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Notas Editoriales

La situaci6n Egneral

En el mes que hoy nos toca resenar puede
decirse que se registr6 una situacién normal,
dada la época del afio en que estamos, y aun
quizé, por algunos aspectos, mejor que la que
podia esperarse, si se tiene en cuenta que con-
tinué en ese periodo la debilidad en los precios
del café, factor tan importante en la economia
del pais. En efecto, el canje de cheques, las
entradas fiscales, las compras de oro muestran
cifras, que més adelante damos, que comparan
favorablemente con las del mes anterior y aun
con las del correspondiente del afo pasado. Las
ventas del comercio registraron también anima-
cién, cosa, por otra parte, natural, por el movi-
miento que en ese ramo trae siempre la semana
santa. En cuanto al movimiento bursatil, si su-
perior al de febrero, fue inferior al de marzo
de 1937, especialmente en lo que se refiere a
acciones, pues éstas han tenido cotizaciones
mas bajas, aunque, en cambio, los diversos bo-
nos del Estado muestran mayor firmeza y pre-
cios més altos, en lo que sin duda ha influido
la resolucion del Banco Central Hipotecario de
suspender la emisién de cédulas del 79%,. empe-
zando a poner en circulacién otras del 6 34 9%,
que siguen negociandose, con buena demanda,
a la misma cotizacién del 95 9, que tenian las
primeras.

No obstante, debemos anotar como factores
desfavorables del periodo que resefiamos las ba-
jas cotizaciones del café, en momentos en que
esta recolectandose la cosecha en el Quindio y
en los departamentos centrales, que representa
la porcibn méas importante de la produccién
anual; la tendencia de alza que se observd en
el cambio exterior, y el cdescenso consiguiente
en las reservas metélicas del banco emisor.

En cuanto a la situacién mundial, es satis-
factorio poder registrar algn alivio, con el es-
tablecimiento en Francia de un gobierno que
parece prometer una mayor estabilidad e im-
plicar alguna reaccién en la politica que se ve-
nia desarrollando, y con la firma del pacto en-
tre Inglaterra e Italia, que marca un nuevo
rumbo en la politica internacional de Europa,
que habia venido creando entre poderosos gru-

pos de naciones una tensién temiblemente ame-
nazante para la paz del mundo.

La situacién fiscal

El recaudo de las rentas nacionales en marzo
ascendi6 a $5.203.000, contra $§ 5.897.000 en
febrero anterior y $ 4.686.000 en marzo de
1937. Lo recaudado en el primer trimestre del
ano en curso suma § 17.146.000, en compa-
racién con § 15.982 000 en el correspondiente
del pasado.

Las apropiaciones para los gastos publicos en
marzo se fijaron en § 7.159.000.

La banca y el mercado monetario

Los préstamos y descuentos hechos por el
Banco de la Repablica a los bancos afiliados
siguicron aumentando en marzo en forma apre-
ciable, pues para el 31 de ese mes estaban en
$ 13.420.000, cuando el 28 de febrero sbélo va-
lian $ 12.319.000. Los hechos directamente al
pablico, en cambio, bajaron en el curso de
marzo, de § 2.761.000 a § 2.413.000, como
bajaron también las obligaciones a cargo de la
Federacion Nacional de Cafeteros, de $ 1 700.000
a $ 1.450.000. Lcs avances al Gobierno sobre la
concesidbn de salinas pasaron en marzo de
$ 19.679.000 a $§ 20.165.000.

Los bhilletes del Banco de la Republica en
circulacién continuaron disminuyendo en mar-
zo. Valian al empezar el mes $§ 48.574.000 y
al final de éste quederon en $ 47.708.000, los
depésitos en el mismo banco pasaron en ese
lapso de § 43.516.000 a $ 42.408.000. Como
resultado de esas dos bajas, el medio circulan-
te, en la forma en que el Banco lo computa,
bajé de los cien millones, lo que no ocurria
desde noviembre de 1936. El 28 de febrero as-
cendia a $ 102.725.000. El 31 de marzo habia
bajado a $ 99.673.000.

Las reservas de oro y divisas extranjeras
del Banco de la ReptGhblica acusaron en mar-
zo una baja considerakle, pues pasaron de
us. § 23.206.000 a u.s. $ 20.905.000. En
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estas cifras correspondia a oro fisico, respecti-
vamente, 545.113 onzas finas, por valor de
us. $ 19.079.000, y 534.618 onzas por
us. $ 18.712.000.

