los círculos oficiales del Brasil se habla de 
exportación de 18 a 20 millones de sacos para la esta
ción anual que empezó el 1. 0 del presente mes de julio. 
Al empezar esta nueva estación el Departamento Na
cional de Café del Brasil calculaba que 21.873.000 sa
cos de la cosecha 1938/3<:) se mover'ian de las planta
ciones durante el período de 10 de junio de 1938 a 31 
de marzo de 1939, fecha en que se suspenderán los 
despachos . 

ESTADISTICA 

(En sacos de 60 kilos) 

Arribos a los Estados Unidos y a Europa 

A ESfADOS l/NIDOS 
Del Brasil Deotroe Total 

Junio ......... 1938 651.264 443.761 1.095.025 
1937 461.042 399.418 860.160 

Jullo-Junio .•.. 1937-38 7.529.711 4.836.024 12.365.735 
1936-37 7.377.340 5.089.736 12.467.076 
19H-36 9.011.577 4.487.091 13.504.659 
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A EUROPA (1) 

Del BrasU De otros T.>tal 

Junio ......... 1938 675.000 394.000 1.069.000 
19)7 392.000 382.000 774.000 

Julio-Junio .... 1937-38 5.757.000 5.200.000 10.957.000 
193~31 5.444.000 5.676.000 11.110.000 
19:"-16 6.353.000 5.569.000 11.922.000 

Entregas mundiales 

EN LOS ESTADOS UNIDOS 
Del Brasil De otros Total 

Junio .. . .... . . 1938 727.78S 383.970 1.ll1.7H 
1937 383.963 378.712 761.675 

Julio-Junio .... 1937-38 7.453 .978 5.110.7J6 12.564.714 
193~37 7.386.481 4.962.800 12.349.281 
1935-36 8.7&0.091 4.381.453 13.161. 544 

EN EUROPA (1) 
Del Brasil De otros Total 

Junio ......... 1938 565.000 452 .000 1.017.000 
1937 466.000 4S0.000 916.000 

Jullo-Junio .... 1937-38 5.815.000 5.702.000 11.517.000 
1936-37 5. 532.000 5. 794.000 11.326.000 
1931-36 6.097.000 5.336.000 11.433 .000 

En Puertos 
del Sur (1) Total mun"'lal 

Junio ........ 1938 102.000 1.230.7JS 
1937 162.000 1.840.671 

Jullo-Junlo ... 1937-38 1.390.000 25.471.714 
1936-37 1.211.000 24.886.181 .. 1935-36 1.252.000 25.846.544 

Existencia vuibl, mundial 

B" &tod04 U"',", Julio 1.- Junio .. - Julio l.-
1938 1938 1937 

Stock Brasil ....•.... 479.313 555.844 541.192 
Otros ..... . . 316.819 2S7.018 591. SJ 1 

A note del Brasil ..... 621. 300 '85.600 360.800 
Java y Este. 1.000 1.000 2.000 

---- ---- ----
Total .... . ... 1.418.442 1.299.472 1.495.523 

---- ---
B" Buropo Julio l.- Junio l .- Julio l.-

1918 19)8 1937 

Stock. Brasil .•...• 1.026.000 916.000 1.084.000 
Stock. Otl'O$ ....•.. 1.226.000 1.284.000 1.728.000 
A flote del Brasil .. 724.000 666.000 318.000 

- Java y Este. 38.000 22.000 61.000 
----

Totall!uropa. 3.014.000 2.888.000 3.191.000 
---- ---- ----

(!n puertos del Brasil . . 2.783.000 3.201.000 3.199.000 
Existc:ncla visible 
mundial (J) .. . .. . .. 7.215.442 ".388.472 7.885.523 

(1) Inclu.ye arribos a puertoll no estad(,ticos y deducciones por 
transbordos. 

(1) El Cabo. Rio de la Plata. Costa occidental de Sur Armrica. 
consumo en el Brasil. 

(3) Excluyendo exlstenciaa en el cinterior- y creter.ldas-. 

SEGUN EX POR T ACIONES 

Total a U. S. 

Brasil .... 
Colombia 

Junio 1938 

1.622.000 
424.099 

Mayo 1938 

1.439.000 
337.553 

Junio 1938 Mayo 1938 

783.000 ó90.000 
366.245 282.309 

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva YorA 

JUNIO 
1918 1937 

ENERO-JUNIO 
1938 19J7 

Contrato cA- 7 nuevo. U3.750 
162.750 439.500 1.677.150 
269.000 1.861.750 3.875.750 

~ ~ antiguo 110. 500 
.0. 4 ..• ... 290.500 

Total_...... 401.000 431.7502.301.250 5.6t-6.750 

Precios publicados para operaciones a término 

Base, Santos número 4 

Junio 1 Junio 30 Mi. alto Méa bajo 
i938 1938 

JuIJo- - _ ..•. 5.75 5.97 5.97 s.n 
Septiembre . _ 5.81 6.07 6.09 5.80 
DIciembre ....• 5. 84 6.18 6.20 5.82 
Mano ........ 5.87 6.13 6.23 5.83 
Mayo .••.• __ 5.88 6.16-6.27 6.27 S.8ó 

&S6. Río núnuro 7 

Junio 1 Junio 30 Mis alto Más beJo 
1938 1938 

Julio ...... .. _. 4.16 4.29-4.30 4.34 ".16 
Septiembre •. _ 4.15 4.39 ".41 4.15 
Diciembre .•.. 4.07 4.41-4.42 ".43 ".05 
Marzo ....•.. 4.06 ".46 4.47 ".OS 
MIlYo ....... 4.05 4.48 4.48 4.0S 

P"cios publicados para entrlga inmediata 

(Esto, precios son para lotes de .00 lIOcas o mis. ex-muelle en 
Nueva York) 

Junio 1 Junio 30 Múalto Mú bajo 

lo N.- 7 .... 5 ...... 7/8 5 
Santos N.- 4. 7~-7" 7~-7" 7~ 
Mede/l{n . . 10-5/8-10" 1l-11~ 1l~ 
Manlules . . 10~-10~ 10-5/8 10" 
Armenia . ... . 1O~-10" 10-7/8 10- 7/8 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
DE NUEVA YORK 

......7/8 
7 

10-5/8 
1O~ 
10~ 

Nueva York, 15 de julio de 1938 

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. La pri
mera semana de la quincena pasada las opciones estu
vieron muy activas, subiendo las cotizaciones de 1 a 15 
puntos. En la semana pasada el volumen de negocios 
fue menor, y las cotizaciones estuvieron más débiles. La 
demanda en el mercado de disponibles fue la ordinaria 
durante la quincena, mostrándose los cafés del Brasil 
sostenidos, y los suaves de alta calidad más firmes, de
bido a su continua escasez . 

LA BIBLIOTECA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

Se recuerda a los profesores y alumnos de 
las universidades y colegios y a las personas 
aficionadas a los estudios económicos, que la 
Biblioteca del Banco, instalada en un amplio 

y cómodo s31ón y bien provista de libros y re
vistas, está abierta para el público todos los 
días de las 2 a las 4~ de la tarde, inclusive 
los sábados. 
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La función del oro en la actual situación del mundo 
Traducido especialmente para la REVISTA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA, de la 
Revista mensual del Midland Bank, de Londres, entrega de mayo-junio 1938. 