Oficinas de compensacién

Las cifras comparadas del movimiento de las
oficinas de compensacién de cheques son las
siguientes,en miles de pesos:

Marzo Febrero Marzo

1938 1938 1937
En el pais..... 73.361 69.994 64.020
En Bogota...., 34.214 31.918 27171

El cambio exterior

El tipo de cambio se mantuvo muy firme en
el mes de marzo, al 1839, para dblares a la
vista, el tipo de venta del Banco de la Repi-
blica, habiéndose efectuado operaciones a plazo
a tipos superiores. En las Gltimas dos semanas,
probablemente con motivo de la proximidad de
la movilizacion de la cosecha de café, se ha
podido observar un aflojamiento en las cotiza-
ciones, con oferta al tipo indicado y aun lige-
ramente por debajo de éste.

Las monedas europeas en el mercado de Nue-
va York han fluctuado bastante en este perio-
do, bajo la influencia de los acontecimientos
politicos. La libra esterlina, que hace un mes
se cotizaba a § 4.96}4, quedd ayer a $ 5.01.
Fue el franco francés el que mas violentas fluc-
tuaciones registrd6. El 19 del mes pasado se co-
tizaba a $ 0.0307; llegb a bajar a cerca de
tres centavos, y ayer qued a § 0.031634.

El oro

Las compras de oro hechas por el Banco de
la Repiblica en marzo ascendieron a 40.099
onzas finas, contra 33.577 en febrero preceden-
te y 36.714 en marzo de 1937.

En el primer trimestre del presente afio ha
comprado el Banco 115.271 onzas, y en el co-
rrespondiente de 1937 compré 106.685.

La prima que el Banco paga en las compras
de oro se mantiene al 72149,

El café

El mes de marzo fue de persistente debilidad
y sucesivas bajas en los precios del café en

Nueva York, lo que naturalmente se reflejé en
los mercados colombianos. En las Gltimas dos
semanas se ha podido notar alguna reaccié¢n fa-
vorable, y sobre todo un mejor sentimiento, y
las cotizaciones quedaban aver asi: en Nueva
York, 934 centavos de dblar libra para el café
Medellin y 87/; para el Bogotd. En Girardot
$25.50 la carga de pergamino y $34.00 la de
pilado.

En cuanto a las perspectivas del negocio, exis-
ten circunstancias que permiten alimentar la
esperanza de que hayamos visto lo peor y que
se tenga, si no una reaccibn de alza, al menos
una estabilidad en los precios. Enumeramos al-
gunas: el nuevo esfuerzo en que se empena el
presidente Roosevelt para reanimar los negocios
en los Estados Unidos, que necesariamente ha
de traducirse en una inflacién de precios; el
propbsito que el Departamento de Café del Brasil
ha manifestado de destruir un 30% de la pro-
xima cosecha, que parece indicar que quiere
volverse, al menos parcialmente, a la politica
de sostenimiznto de precios; la campafia de pro-
paganda que a gran costo y con maduro estu-
dio se emprende en estos momentos en los Es-
tados Unidos y gue indudablemente se llevara
a Europa, y, por Gltimo, los insistentes rumo-
res que corren de que los representantes de los
paises productores de café estdn celebrando
conversaciones previas para llegar a un acuer-
do. Repetimos lo que en nuestra resefia ante-
rior deciamos: <el momento es de interesante
expectativar,

La movilizacién de café a los puertos de em-
barque monté en marzo a 363.650 sacos, con-
tra 384.161 en febrero y 358.788 en marzo de
1937. En el primer trimestre del presente afio
se han movilizado 1.092.084 sacos. En el pri-
mero del pasado se movilizaron 1.186.915.

Nuevo Ministro de Hacienda

Con motivo de la reorganizacion del gabinete
ejecutivo, el doctor Gonzalo Restrepo ha pasa-
do a ocupar el Ministerio de Industrias y Tra-
bajo, siendo reemplazado en e! de Hacienda y
Crédito Pablico por el doctor Héctor J. Vargas.
Goza el nuevo Ministro de reconocida autori-
dad en cuestiones financieras y econdémicas y
su nombramiento ha sido recibido con especial
complacencia por el Banco de la Republica, a
cuya Junta Directiva ingresa, habiendo ya an-
tes pertenecido a ella y prestado su valiosa co-
laboracién, como representante del Gobierno,
desde el principio de la actual administracién
ejecutiva hasta fines de 1936, en que se ausen-
t6 del pais en desemperio de un importante
puesto diplomatico.
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El mercado de café en Nueva York

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

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

operaciones a8 término. - Base Rio N.¢ 7, - Base Santos N.° 4. - Precios para entrega
inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York.