Poco más de un año ha transcurrido desde 
el «pánico del oro», que estuvo Íntimamente 
asociado con el desborde del auge en los mer
cados de origen de los artículos de consumo, y 
sin embargo, en ese lapso ha ocurrido algo co
mo una transformación en las condiciones fi
nancieras y económicas de una considerable 
porción de países. Fue en abril de 1937 cuan
do el Presidente Roosevelt expresó inesperada
mente su inquietud por el rápido movimiento 
ascendente de los precios, y e~a declaración, 
junto con las fuertes ventas de oro ruso en el 
mercado de Londres, crearon rápidamente el te
mor de que los Estados Unidos, embarazados 
al parecer por la magnitud de sus existencias 
de oro, tomaran medidas para contener la en
trada del metal, reduciendo el precio efectivo 
de las compras de oro. Ya se habían adopta
do en ese país procedimientos desusados para 
evitar que el oro que entraba ejerciera influen
cias de expansión en las condiciones moneta
rias, y se consideraba generalmente que ellos 
serían seguidos p0r medidas encaminadas a 1 mo
vimiento mismo de entradas del metal. Con esa 
perspectiva de que los Estados Unidos, el com
prador final de oro a un precio fijo, pudieran 
limitar su d isposición de absorber el flujo re
gular oe los nuevos abastos, lo mismo que las 
cantidades irregularmente ofrecidas por los te
n~dores públicos y privados , el valor final del 
oro parecía buscar un nivel mucho más bajo. 
En el curso de un año esa situación ha cam
hiado completamente-cuan completamente lo 
veremos más adelante, cuando hayamos descri
to, en un rápido esbozo, las ocurrencias en ese 
período en relaci6n con el oro. Una ohserva
ción superficial de ellas podría justificar el que 
algún cínico citara al sabo que escribió «cuán
to mejor es obtener experiencia que oro», pero 
un estudio más comprensivo del curso de los 
acontecimientos mostraría que existe un fuerte 
elemento de razón en el fondo de inconsisten
cias superficialmente engafiosas. Nuestra tarea 
consiste en interpretar los movimientos del oro 
y en hallar la respuesta a la pregunta ¿ qué 
funciones desempeña el oro en el manejo ac
tual de los negocios públicos y privados? 

PRODUCCION y ABSORCION DEL ORO 

Primero, averigüemos cuánto oro nuevo re
sultó. el año pasado, y en qué forma se dispu
so de él , como resultado neto de los movimien
tos parcialmente contrarios. Sobre éste, lo 
mismo que sobre otras cuestiones que aquí 
discutimos, se encuentra mucha información tn 
dos publicaciones recientes: la «Revista Mone
taria» que publica la Liga de las Naciones, y 
el octavo informe anual del Banco de Arreglos 

Internacionales. La producción de oro nuevo el 
año pasado se considera la más avanzada has
ta ahora en cantidad, y aún más, en valor. En 
peso mostró ella un aumento de más del cinco 
por ciento sobre la de 1936, y superó en dos 
tercios la de 1930, anterior al desquiciamiento 
del sistema monetario internacional que existía 
entonces. Subió aproximadamente a 35 millo
nes de onzas finas, que valen más de 1.200 
millones de dólares o sea 240 millones de libras 
esterlinas, y vino a aumentar en cosa del cinco 
por ciento el monto total de las existencias 
monetarias de oro . Además , no se ve próximo 
el final de ese movimiento expansivo. 

Bajo el patrón de oro de antes de la guerra 
podía presumirse que esos nuevos abastos de 
oro se distribuirían por todo el mundo; pero lo 
ocurrido en 1937 es mucho más sencillo a ese 
respecto, pues los Estados Unidos solos agrega
ren a sus exist¿ncias de oro una cantidad igual 
a no menos de 1.500 millones de dólares, en 
que se incluían los 140 millones que represen
taban la parte de la producción mundial ex
traída dentro de los límites de d icho país. En 
el año anterior, además, la adición a las exis
tencias de oro de los Estados Unidos fue 
aproximadamente igual a la producción mun
dial, y en 1934 y en 1935 fue muy superior a 
éste. La antigua queja, tan frecuentemente oí
da en la década pasada, de que los Estados 
Unidos estaban acaparando el oro del mundo 
con su renuencia a comprar suficientes mercan
cías y servicios de otros países ya hoy no se 
justifica. En un apéndice a este artículo pre
sentamos, tanto por el propio interés que tiene 
como por su relación al asunto que tratamos, 
un sumario de los cálculos oficialas de la ba
lanza internacional de pagos de los Estados 
Unidos para cada uno de los años transcurri
dos desde el abandono de la antigua base de 
oro. Se observa en ese cuadro que tanto en el 
año pasado como en 1936 los Estados Unidos 
gastaron más por mercancías y servicios de 
otros países que los que ellos recibieron por 
ese concepto. Es decir, que considerando sólo 
esa cuenta, los Estados Unidos habían tenido 
que 8pelar en una pequeña cuantía a sus exis
tenciac:; de oro para pagar sus gastos en el ex
terior. 

La razón de que en la realidad las existen
cias americanas ele oro crecieran en tan fuerte 
proporción fue simplemente que los extranjeros 
consideraron conveniente comprar fuertes can
tidades de dólares, para dejarlas principalmen
te en forma de depósitos en bancos y en in
versiones americanas, con el carácter de capi
tal . Esos dólares se pagaban, para simplificar 
la operación, entregando a las autoridades ame
ricanas, al precio que ellas están siempre dis-
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puestas a pagar, el total de la producción 
mundial de oro y bastante más. Así los Esta
dos Unidos, sin iniciativa ninguna de su parte, 
contraían nuevas deudas externas y acumula
ban oro en sus bóvedas como garantía de ellas. 
No fueron, sin embargo, los productores de oro 
quienes se hicieron a esos nuevos activos en 
América. Si examinamos los registros de las 
transacciones internacionales de Africa del Sur, 
por ser el mayor productor, encontramos que, 
contra ventas crecientes de oro, ella ha com
prado mercanCÍas en cantidades crecientes en 
proporción mayor, en parte, sin duda, con el 
fin de desarrollar capital. Las cifras muestran 
que en cada lino de los últ imos cuatro años 
Arrica del Sur ha sido un país prestatario, au
mentando el volumen de sus deudas externas. 

MOVIMIENTOS INTERMEDIOS 

Para llegar, por consiguiente, al meollo de la 
cuestión, t.enemos que considerar la actuación 
de los países y de sus habitantes individual
mente, que intervienen entre los productores y 
los compradores finales del oro. Fuera de los 
Estados Unidos, que absorbieron ellos solos el 
año pasado más que el total de la producción 
mundial, otros dos países aumentaron conside
rablemente sus stocks. Fueron éstos Holanda y 
el Reino Unido. En la columna opuesta de la 
cuenta, las más fuertes bajas en los stocks me
tálicos tuvieron lugar en Francia y en el Ja
pón. Las pérdidas francesas de oro, que se cal
culan aproximadamente en 350 millones de dó
lares, se pueden atribuír en parte al déficit en 
la balanza de pagos de la nación, pero la cnusa 
principal fueron las fuertes ventas de francos 
llevadas a ' cabo por individuos y entidades fran
ceses en previsión de una mayor depreciación 
de su propia moneda. o con el propósito de 
proteger sus recursos de riesgos de otra especie. 
Las compras del Reino L'nido, llevadas a cabo 
por el Fondo de Igualación del Cambio, tuvie
ron un origen semejante al de las americanas: 
muchos extranjeros prefirieron poseer libras es
terlinas más bien que monedas de sus propios 
países, al paso que, además, las autoridades 
monetarias cuyas monedas están ligadas estre
chamente a la esterlina, podían, en el curso or
dinario del comercio, aumentar sus reservas 
monetarias en Londres. Lo mismo que los Es
tados Unidos, el Reino Unido contrajo nuevas 
deudas externas y depositó oro para respaldar
las. En cuanto a Holanda, bien que la causa 
principal de la absorción de oro no fue la ad
quisición de florines por extranjeros, fue ella 
igualmente un movimiento de capital, a saber, 
la reconversión a florines de fondos que tenían 
en el exterior empresas o individuos holan
deses. 