Nueva York, abril 8 de 1938,

Durante el mes de marzo el mercado de café en Nue-
va York se vio alectado por diversos factores de depre-
si6n, tanto dentro como fuera del mercado. La de-
manda continubé aletargada, reducida practicamente a
la satisfaccion de las necesidades diarias. Aparentemente
los importadorcs estAn graduando sus recibos de café
para atender a esas necesidades, pues tales cafés han
ido directamente al consumo més bien que a fortalecer
las existencias. Los tostadores parece que estén siguien-
do otra vez la politica de dejar bajar sus existencias a
un minimum. La debilidad de las ofertas de los merca-
dos productores a mediados del mes produjeron aqui
nuevas bajas moderadas. Sélo el muy bajo nivel rei-
nante en IJOS precios evité el que la baja fuera més
fuerte de lo que fue. Por fuera del mcreado el senti-
miento en los negocios estuvo muy deprimido, y los va-
lores lo mismo que la mayor parte de los productos
tendieron a la baja durante el mes.

Sin que ello tuviera influencia en el mercado, circu-
laron rumores de que Colombia estaba haciendo insi-
nuaciones al Brasil para un convenio, probablemente
entre los paises americanos productores de café. No
hubo muchos, sin embargo, que creyeran posible ese
acuerdo actualmente.

En las dos primeras semanas del mes los precios en
el mercado a término se movieron dentro de estrechos
mérgenes, con sblo leves cambios de un dia a otro. El
margen para el contrato <«D» fue de 2 a 25 puntos v
para ¢l «A» de 3 a 22, con avances netos de 2 a 14
puntcs en el «D» y de 3 a 10 en el «<As. El volumen
de negocios fue pequefio. No hubo noticias que influ-
yeran en la tendencia y el negocio estuvo sin rasgos
sensacionales. Mucha parte de la firmeza del mercado
se debié al tono sostenido de los mercados primarios y
a la ausencia de presién para vender. Parte de las com-
pras se achac6é a cobertura de descubiertos por firmas
negociantes con motivo de la falta de ofertas de entre-

a en el contrato de marzo. En el mercado para em-
Earquc el Santos N.° 4 estuvo sin cambio durante ese
periodo, 6.50 a 7 centavos, pero, seglin las noticias,
muy pocas operaciones se efectuaron. Los suaves para
embarque declinaron ligeramente en la primera semana,
estando ¢l Manizales alrededor de 9-3/8. La ausencia
de presién para vender de los paises productores de
suaves fue motivo de comentarios. En el mercado de
disponibles el Santos N.° 4 mostré un tono més débil,
pero en lo general ese mercado estuvo sostenido y mu
quieto. El 10 de marzo se recibié un cable del Brasil,
que decia asi: «El Departamento Nacional de Café re-
solvié extender el tratamiento de preferencia concedido
a los cafés lavados a los no lavados, pero bien benefi-
ciados, siempre que llenen los siguientes requisitos: bien
secos; color uniforme; de criba N.° 17, excepto para los
Borbones que deben ser de criba N.° 15; tipo no infe-
rior al N.° 3; de buen tostado; de gusto estrictamente
suave. Los de criba N.° 18 deben llenar también los
requisitos enumerados, pero éstos pueden ser 'de gusto
suave' en lugar de ‘estriccamente suave'. Los duefios de
cafés que ya han sido despachados en las cuotas libres
y que llenen los dichos requisitos, deben acudir al De-
partamento Nacional de Café para obtener la inmedia-
ta liberacién preferencial. Entre otros asuntos los Se-
cretarios de Hacienda de los Estados han resuelto
estudiar las exportaciones y los impuestos en general.»