Lo primero que hay que anotar, pues, res
pecto a la experiencia del año pasado es que 
no se ha adelantado nada hacia una redistri
bución de las existencias de oro. El metal si
guió concentrándose en los países acreedores, 
que se calcula que tienen actualmente el 85 

por ciento del total de las existencias moneta
rias del mundo; aunque, como lo observa el 
Banco de Arreglos Internacionales, las cifras a 
ese respecto son en parte ilusorias, pues los au
mentos están en parte contrabalanceados por 
mayores activos en divisas extranjeras de los 
bancos centrales de países deudores, especial
mente en el grupo de la esterlina. La segunda 
observación es que el desplazamiento de las 
existencias de oro ha sido regido por movimien
tos en los cambios externos, consistentes en 
transacciones efectuadas con propósito de tras
lación de capital. Cuan cierta es esta afirma
ción lo ilustra muy bien la experiencia de los 
Estados Unidos en los distintos períodos en que 
puede convenientemente dividirse el año de 
1937 . En el primer trimestre hubo un fuerte 
aumento en las existencias de oro, junto con 
fuertes compras extranjeras de dólares, con fi
nes de capitalización; en el segundo, bajo la 
influencia del «pánico del oro», hubo un nuevo 
aumento , casi doble de lanterior, de las exis
rencias de oro, e igualmente mayores compras 
de dólares; en el tercer trimestre, al atenuarse 
el «pánico» , los movimientos fueron muy simi
lares, tanto en dirección como en intensidad, 
a los registrados en el primero ; pero en el cuar
to, al sobrevenir algo como un pánico del dó' 
lar:. , como consecuencia indirecta de la tenden
cia de los negocios en los E~tados Unidos, hu
bo una fuerte salida de capitales y ningún ali
mento en las reservas de oro. En resumen, que 
los movimientos del oro han estado gobernados 
por los movimientos de capitales Si se obje
tara , como fundadamente podría hacerse, al 
empleo del término «movimientos» para desig
nar las tendencias características en la direc
ción de las operaciones de capital, podríamos 
decir que los cambios en las existencias nacio
nales de oro han sido principalmente resultado 
de cambios en la distribución de fondos de pro
piedad privada entre las distintas monedas na
cionales y entre las monedas y el oro mismo. 

Para llevar más adelante la investigaci6n, . 
debemos recordar que una cantidad considera
ble y fluctuante de oro es de propiedad priva
da-es decir que está en posesión de dueños 
distintos de los bancos centrales y de los órga
nos oficiales del manejo monetario. Probable
mente el monto de esas tenencias privadas so
brepasa bastante los 1.000 millones de dólares. 
Mientras que los Estados Unidos pueden ser 
considerados como el comprador final del oro, 
la Gran Bretaña constituye el único amplio 
mercado libre, y la redente supresión de pe
queñas, innecesarias restricciones en los nego
cios de oro en Londres promete el probable 
mantenimiento de esa posición Así, el grueso 
de las transacciones por cuenta de particulares 
tiene lugar en Londres, y la mayor p8rte del 
oro de propiedad privada se mantiene aquí, 
aunque los nacionales británicos no participan 
en esas operaciones en cantidad apreciable por 
cuenta propia . Al proseguir en nuestra encues
ta, por consiguiente, tenemos que investigar los 
factores responsables de los cambios en la po-
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sesión privada del oro, lo mismo que en la ofi
cial. Por qué, puede preguntarse, los bancos 
centrales, en determinado período, convierterl 
su oro en cambio exterior o viceversa, y por 
qué las empresas y los individuos particulares 
cambian ~us activos en su propia moneda na
cional por activos en otras monedas, o por oro, 
u oro por divisas extranjeras, o cualquiera otra 
de las combinaciones posibles? 

El paso siguiente en nuestra investigación es, 
pues, el examen de los cambios en los activos 
de los bancos, después de lo cual estudiaremos 
los cambios en la dirección general de las tran
sacciones privadas. 

POLlTICAS OPUESTAS EN LOS BANCOS CENTRALES 

Si comparamos la situación de varios bancos 
centrales para fines de abril con la de un año 
antes, encontramos movimientos que contras
tan vivamente. En el año pasado hubo lIn 
número de países que vieron su posición in
ternacional fortalecida con el logro o la conti
nuación de un superávit en la balanza de sus 
entradas y salidas corrientes por mercancías, 
servicios e intereses. Sus «activos internacio
nales» han crecido. Pero el hecho notable es 
que la proporción en que esos aumentos, han 
sido tomados en oro y en cambio exterior mues .. 
tra grandes variaciones, aun entre países que 
se consideran ordinariamente como próxima
mente asociados . Así, por ejemplo, los bancos 
centrales de Dinamarca y Finlandia se han 
contentado con un aumento en el monto de 
divisas extranjeras, casi nada del cual ha sido 
convertido en oro. Al contrario, Noruega, y 
Suecia en mayor escala. han cambiado por oro 
parte de sus adquisiciones de cambio extr anje
ro; y el Riksbank Sueco, además, ha importa
do una cantidad considerable del oro que an
teriormente tenía en el exterior. También los 
bancos centrales de Letonia y Estonia han te
nido aumento en sus activos en divisas extran 
jeras, mientras que sus existencias de oro se 
han mantenido sin cambio; pero Lituania, sin 
que haya registrado alteración apreciéible en el 
total, y por tanto, probablemente sin tener ba
lance favorable, ha convertido parte de sus «de
visen» en oro. El mismo procedimiento de 
simple conversión ha seguido Polonia, al paso 
que Checoeslovaquia, con un considerable in
cremento en sus activos internacionales, ha co
brado parte de ellos en oro. Entre los países 
remotos , productores de materias primas, cuya 
balanza de pagos puede quizá ahora serles des
favorable, el banco central de la India muestra 
una pesada pérdida en cambio esterlino en el 
año, sin registrar alteración en sus existencias 
de oro. La Argentina, cuya situación moneta
ria se ha visto afectada por influencias com. 
plejas, en sus movimientos de intercambio co
mercial como en el de capital, importó en el 
otoño pasado fuerte suma del oro que tenía en 
Londres, pero en el año terminado en abril SllS 

activos en el exterior deciinaron considerable
mente . 