La tercera semana abrié con el mercado a término
més débil, y durante toda ella continué la tendencia
hacia abajo. El descenso fue el més agudo registrado

desde la segunda semana de fcbrero. El contrato de
Santos perdi6 de 20 a 29 puntos, el de Rio de 15 a
28. El volumen de negocios aumenté a medida que ba-
jaban los precios. Las ofertas de costo—y—{lete estu-
vieron de 20 a 25 puntos miés bajas, con el Santos
N.° 4 de 6.15 a 6.80 centavos. Los suaves para embar-
que estuvieron también més débiles, con el Manizales
para pronto despacho a 9-1/8, precio a que se efectua-
ron ventas. Embarques para junio—julio y agostc—se
ofrecian a 9 centavos, aunque hubo informaciones de
que ofertas de compra por debajo de ese precio eran
aceptables Esa debilidad en el mercado de costo—y—
flete se dio como la razén principal de la baja en las
opciones, pero hubo otras, a saber: que se estaba con-
siderando en el Brasil una politica «més libre> de cam-
bio v que el impuesto de exportacitn de 12 milreis por
saco podia ser nuevamente rebajado y aun suprimido
totalmente. También los mercados de otros productos y
la bolsa de acciones bajaron fuertemente como resulta-
do de los acontecimientos europeos y del temor del es-
tallido de la guerra.

Los primeros avisos de entrega en contratos para
marzo de café Santos fueron aceptados inmediatamente.
En el mercado de disponibles hubo una pequefia solici-
tud rutinaria. Gran parte de las ventas se hizo sobre la ba-
se ex-muelle, lo que indica quc los abastos del comercio
son reducidos, y también que los importadores estin gra-
duando sus recibos en las fuentes de produccibn de
acuerdo con la demanda de café para inmediata entre-
ga, va que el halago para mantener cantidades apre-
ciables de café en los almacenes de depésito no existe,
por lo pequefia de la diferencia entre los precios de ca-
fé para embarque y en mann, especialmente en las cla-
ses suaves, Los gastos de almacenaje y seguro absorbe-
rian esa pequefia diferencia.

En la cuarta semana de marzo el mercado de opcio-
nes descendié al més bajo nivel de la estacién, en va-
rias de las posiciones, y la posicién de septiembre para
el Santos tocd e! punto més bajo registrado en cual-
quier época para ese calé: 5.65 centavos. El SantosN.°
4 disponible se cotiz6 a 714 centavos, el precio mas
bajo desde 1918, cuando estuvo a 7-3/8, y el Victoria
7 a 8, pura pronto embarque, se vendié a 3.90 centa—
vos, pero mas tarde se ofrecié a 4 y 4.10. El Santcs
N.o 4, sobre la base de costo—y—flete, estuvo de 15 a
25 puntos més bajo, ofreciéndose de 6.00 a 6.55 centa-
vos, y hubo informes de que cafés para embarques le-
janos se ofrecid hasta a 5.65 También los suaves estu-
vieron més débiles, con ventas del Manizales para pron-
to embarque o 834, Més tarde se ofrecieron a 8-7/8.
Esta declinacién en el mercado para embarque fue la
causa de la presiébn para vender en el mercado a tér-
mino. Ademas, la tendencia en los mercados de otros
productos y en el de acciones fue hacia abajo y el efec-
to psicolégico fue de depresion. El contrato gara inme-
diata entrega tuvo una violenta actividad. Ciento diez
avisos de entrega sc registraron en la semana, setenta
de los cuales fueron en el Gltimo dia de negocio. Esa
actividad contribuyé a inflar considerablemente el vo-
lumen de las operaciones a término. Un cable del Bra-
sil del 25 de marzo decia: <Los Secretarios de Hacien-
da de los Estados convinieron unfinimemente en pre-
sentar al Gobierno Federal una peticibn para que se
autorice la extincién gradual de los impuestos de ex-
portacién entre los estados, incluyendo el café, en un
periodo de cinco afics, empezando con una reduccibn
en el afio presente del 20%.» Hacia el fin de la sema-
na los precios estuvieron més firmes, y en los Gltimos
dias def mes el mercado de futuros estuvo sostecnido y
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guieto, Al fin del mes los precios que se pedian para
antos N.° 4, para pronto embarque, oscilaban entre
6.10 y 6.65, pero la demanda era escasa. Habia algu-
nas ofertas de Manizales a 83, pero no interesaban a
méis de 8-5/8, precio al que se realizaron pequefas ven-
tas. El 30 de marzo un cable del Brasil informaba que
el Departamento Nacional de Café habia resuelto que
los duefios de cafés despachados a Santos y Rio dentro
de la cuota libre podian obtener la inmediata libera-
ci6bn dz ellos, siempre que entregaran al Departamento
una cantidad igual en los puertos de movilizacién. Se
les exigs 400 reis por saco, por los gastos en que incu-
rre el Departamento. Los cafés entregados en los puer-
tos para obtener la libzsraciébn de otros sélo son despa-
chables en la fecha que corresponda en los tumos al
café sustituido y se carga almacenaje a razén de 250
reis por mes y por saco. Esta nueva disposicién, si los
embarcadores hacen uso de ella, permitird acumular en
los puertos un mejor surtido de calidades deseables pa-
ra la venta, reemplazando lotes menos solicitados, que
iran siendo restringidos por la supervisién del Departa-
mento Nacional de Café.