Volviendo ahora a dos países, Holanda y 
Suiza, cu ya posición monetaria se ha visto re
gida por movimientos de capital más bien que 
por operaciones de intercambio corriente, en
contramos otro notable contraste. En Holanda 
se ha desar rollado una plétora de dinero, prin
cipalmente por la repatriación de fondos de 
propiedad de holandeses . Las entradas prove
nientes de los activos internacionales del Ban
co de Holanda parece que han sido todas en 
oro, y prácticamente el total de ellas ha sido 
transportado físicamente a Holanda. En Suiza, 
al contrario, la plétora de fondos ha provenido 
en gran parte, quizá princ ipalmente, de entra
das de dinero de propiedad de extranjeros, y, 
aunque la existencia de oro del Banco Nacio
nal ha crecido casi continuamente y ha habido 
al mismo tiempo un aumento fuerte en sus ac
tivos en cambio exterior, el crecimiento de este 
renglón se ha verificado en la segunda mitad 
del año pasado, es decir, en el período poste
rior al «pánico del oro». Además , también en 
contraste con Holanda, una gran parte del oro 
nuevamente adquirido por el BRnco Nacional 
Suizo ha sido colocado fuera del país, en de
pósito en custodia. 

Las deducciones que se desprenden de estos 
diversos modos de proceder de los bancos cen
trales son claras. Primero, es evidente que Jos 

. movimientos del oro no tienen una relación 
«normal» o «aut0mática» con cambios en las 
relaciones externas de los países individuales 
con el resto del mundo en el intercome.rcio co
rriente. Un superávit en ese intercambio pue
de o no aumentar el stock de oro del país, y
podemos agregar, basándonos en la experiencia 
del pasado-un déficit no disminuye ordinaria
mente la existencia en oro hasta que la de 
cambio externo se haya casi agotado. Segundo, 
si parece existir una más íntima asociación 
entre los movimientos de oro y los de capi
tal-la reciente experiencia de Bélgica, que úl~ 
timamente ha perdido oro, y la de Francia des
de septiembre de 1936 dan color a ese aspec
to-eso es solamente porque los movimientos 
de capital , siendo tánto más poderosos e irre
gulares que los factores del intercambio co
rriente, no pueden siempre ser atendidos con 
sólo girar sobre los fondos en el exterior. 

FLUCTUACIONES EN LAS EXISTENCIAS DE ORO DE 
PROPIEDAD PRI v ADA 

En las operaciones privadas sobre oro del 
año pasado se observan movimientos más cla
ramente definidos-evidencia de un grado más 
alto de unanimidad de opiniones. Para esta 
parte de nuestra investigación contamos con 
una fuente de información ordenada muy fide
digna, los informes anuales del Banco de Arre
glos Internacionales, y para hacer más claro el 
curso de los sucesos debemos retroceder hasta 
septiembre de 1936. Según la autoridad citada, 
el oro existente en Europa en poder de parti
culares en esa época podía calcularse entre 
1 .500 y 2.000 millones de dólares, la mayor 
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parte del cual estaba en Londres, totalmente 
en cuentas de extranjeros. En el último trimes
tre de 1936, a raíz de la depreciación inicial de 
las monedas del antiguo «bloque del oro» y de 
la ley francesa que ordenó la entrega del oro 
de propiedad particular, quizá hasta unos 500 
millones de dólares salieron de los tesoros pri
vados y entraron a las existencias oficiales. Es
te movimiento continuó en forma lenta duran
te el primer trimestre de 1937, y entonces, co
mo lo pone el últ imo informe del Banco, «ocu
rrió un cambio bien definido en la actitud del 
público respecto al atesoramiento de oro como 
un activo que daba indudable seguridad ... . . . 
Un pánico del oro empezó a apoderarse de los 
mercados.» Por el momento el dolar fue con
siderado por el atesorador como mejor que el 
oro. En el solo Londres, se calcula, más de 300 
millones de dólares de oro fueron vendidos por 
los tenedores particulares, y en conjunto quizá 
450 millones salieron de las cajas p:-uticulares 
~n la primera mitad del año. Así, aunque las 
razones que producían las ventas eran muy di
ferentes en los períodos mencionados, los ateso
ramientos privados rebajaron en más de la mi
tad en el lapso de los nueve meses que siguie- . 
ron al rompimiento del «bloque del oro». 

Por ahí a mediados del año pasado tuVO lu
gar otro brusco cambio de opinión, principal
mente a causa de la decisión del gobierno bri
tánico de aumentar los recu rsos del Fondo de 
Igualación del Cambio . Esa medida, que im
plicaba la disposición de seguir absorbiendo 
oro, se consideró que aseguraba una mayor es
tabilidad en el precio de éste que la que el 
atesorador había últimamente considerado pru
dent~ suponer . Además, el «pánico del oro~ de 
la primavera fue seguido en el otoño por el 
«pánico del dólar», cuando cayó sobre los Es
tados Unidos la depresión, y se consideró más 
probable una nueva devaluación del dólar que 
una disminución del valor del oro en dólares . 
De acuerdo con esto, en la segunda mitad de 
1931, y principalmente en el trimestre final del 
año, volvió a absorberse oro, en una probable 
cuantía de 150 millones de dólares, para los te
soros privados . Aunque las cifras que da el 
Banco no llegan sino hasta ese punto, parece 
poco dudoso que en los primeros meses del pre
sente año haya habido una nueva absorción. 

Al estudiar esos movimientos, nada resulta 
más evidente, dada la amplia difusión de la 
fal ta de connanza, que la influencia dominante 
de los hechos, las creencigs, las deducciones y 
los rumores relacionados con la política mone
taria americana . Hace cosa de un año los Es
tados Unidos, no obstante la balanza desfavo
rable, estaban absorviendo oro a paso rápido; 
los negocios estaban activos y con tendencia a 
mejorar; los precios subían, y la especulación 
se había adueñado de los mercados de produc
tos y de valores bursátiles, cuando las palabras 
del Presidente, a renglón seguido de la esteri
lización del oro importado y de otras medidas 
tend ientes a restringir la expansión monetaria, 
hicieron nacer dudas respecto a la capacidad y 

a la voluntad del «comprador final» de seguir 
absorbiendo indefinidamente el oro del mundo. 
Se temió inmediatamente que viniera una re
ducción en el valor en dólares del oro. Hoy la 
situación es distinta, casi en todos aquellos as
pectos: cayeron otra vez los Estados Unidos en 
una depresión de los negocios; los precios han 
ido bajando; la especulación ha desaparecido y 
las inversiones están casi paralizadas: el oro, 
que las autoridades americanas habían hecho 
inactivo, ha sido «desesterilizado» y se han au
mentado las posibilidades de una expansión 
monetaria. No obstante que habrá un probable 
superávit en la balanza de pagos, la corriente 
de oro hacia los Estados Unidos en los prime
ros cuatro meses del presente año ha sido muy 
pequeña y se ha abandonado toda idea de me
didas especiales para detenerla . Lejos de consi
derarse probable una reducción en el precio en 
dólares del oro, una nueva apelación a la de
valuación del dólar parece la más verosímil de 
las dos posibilidades, siendo ambas muy impro
bables. 

EL VALOR PRACTICO DEL ORO 

Así termina nuestro estudio de los movi
mientos del oro, tanto por cuenta particular 
como oncial, en un lapso de notables cambios 
y contrastes de actuaciones-contrastes entre 
diferentes períodos y entre d istintos negocian
tes o grupos de negociantes en el mercado de 
oro . Hemos recorrido parte del camino para la 
interpretación de tales movimientos. Hemos 
visto que ellos tienen poco o nada que ver con 
la balanza de pagos, excepto en cuanto los ban
cos centrales han preferido, por su libre volun
tad . convertir parte del superávit en oro . Ade
más, ha sido muy raro que los movimientos de 
oro, por sí mismos, hayan tenido efecto apre
ciable en las condiciones monetarias del país con 
déncit o del país con superávit. Y en cuanto 
ellos han parecido tener ese efecto, e~o ha sido, 
con pocas excepciones, más bien por la actüa
ción de las autoridades monetarias que por una 
consecuencia «natural» de las mismas transac
ciones en oro . Así, puede afirmarse que en nin
guna parte el oro sirve hoy COlTIO un pat.rón 
de los valores: la evidencia patente de ese aser
to se ve, por ej emplo, en el hecho de que el 
poder adquisitivo del oro en términos de otras 
mercancías es hoy mucho mayor que hace diez 
años, no obstante lo que han crecido las exis
tencias del metal y la maninesta expansión de 
su producción anual. Puede verse, también, en 
el hecho de que los precios de los productos en 
los Estados Unidos son hoy más bajos que ha
ce diez años, a pe3ar de que el oro físico exis
tente en ese país es mucho más y de que cada 
unidad de cantidad ha sido convertida en una 
mayor base de crédito. ¿Le ha quedRdo, enton
ces, al oro alguna función racional o tradicional 
que llenar? La respuesta resulta evidente de 
los datos que hemos reunido. Ellos hacen ver 
claramente que el oro todavía debe mirarse co
mo una reserva de valor, que posee mayor ca-
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rácter de seguridad que la mayor parte de 
otros activos obtenibles. Al 1 evés de la mayor 
parte de otras propiedades, el oro parece que 
da al poseedor un alto grado de certeza de po
derlo convertir en su moneda nacional o en 
otras en cualquier tiempo en que quiera ha
cerIo ; y-bien que a este respecto pudo abri
garse cierta duda por un breve período hace 
algún tiempo-le parece a él también con ma
yores probabilidades de mantenerse estable, o 
quizá de valorizarse, en términos de su mone
da, más bien que de depreciarse. Es fácil de 
realizar ; su valor es relativamente seguro: ¿ qué 
más le puede pedir? Por eso el poseedor de oro 
está dispuesto a desdeñar las posibilidades de 
ganancia que tengan otras propiedades, por las 
cualidades especiales que él atribuye al metal. 
y no tendrá él confianza suficiente para con
vert ir su oro en fondos para inversiones acti
vas , públicas o privadas, mientras el aspecto 
general de la situación no esté más seguro de 
lo que está hoy. En c.uanto a los tenedores ofi
ciales de oro, su actuación de guardarlo está 
basada igualmente en la creencia de que en 
cualquier emergencia pueden encontrar compra
dor para él, a precio que corresponda a la obli
gación que contrajeron cuando lo adquirieron. 
Ellos consideran el oro como el más llquido de 
todos los activos y el menos sujeto a depre-

Exportaciones de mercancías .. . . . . .. . ... . ..... ... ..... .. 
Importaciones » » .. .. .. .. ....... ... ..... . . . . . 

Saldo neto de exportaciones ... .... ... ........ ....... .. . . 
Pagos por fletes marítimos .. .. ..... . ... . ... ... ... .. ..... 
Gastos de turistas . .. ... ... . . . .. ... . .. ... ... .. .... . . .. .. 
R emesas de inmigrantes. contribuciones caritativas, etc . .. . 
Entradas por intereses y dividendos .. . . ... . . ... .. .. . ... .. 

Saldos en el intercambio corriente (2) ... ...... .. ... . .... 

Entradas de capital a largo plazo ..... ........ ... ........ 
Entradas o salidas de capital a término corto . . .. . . . .. . .. 

Saldos en el movimiento de capitales (2) .......... .. .... 

Ventas o compras de oro . . . . ....... . . . .... .. . . .. ... . .. .. 
Compras de plata .. .. ... . .. ... ... .... .. .. .. . .. ........ . 

( 1) Ci f ras provisi onales . 

ciación. Como una reserva de valor, por con
siguiente, el oro tiene aún su lugar en los árre
glos monetarios y financieros de casi todas las 
naciones y de innumerables individuos; y pro
bablemente es uno de los más brillantes signos 
de transición del mundo el que se hayan deja
do a un lado las restricciones inherentes a un 
sistema monetario regido pGr el oro, y que sin 
embargo se le hayan conservado los servicios 
de éste para los fines que ha llenado en incon
tables épocas de la historia . 

BALANZA DE PAGOS DE LOS ESTADOS UNIDOS 

1933/1937 

El siguiente cuadro ha sIdo compilado con 
datos tomados de los c6mputos hechos y publi
cados por el Departamento de Comercio de los 
Estados 1 ·nidos . Las cantidades se dan en mi
llones de d6lares . El signo más (+) indica un cré
dito y el signo menos (-) un débito en la 
cuenta de entradas y salidas . Todos los ren
glones , con excepción de los dos primeros, sor 
netos. Las discrepancias entre los sa ldGs del 
intercambio corriente y del movimiento de ca
pitales, respectivamente, después de tener en 
cuenta las transacciones en oro y plata , deben 
atribuÍrse a errores y omis ione~. 

1933 1934 1935 1936 1937 (1) 

+ 1.673 + 2.133 + 2.283 + 2.456 + 3.345 
- 1.450 - 1. 655 - 2.047 - 2.423 - 3 .084 

+ 225 + 478 + 236 + 33 + 261 
- 16 - 35 - 36 - 61 - 110 
- 221 - 245 - 292 - 364 - 455 
- 132 - 131 - J15 - 180 - 175 
+ 384 + 367 + 350 + 330 + 345 

+ 215 + 461 + 183 - 160 - 49 

+ 49 + 202 + 462 + 773 + 512 
- 385 + 184 + 1.075 + 404 + 290 

- --
- 336 + 386 + 1. 537 + 1. 187 + 802 

+ 173 - 1. 217 - 1.739 - 1.030 - 1.386 
(3) - 86 - 336 - 174 - 83 

(2) Después de incluÍr partidas no anotadas separadamente . 

(3) En 1933 se incluyeron con las mercancías. 
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El Comité Interamericano de Arbitraje Comercial 
en Colombia 

En desarrollo de las normas de procedimien
to sobre arbitraje que fueron aprobadas por la 
Séptima Conferencia Internacional Americana, 
viene funcionando ya desde hace algún tiempo 
con la debida regularidad]a Comisión Inter
americ~na de Arbitraje Comercial, la cual tie
ne establecidas sus oficinas en la ciudad de 
Nueva York (8 West 40th Street) y que ha or
ganizado asímismo, un Comité Interamericano 
de Arbitraje Comercial en cada una de las ca
pitales de los países latinoamericanos . 

El Comité Interamericano de Arbitraje Co
mercial en Colombia está integrado por el se
ñor don Julio Caro, Gerente del Banco de la 
República, quien lo preside, por el señor don 
Juan Antonio Montoya, ex· Presidente de la Cá
mara de Comercio, por el doctor Juan Samper 
Sordo, abogado especializaco en derecho co
mercial y por el señor don Carlos Torres Du
rán, en su carácter de Secretario . 