Se presentd un buen surtido de cafés de Haiti dispo-
nibles y se dice que tales cafés estén entrando al con-
sumo a un paso satisfactorio, a precios que varian de
5% a 63 CE centavo, seghn la calidad, y se informb
Euﬂlmence que se habian verificado algunas ventas de

obustas Naturales v de cafés del Occidente de Africa
sobre la base de 41{ a 4.90 centavos costo—y—flete
en Nueva York, los precios mis bajos corresponden a
embarques més tardios.

Durante la primera mitad de marzo se destruyeron
en el Brasil 488.000 sacos de acuerdo con las ncticias
recibidas, en comparacién con 316.000 sacos destruidos
durante la segunda mitad de febrero y 405.000 en la
primera de ese mes. Con esto llega la destruccibén to-
tal de café, desde junio de 1931, a $§9.502.000 sacos.
En relaci6én con este punto es interesante la siguiente
estadistica preparada por la Bolsa de Café Azhcar
de Nueva York sobre «Abastos Mundiales» al empezar
1938 y los tres afios anteriores:

1938 1937
Existencia visible mundial «no
restringida» . ., . . . 6.986.419 7.822.282
De propiedad privada en el
interior del Brasil . . . 10.793.000 11.498.000
De propiedad del Departa-
mento Nacional de Café. .. 6.478.000 2.686.000
Garantizando el empréstito de
café 1930-40 ., ., . . . 8.628.749 9.414.465
Gran total 32.886.168 31.420.747

1936 1935
Existencia visible mundial <no
restringida» . . . . . . 7.844.087 6.641.865
De propiedad privada en el
interior del Brasil 11.504.000 6.691.000

De propiedad del Departa-
mento Nacional de Café. .. ......... a

Garantizando el empréstito de
café 193040 . . . .

1.721.000
10.200,181 11.114.000
29.548.208 26.167.865

Gran total

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

Del Brasil De jotros Total
Marzo ....... 1938 785.829 .006 1.307.835
» swaies 19374 560.296 578.582 1.138.878
Julio-Marzo... 193738 5.345.063 3.580.793 B.925.856
» > ... 1936-37 5.763.568 3.801.701 9.565.260
» > .. 1933-36 7.296.908 3.371.012 10.667.920

A EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Marzo......... 1938 §25.000 582,000 1.107.000
B iiaaess 1937 454.000 615.000 1.069.000
Julio-Marzo 1937-38 3.859.000 3,642,000 7.501.000
» * 1936 4.201.000 4.216.000 B.417.000
> » « 19353 4.838.000 3.792.000 8.630.000
Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
1938 754.348 504.844 1.259.192
1937 593 .688 538.915 1.132.603
1937-38 5.308.422 3.876.477 9.184.899
e 193637 5.885.181 3.720.065 9.605.246
» s ... 1935-36 6,956.752 3.326.743 10,283,495
LN EUROPA (1)
Del Brasil +xDe otros Total
Marzo......... 1938 472.000 565.000 1.037.000
» B 7 436.000 535.000 971.000
Julio-Marzo. ... 1937-38 3.985.000 4.207.000 8.192.000
> + .. 1936-37 4.262.000 4.326.000 B.588.000
» » ... 193%=36 4.790.000 3.893.000 8.683.000
En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Marzo........ 1938 141.000 2.437.192
b adshees 19T 108.000 2.211.603
Julio-Marzo... 1937-38 1.018.000 18.394.8%9
» » .. 1936-37 849.000 19.042.246
. » .. 1935-36 979.0006 519.945.495
Existencia visible mundial
BEn Bsiadss Unidos Abril 1.* Marzo 1. Abril 1.*
1938 1938 ;1937
Stock. Braasil, . .,..... 440.231 408.750 428,720
Otros....... 295.847 178.685 546.231
A Note del Brasil . , 607.200 656,900 542.000
B Javay Este, ....... 3.000 3,080
Total........ 1.343.278 1.347.335 1.519,951
Bn Bwopa Abril L.* Marzo . * Abril |.*
1938 1938 1957
. Brasil...... 958.000 905.000 1,111,000
Stock. Qtros....... 1.163.000 1.146.000 1.736.000
A flote del Brasil. . 590.000 504,000 445.000
> JavayEste.  29.000 33.000 49.
Total Europa. 2.740.000  2,588.000 3.341.000
En puertos del Brasil.. 3.257.000  3.331.000 3.155.000
xill-xistencia  visible
mundial (3)........ 7.340.278 7.266.335 8,015,951