Ya ha entrado en vigencia en nuestro país 
la ley por la cual se reconoce la validez de la 
cláusula compromisoria en los contratos comer
ciales (Ley 2 • de 1938). 

En la REVISTA DEL BANCO DE LA R FRUBU 
CA , correspondiente al mes de junio último , nú
mero 128, se puhlico un estudio completo so
bre esta materia, lo mismo que el texto ele la 
ley mencioneda. 

Ha sido Colombia la primera ele las repúbl i
cas americanas en adoptar esta moderna legis
laci6n que viene a responder al desarrollo al
canzado en el campo de los negocios y que 
reviste excepcional interés para los gremios 
mercantiles del país, por cuanto viene a facili
tar y a extender entre nosotros el procedimien
to Arbitral, que hace en extremo rápida y ex
pedita la solución de toda diferencia de carác
ter comercial que ocurra especialmente entre 
comerciantes nacionales y firmas de los Estados 
Unidos. 

Ya ha sido integrada la nómina de arbitra
dores del Comité que funciona en Bogotá, la 

cual fue adoptada el mismo día de su instala
ción y consta de ] 6 nombres, entre los cuales 
están agrupados elementos nacionales y extran
jeros residentes en esta plaza y que represen
tan las distintas actividades del comercio y 
la industria, con el fin de escoger en dicha nó
mina , en cada caso, los nombres que deben in
tegrar el respectivo Tribunal de Arbitramento. 

En la nómina de arbitradores a que se ha 
aludido figuran banqueros, hombres de nego
cios, industriales, comerciantes importadores, 
exportadores (cafeteros), representantes del ra
mo de seguros, ingenieros y abogados especia
lizados en derecho comercial. En dicha nómina 
se ha dado representación , en las principales 
actividades, a ciudadónos norteamericanos re
sidentes en esta ciudad de acuerdo con la fi
nalidad perseguida por el Arbitraje Comercial 
1 ntcramericano. 

El Comité Interamericano de Arbitraje Co
mercial en Colombia de ' ea formar ahor8 la nó
mina de arbitradores de varias plazas del país 
y , al efecto, acordó solicitar de las Cámara 
de Comercio de Barranquilla, Bucaramanga , 
Cartagena, Cal i, Cúcuta, Manizales y Medc
lIín una Jj--ta de candidatos prerarada en la 
forma a que se ha a ludido, con el nn de ele
gir el gr11po de representan tes de la diversas 
actividades que debe integrar dicha n6mina, 
para los efectos de poder constituír el Tribunal 
de Arbitramento que deba resolver cualquier 
difere lcia c.omerci81 que se pre~ente entre co
merciantes de dichas regiones y firmas de los 
Estados Unidos de Norte América. 

La Comisión de Arbitraje funciona sin nin
gún {\n de lucro y de ahí que la tarifa adop
tada por ella haya sido fijada para todos los 
asuntos que sean sometidos a su decisión , den
tro de límites verJaderamente moderados, como 
son los de un mínimo de $ 10.00 y un máxi
mo ele $ 50.00, para atender . en cada caso, a 
los gastos de portes de correo, cables y demás 
similares a que haya lugar. 

El Banco Industrial de V ene~uela 
¿ Qué serViCiOS va a prestar al país el Banco 

Industrial de Venezuela1-Es la pregunta que 
se hace hoy la mayoría de los venezolanos. Al
gunos piensan que el Banco es una panacea 
milagrosa , que en unos meses va a hacer en 
Venezuela, lo que no se ha logrado efectuar en 
un siglo de vida inderendientc. Otros creen 
que será un Banco más con el nombre de In
dustrial para explotar los ramos mercantiles 
solamente. 

El Banco no e ni una ni otra cosa . Su ca
pital de diez millones de bolívares se invertirá 
por ley, en operaciones industriales a un inte-

rés no mayor de 5% y plazo no menor de dos 
años . Aceptará en gal antía hipotecaria y pren
daria, maquinarias y produc.tos manufacturados . 
Cualquiera persona medianamente enterada en 
asuntos bancarios, encontrará a primera vista 
en esas pocas ventajas enunciadas un apoyo 
formidable a las industrias venezolanas dentro 
de sus límites y dimensiones actuales. Plazos 
largos, intereses bajos con garantía de maqui
narias, son bastante para despertar el interés 
industrial en un país con la actualidad finan
ciera de Venezuela . Y prueba del beneficio ya 
aportado por el Banco Industrial es que los in-
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tereses bancarios ya har¡ bajado del 9 al 6% 
anual en casi todas las operaciones bancarias y 
esto es debido, sin duda alguna, a la.., ofertas 
d el nuevo Instituto. 

Para conceder un crédito, el Banco tomará 
en consider2ción la garantía real o personal. la 
capacidad y moralIdad del cliente y otras fac
tores, como l amb!én la clase de negocio que 
explota, condiciones financieras del país, ctc . 
Esos factores determinarán la adjudicación de 
un crédito béJncal io . pero la mayoría de los as· 
pirantes a préstamos no toman en considera
ción esos factores y es por ello por lo que ex
perimentan una gran d~silus !ón cuando el Ban
co I ndu'5 trial no ~atisface ~ LlS exigencias. 

Si este 1 r.stituto prescindiera de la técnica 
bancaria en sus operacione~., bifn pronto ten
dríamos no solamente de,ilu~ión, sino un justi
ficado descontento del pueblo vef'ezolanc por 
haberse eXf'uesto a la pérdida un caudal lla
mado a desempfñar un gran rapel en el de~ a
rrollo económico del país : bajo la prudente ad 
ministración del Instituto. La Ley del B anco 
I ndllstrial autoriza una inversión hasta de cien 
mil bolívares para el estudio y prorroción de 
ciertas empresas, según a l ¡í se determina. 
(Art.: 25). 

Esto podría tener aplicación no sAlo en el 
C~S0 de emrresa~ fundadas a iniciativa cel B3n
ca, sin0 tambi('n l"n aqL ellas que por la magr .i
tud d(' sus requerim entus ni I puedan se r direc
tamente ayudadas ror el 1 nstituto con suficien
te cuota-parte de capital. Bajo el ausr icio de 
pruJente encau:amiento , podrán fundar- e en el 
país importantes empresa~ mdustri3les con efi
caz coorerac ión del cap ital privado. 

En todos los países del mundo las mej ores 
empresas son aquellas fOI madas con el aporte 
y colabofé~ ción ele l rúbllco. Aquí no tenemos 
empresas )Jromotoras cc·mo en los Estados Uni
dos y ju~ t :;¡ mentc el B2nco Irdus tr ial podrá lle
nar ese gran vacío de nuestra incipiente eco 
nomía. 

El Banco Industi ial habrá de organizar un 
departame:1to técnico para ayudar y vigilar al 
mi~mo tiempo a sus clIentes y en esta forma 
protegerá sus intereses, ya que en la mayoría 
de !ss casos, la garantía que reciba por sus 
préstamos, no será suficientemente sÓlic!a , pCiO 
no puede esperarse que en los primeros me~es 
de labor sea lo necec:;ariamente amplio en sus 
operaciones y es pre:- ¡so comprender que su 
primera etapa es de tanteo; mas no hay que 
olvidar que existe una ley escrita , bastante li
beral para los prestatarios a . la cual deberá 
fielmente someterse el B.:mco. 

Bosquejado ligeramente el beneficio que ob
tendrán los prestatarios con el Banco Indus
trial, pasemos ahora a ver las utilidades que 
tendrán su~ propios accionistas, pues no sería 
justo que el capital privado corra con dema
siados riesgos en el desarrollo económico de un 
país, si en cambio no se le ofrecen ventajas 
compen~adoras . Se puede decir que el Banco 
Industrial de Venezuela, dada su estructura ge
neral y financiera , está llamado a hacer un 

buen negocio. Al margen de la parte industrial, 
la ley en su artículo 18 faculta para hacer 
arras operaciones comerciales, las cuales ¡::o
dría lealizar el Banco en mejores condiciones 
que cualqu iera otro 

Esta duplicidad comercial e industrial en que 
se desenvolverá el Banco, le hara gozar de un 
doble radio de acción y así también se compen
sará con creces de los pocos beneficios que de
rive de sus operaciones industriales. Para ha
Har de una sola de las más sobresal ¡entes ven
tajas de que disrone el Banco, mencionaremos 
sol2mente la emisión de billetes a que tiene 
derecho por ley y por justicia, dado el caso de 
que todos los otros Bancos nacionales gozan 
también de ese beneficio. 

A dónde llegará el Banco Industrial? Es cosa 
que derende de su buena dirección y de la in
c¡¡nación del Ejecutivo hacia el desarrollo in
du~trial del país; pero si nos atentmos a la 
in~piración de los creadores de la ley, el cam
po de este Banco es amplísimo y hará todo el 
bien que humanamente pueda hacerse a un 
país requeño en población como Venezuela. 

En su corto lapso de actuaciones ha hecho 
sustanci05as operaric'!OE.s bancarias, col0cando 
imrortantes sumas en industrias, y tiene peti
cjones para resolver por seis millones. Solamen
te tiene enterado en caja dos millones de bolí
val es de su capital suscrito, pero es satisfacto
rio decir que cuenta con más de un millón en 
dep6sitos. 

RAIMUNDO ARISTEGUIETA 

Texto de la ley sobre el BAnco Industrial 
de Venezuela 

El Congrpso de los Estados Unidos de Venezuela 

DECRETA: 

la siguiente Ley de Banco Industrial 

TITULO I 

Nombre , objeto y domicilio 

Artículo l . o Se crea un Banco que se Ilama
rá «Banco Industrial de Venezuela:.. 

Artículo 2. o El ohjeto del B~nco será la pro
tección y el fomento de las industrias fabriles, 
manufactureras y de minerías nacionales. 

Artículo 3.0 El Jomicil :o del Banco será la 
ciudad de Caracas, pero podrá establecer agen
cias o sucursales en los Estados y Ten itorios 
Federales. 

TITULO JI 

Personalidad jurídica 

Artículo 4. o El Banco tiene personalidad ju
rídica y patrimonio propio, independientemente 
del fisco nacional . 

TITULO IIJ 

Duraci6n )" capital 

Artículo 5. o La duraci6n del Banco será de 
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treinta años Este plazo podrá prorrogarse por una 
ley especial, a solicitud del Directorio dtl Banco. 

ArtÍcu lo 6. o El capital del Banco es la canti
dad de diez millones de bolívares (Bs. 1 O.OOO.COO) I 

dividido en veinte mil ~cciones de a quiniEntos 
bolívares (Bs. 500) cada una. 

Artículo 7.· La mitad del número de accio
nes equivalentes al cincuenta por ciento del 
capital ~ocial. será suscrito p0r el Gobierno Fe
deral. La otra mitad será ofrecida en venta al 
público para su suscripción por entidades ban
carias, comerciantes, industriales o por particu
lares . En el caso de que el público no hubiere 
suscrito todas o parte de estas acciones dent ro 
del plazo que al efecto se hubiere designado, 
deberá el Gobierno suscribir las que hubieren 
quedado disponibles. 

Artículo 8. 0 Las acciones pertenecientes al 
Gobierno Federal en la parte que exceda del 
SO% del c&pltal, estarán siempre a la orden del 
público para adquirirlas. 

Artículo 9· El capit&l del Banco podrá ser 
aumentado. mediante nuevos aportes de la na
ci6n o del público. Los nuevos aportes debe
rlan ser autorizados pcr )a Ley de Pre~upueHo 
General de Rentas v GHstos pútlicos. 

Artículo 10. El 50% que aporta la naci6n 
para suscribir el capital del Bar.c0, solamente 
devengará en concepto de dividendo el dos y 
medio por dento anual. 

TITULO IV 

De la3 operacione.s 

Artículo ) l. El Banco Industrial de Vene
zuela, estará facultado para conceder créditos 
en calidad de préstamo, cuenta corriente u otra 
forma autorizada por la ley para el estableci 
miento de empresas de manufacturas fabri~es y 
minerías nacionales; para empresas de este mis
mo orden ya establecidas en la República que 
requieran capitales para su mayor de~arrollo ; 
para la adquisición de maquinarias, útilt's o he
rramientas con destino a empresas irdustriales 
o mineras; para ayudar a los gastos de e}. Flo
ración; y para facilitar la venta de sus pro
ductos. 

Artículo 12. El Banco podrá presentar al 
descuento y dar en garantía pagarés y letras 
de sus prestatarios, provenientes de las opera
ciones realizadas. 

Artículo 13. El Banco podrá también . pre
via autorización del Ejecutivo Federal. solicitar 
préstamos con la garantía de sus créditos hi
potecarios. 

Parágrafo único. La previsión que antecede 
incluye la posibilidad para el Banco de aceptar 
depósitos en forma de cuenta de ahcrro , resti· 
tuíbles a plazo conocido, hasta un equivalente 
del cincuenta por ciento (5('%) de su capital; 
y para garantía de tales depósitos, mantendrá 
una reserva del quince ~or ciento (15o/c) ror 
lo menos , del monto de los mismos, en mone
da de curso legal, o en moneda de oro, cuando 
se hubieren hecho en esta última clase de mo
neda dichos depósitos. 

Artículo 14. En los contratos que el Banco 
celebre con los industr iales, se estirularfl ex
presamente la o bligac lón que asume el presta
tario de: (a) invertir la tow lidad del préstamo 
en el 1 amo para el cual le fuere acordado; 
(b) presentar al Bonco industrial Venezolano 
mensualmente un balan~e de su libro mRyor; 
Cc) cada seis meses un invl.ntario; (d) permitir 
la inspección del establecimiento y su contabi
lidad por los empleados del Banco debidamente 
autorizados por la J unta Directiva . 

Artículo 15. Si se comprobare que el indus
trial prestatario del Banco ha faltado a su com
promiso o se acusare la pérd ida de más del 
50% del capital invertido en la explotaci6n in
dustrial, el Banco. previa aprobaci6n de la Jun
ta Directiva, podrá considerar el préstamo de 
plazo vencido. 