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

MARZO ENERO-MARZO
1918 1937 1938 1937
Contrato €AS FARE.,  .4zesss 8.750 ....... 113.750
Contrate <A» 7 nuevo. 60.000  267.500 164500 1.029.750
R Y 359.000  715.250 952.000 2.378.000
Total... 419.000  991.500 1.116.500 3,521,500

Precios publicados para operaciones a término

Base, Sanlos nimero 4

Marzo 1.* Marzo 31 Mbés alto Més bajo
1938 1938

Mayo..... - 6.07 5.97 4.33 3.93

m-.._..... 6.03 5.82 4.13 3.78

vy 5.95 5.75 4.10 3.78

Q’l‘%cmbu ..... 5.96 5.75 4,08 3.78
1

Marzo.......s 6.07 5.79 4.02 3.79

(1) Inciuye larribos a puertos no estadisticos y deducciones por
transbordos,

(2) El Cabo, Rio de la Plata, Costa occidental de Sur Amencs,
consumo en el Brasil,

(3) Excluyendo existencias en ‘el <interiors y <retenidas».
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Base, Rio numero 7

Marzo 1 * Marzo 31 Més slto Més bayu
1938 1938

Mayo., ce... 4.20 4.06 6.19 5.84
Julio. o e = 4.05 3.96 6.10 5.70
Septiembre, . 4.05 3.91 6,06 5.65
Diciembre .... 4.05 3.9 6.08 5.67
1939

Merzo....... 3.9 3.90 6.10 5.75

Precios publicados para entrega inmediata

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

Nueva York)
Marzo e Marzo 31 Miés alto Més'bajo
Rifo Ne 7.... 54 i 5% 5K
Santos N.*» 4, 7-5/8-8 7-174-7-3/8 8 r7Y

Medellin . 10%4-103¢
Manizales.. . 9-5/8-9-7/8
Armenia., . .. 9-7/8-10-1/8

10-174-10-1/2 10% 1034
9-1/4- 9-5/8 9-7/8 9%
9-5/8-9-7/8 10-1/8 o-5/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, abril 13 de 1938

Hoy el calé Medellin a 9%; el Armenia, 9-3/8; el
Manizales y el Cauca, 9; los cafés Sevilla, Ibagué, To-
lima, Girardot, Ciicuta, Bucaramanga y Honda, 8-7/8;
el Cumbre, 834. El mercado sostenido.

Nueva York, abril 15

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. En la
quincena pasada el mercado de futuros estuvo quieto y
el movimiento en los precios fue limitado. El mercado
de disponibles ligeramente més débil. La demanda con-
tinGia restringida.

Nueva York, abril 18

Hoy el café Medellin se cotiza a 9-7/8; el Armenia
a 9-5/8; el Manizales v el Cheuta a 94; el Sevilla, el
Ibagué, el Tolima, el Girardot, el Bucaramanga y el
Honda a 9-1/8: el Cumbre a 9. Mercado sostenido.

Las perspectivas del ddlar

Traducido especialmente para la REVISTA DEL Banco pE La REPUBLICA
de Le «<Temps» Financier, de 21 de febrero de 1938.

El mercado de cambios en Londres se vié
perturbado la semana pasada por una nueva
alarma sobre el délar, comparable a la produ-
cida en noviembre Gltimo.

Las fuertes ventas de divisas americanas que
se observaron hace tres meses fueron provoca-
das, como puede recordarse, por rumores rela-
tivos a una devaluacién inminente del ddlar,
rumores originados aparentemente por la de-
presion de los mercados y la suposicion que
surgi6 en diversos circulos de que el gobierno
americano trataria de remediarla bajando in-
mediatamente el contenido de oro de la mone-
da. El presidente Roosevelt negb que él tu-
viera tal intencién. Por otra parte, el Tesoro
americano no tuvo inconveniente para vender
metal amarillo al Banco de Francia sobre la
base del tipo oficial de 35 déblares la onza, que
regia desde enero de 1934. Con eso se apaci-
gud la emocibn y las cosas volvieron inmedia-
tamente a entrar en orden.

El alarma de ahora no se diferencia de aquella.
La crisis econémica ha persistido; las bolsas
han caido en un marasmo profundo, y los pre-
cios han continuado deprimidos a niveles aproxi-
madamente tan bajos como los registrados en
el otofio pasado. En presencia de la prolonga-
cibn de ese estado de cosas, ha reaparecido el
temor—o la esperanza—de ver a Mr. Roose-
velt recurrir a una nueva manipulacién de la
moneda, tratando por ese medio de provocar
una inversién de ia situacién. Pero una medi-
da reciente, de orden monetario, tomada al
otro lado del Atlantico, y ciertas intenciones
manifestadas por las autoridades responsables
han podido en la presente ocasibn, contribuir
al debilitamiento del délar.

La medida a que se acaba de hacer referen-
cia es el abanjono parcial de la politica de
«esterilizacién» del orc. En cuanto a las decla-
ciones hechas, ellas reflejan el propésito del
presidente de provocar una recuperacién en
los precios de las materias primas y de estimu-
lar la actividad econémica. Veamos lo que hay
que pensar de una y otia de esas iniciativas.

SUSPENSION PARCIAL DE LA €ESTERILIZACION>
DEL ORO

La creacién, en diciembre de 1936, del fondo
en oro «inactivo» tenia por objeto impedir que
el aflujo de metal amarillo a los Estados [ ni-
dos produjera una expansién excesiva de crédi-
to y como consecuencia una efervescencia anor-
mal en los mercados financieros, lo mismo que
en los comerciales, en los que el alza de las
cotizaciones habia adquirido ya proporciones in-
quietantes. Se resolvio entonces que el oro im-
portado, cuyo equivalente en dblares habia ve-
nido hasta entonces a aumentar los excedentes
de las reservas de los bancos, ampliando en
esa forma la base de los créditos, serfa compra-
do en adelante directamente por el Estado,
quien lo pagaria por medio de bonos del tesoro
colocados en el mercado, y llevado a un fondo
especial donde permaneceria inactivo, y por
tanto estéril. Establecian asi los Estados Uni-
dos un sistema de atesoramiento oficial del oro,
comparable al que se practicaba desde 1932
con el fondo de igualacién briténico

Se recuerda facilmente que la adopcion de
esos procedimientos, contrarios evidentemente a
las reglas del patrén de oro y cuya metédica
aplicacién por la Gran Bretana contribuy6 in-
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dudabiemente a prolongar la crisis econdmica
mundial, podia, sin embargo, justificarse por el
deseo de evitar que los movimientos en masa
de capitales tuvieran repercusiones peligrosas
en los mercados interesados, creando, al entrar
los fondos, una superabundancia de créditos
propia para favorecer los excesos especulativos,
y al salir, una brusca contraccién, generadora
de crisis.

Sea como fuere, las razones que decidieron
al gobierno americano a adoptar ese sistema
perdieron la fuerza a medida que se acentuaba
el retroceso econémico que siguié al <boom» de
de la primavera pasada. Desde septiembre de
1937 el Secretario del tesoro resolvié libertar
del total de cerca de 1.400 millones de dbla-
res en oro inactivo que se habia acumulado
en unos nueve meses, una suma de 300 millo-
nes, v aliviar asi el mercado monetario, en el
que se habia presentado cierto estrechamiento.

La decisibn adoptada esta semana es un nue-
vo paso en la misma direccién* hasta la con-
currencia de 100 millones de ddlares por tri-
mestre, el oro importado no serd ya esteriliza-
do. Sélo las entradas por encima de ese limite
iran en adelante a acrecer el fondo de oro in-
activo. La medida tiene, ademés, efecto retro-
activo, ya que el metal comprado después del
1.* de enero de 1938—una treintena de millo-
nes de dolares—es libertado inmediatamente.

En diversos circulos parece haberse conside-
rado desde luego que esta medida presentaba
un caréacter «inflacionista», intepretacién que al
estudiarla aparece claramente excesiva. No hay
que perder de vista que la creacién del estock»
de oro inactivo constitufa una medida excep-
cional, medida, si no de deflacién, por lo me-
nos de contra-inflacién. Y puesto que las auto-
ridades consideran hoy que las razones que an-
teriormente justificaban tal intervencién ya no
existen, y que aun una accién en el sentido
contrario es deseable, nada méas natural que la
supresién del obstaculo, después de todo artifi-
cial, que se habfa puesto a la expansién del
crédito.