Artículo 16. El Banco deberá exigir las ga
rantías necesarias para seguridad de sus opera
ciones. Estas garantías pueden ser: 

1.- Hipott'ca sobre inmuebles urbanos o rús .. 
ticos, o sobre cualquier derecho susceptible de 
gravamen hipotecario, perteneciente al presta
tario, o a un tercero; 

2. 0 Prenda común sobre productos industria
les o manufacturados, mercancías de todo gé
nero o mineral~s explotados. A este fin podrá 
tener oncinas de depóSItos para recibir y guar
dar en prenda estos artículos; 

J. o Fianzas persor.aJes y cualesquiera otras 
garantías colaterales que estimare suficientes. 

Artículo ) 7 El Banco tendrá facultades pa
ra conceder J:..résta01os sin garantía especial, a 
juicio de su Junta Directiva , a los pequeños 
industriales o mineros. 

Artículo 18. El Banco está autorizado para 
hacer con los fonJos provenientes de los depó
sitos que se le hagan . cuenta de ahorros, prés
tamos, emisión de billetes y to·-1 a c1ase de ore
raciones bancarias permitidas por la Ley de 
Banco \ igente, ¡:::-ero el capital íntegro del a an
co no podrá ser empleado sino en opera cienes 
relaciolJadas con las industrias, de acuerdo con 
las disposiciones de la presente ley. 

Artículo 19. Los préstamos que conceda el 
Banco a una misma persona o compañía no 
rodrán exceder de la cantidad de cien mi! bo
lívares . a excepci6n de los préstamos sin garan
tía a que se renere el artículo 17 de esta ley, 
que nc podrán exceder de veinte mil bolívares 
(Bs. 20.000). 

Artículo 20. Los términos de pago serán nja
dos en cada caso. de acuerdo con la capacidad 
de las industrias favorecidas por los préstamos, 
pero nunca será el plazo menor Ce dos años, 
ni ma vor de seis años. 

Artículo 21. Los préstamos que conceda el 
B anco devengarán un interés que no podrá ser 
menor del tres por ci ento anual, ni m ayor del 
cinco por ciento tambiér. anual. 

Artículo 22. El B8nco podrá estipular con 
los prestatarios que los préstamos concedidos 
se cancelen por amortización gradual, median
te el pago de cuotas mensuales, trimestrales, 

(Pasa a la última página). 
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El Banco Industrial de Venezuela 

(Viene de la página 244). 

semestrales o anuales o en cualquier otra forma 
que juzgare conveniente. Estas cuotas com
prenderán los intereses y la amortización del 
capital. El interés se pagará sólo sobre el sal
do del capital que esté pendiente en cada pe
ríodo. 

Artícu lo 23. Las sumas que conserve en de
p6sito el Banco con ocasi6n de los contratos de 
préstamo celebrados en virtud de esta ley; no 
podrán ser embargadas y los jueces no acorda
rán sobre ellas ninguna medida. 

Artículo 24. La Junta Directiva dsl BanC(t) 
autorizará los préstamos que vengan recomen
dados por la Junta Consultiva de Fomento, 
adscrita al Ministerio de Fomento. Para negar 
estos préstamos deberá pasar al Ministerio de 
Fomento una exposición razonada del caso con
creto. 

Artículo 25. La Junta Directiva del Banco 
1 ndustria l de Venezuela podrá disponer hasta 
eJe la cantidad de cien mil bolívares, para el 
estudio y promoción de empresas industriales, 
con derecho a reembolso de dicha cantidad, 
más una comisión que no excederá del 3%, co
mo derecho de promoción respecto de las Em
pre¡.as que se funden por iniciativa del Banco. 

TITULO V 

De la administración 

Artículo 26. El Banco Industrial de Vene
zuela será administrado por una ~~nta Di. 
rectiva compuesta de cinco miembros principa
les y cinco suplentes, en la forma que se deter
mine en el reglamento de esta lej y con las 
atribuciones y deberes que estatuya el mismo 
reglamento. 

Artículo 27 . La Junta durará en sus funcio
nes dos años y sus miembros podrán ser reele
gidos. 

Artículo 28. La Junta Directiva presentará 
todos los años al Congreso Nacional, por me
diación del Ministerio de Fomento, \:10 informe 
detallado de la Administración del Banco. 

TITULO VI 

De las utilidades 

Artículo 29. El Banco hará mensualmente 
un balance ordinario de sus operaciones, y se
mestralmente un balance general de las mis
mas, con corte general de cuentas, a fin de li
quidar las utilidades obtenidas, después de de
ducidos los gastos generales, incluyendo los de 
administración y el interés del capital aporta
do por la naci6n. Dichas utilidades, si las hu
biere, se distribuirán así: El diez por ciento 
(ti 0%) para la constituci6n de un fondo de re
serva; el diez por ciento (10%) para la consti
tución de un fondo de garantíR; un cinco por 
eiento (5 %) para amortizaci6n y depreciación; 
un cinco por ciento (5%) para ser repartido 

entre los miembros de la Junta Directiva y de
más empleados; y el setenta por ciento (70%) 
restante, para ser repartido respectivamente 
entre los accionistas. 

El reglamento establecerá la manera de có
mo debe invertirse el fondo de reserva y ga
rantía. 

TI1ULO VII 

Artículo 30 El Banco Industrial de Vene
zuela podrá emitir billetes y el Ministerio de 
Fomento le acordará la autorización del caso, 
a su solicitud. En todo lo relacionado con esta 
emisión, el Banco quedará sujeto a todas las 
formalidades y garantías establecidas en la Ley 
de Bancos vigente. en resguardo del público. 

Artículo JI. Cuando el Banco tenga en ~u 
poder cantidadei> de oro en especie, de que le
galmente pueda disponer, el Ejecutivo Federal. 
si lo considerare conveniente, podrá exigir que 
el pago de los intereses debidos a la nación se 
haga mediante la entrega de la cantidad de di
cho mineral que, al precio corriente en el mer
cado, fuere necesaria para cubrir dichos irte
reses. 

Artículo 32. En caso de liquidación del Ban
co, sus obligaciones se pagarán en el orden ~i
guiente: 

l .- Los depósito de ahorro y sus intereses, 
que hubiere aceptado de acuerdo con la facul
tad concedida en el artículo 13 en su parágra
fo único; 

2.· Los capitales aportados por la naciór. y 
sus intereses; 

3. o Las cant idades enteradas por los depos i
tantes a plazo fijo; 

4 o Las demás obligaciones que hubiere con
traído, en el orden e_tablecido por las leyes. 

Artículo 33. El Ejecutivo Federal reglamen
tará la presente ley. 

Dada en el Pala:io Federal Legislativo, en 
Caracas, a los diez y siete días del mes de ju
lio de mil novecientos treinta y siete. Año 1280 

de la Independencia y 79° de la Federación. 

El Presidente (L. S .), J. E. SERRANO.-El Vi
cepresidente, J. FARIAS FONT.-Los Secretarios, 
Amable Sánchez Vivas, Diego Arrea1.a Romero. 

Palacio Federal en Caracas, a los veinte y 
tres días del mes de julio de mil novecientos 
treinta y siete. Año 1280 de la Independencia 
y 790 de la Federación. 

Ejec(:tese y cuídese de su ejecución. (L. S.) 

E. LOPEZ CON1RERAS 

Refrendada. El Ministro de Fomento, (L . S.) 

NESTOR LUIS PEREZ 

NOTA: La informaci6n anterior apare()i6 en la cRevis
ta del Ministerio de Fomento' I que se edita en Ca
racas (Venezuela) . 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.