Por otra parte, lo repetimos, esa supresién
es sblo parcial. Suponiendo que continuase el
oro afluyendo en grandes cantidades a los Es-
tados Unidos, no se aumentaria la base del
crédito sino en la proporcibn de 100 millones
de dolares por trimestre. Y si, como es posible
y aun probable, las entradas del metal no lle-
gan en el porvenir proximo a esa cifra trimes-
tral (han sido inferiores a ella desde hace ya
algGn tiempo), el alcance de la medida se ve-
ria limitado todavia més, a menos que la ad-
ministraciébn resuelva en tal caso libertar del
oro esterilizado, que hoy representa unos 1.200
millones de dblares, cantidades suficientes para
que el excedente de reservas de los bancos pueda
efectivamente aumentar en la proporcién pre-
vista.

Se puede, ciertamente, dudar de que el mé-
todo asi empleado produzca en la situacién ge-
neral de los negocios el efecto que se desea. Pe-

ro deninguna manera aparece que se esté, hasta
ahora, en presencia de una politica de inflacién
caracterizada, capaz de comprometer la estabi-
lidad de la moneda.

Es el caso de tener en cuenta, ademés, que
la correccién introducida a la politica de ateso-
ramiento oficial del oro presenta para el Esta-
do un interés doble de orden financiero: por
una parte los préstamos del tesoro se verén
directamente disminuidos en la medida en que
se reduzcan las compras de metal precioso con
fines de atesoramiento; por otra, el aumento
de reservas disponibles de los bancos les per-
mitird a éstos no sblo otorgar mas créditos a
la economia privada, sino también venir mas
ampliamente en ayuda del Estado mismo, cu-
yos gastos continian superando en mucho las
entradas normales y permanentes

LA POLITICA DE RECUPERACION DE LOs PRECIOS
Y LA MONEDA

No han tardado en darse cuenta, en los me-
dios financieros internacionales, de que la ate-
nuacién de la politica de esterilizacién del oro,
tal como se ha adoptado, no tiene por qué en-
gendrar un peligro monetario cualquiera.

Pero inmediatamente se ha planteado la
cuestién de si no se trataria simplemente de
un primer paso, que seria seguido, al no juz-
garse satisfactorio el resultado, de nuevas me-
didas menos inofensivas.

Lo que ha parecido justificar hasta cierto
punto tal preocupacién han sido precisamente
las declaraciones hechas el martes pasado (15
de febrero) por Mr. Roosevelt hablando de los
precios. No ha ocultado el Presidente su con-
cepto de que el actual nivel de precios, espe-
cialmente de las materias primas, le parecia
demasiado bajo. Ha manifestado claramente su
deseo de ver ese nivel elevarse, en proporcién
por lo demas moderada, y su intencién de
obrar en forma que ese resultado pueda ser ob-
tenido.

Como las decisiones adoptadas por Mr.
Roosevelt antes y durante el <boom» del afio
pasado fueron seguidas, al cabo de algunos me-
ses, de una inversién de las tendencias econd-
micas generales (inversibn que evidentemente
ha ido mas alld del fin buscado y que, por
otra parte, seria exagerado atribuir (nicamente
a la accién <anti-inflacionista» de las autorida-
des americanas), algunos no vacilan en afirmar
que la actitud contraria asumida hoy por el
Presidente no dejara de producir proximamente
una nueva virada. Pero otros—y son bastan-
tes—no participan de esa confianza ciega en
las virtudes de la economia dirigida. Admitien-
do que en realidad Mr. Roosevelt haya efecti-
vamente logrado en ocasion anterior quebrantar
los mercados, eso no prueba en absoluto que
su administracién tenga un poder igual cuando
se trata de estimular la actividad de los nego-
cios y de hacer subir los precios. Es por esto,
justamente, por lo que no ha sido excluida a
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priori la hipbtesis de que el Presidente, al dar-
se cuenta de su insuceso, se veria en el caso
de acudir directamente, como Gltimo recurso, a
una devaluacién—que él tiene derecho a efec-
tuar hasta en un 179, aproximadamente del
valor actual del délar.— Y tarto meros se ha
excluido esta hip6tesis desde que las menciona-
das declaraciones de Mr. Roosevelt han sido
naturalmente ccmparadas con las heches por él
en marzo de 1933, algunas semanas antes de
la caida del délar oro de otros tiempos, sobre
la necesidad de proveer una moneda «adecuada
y sana», aplicando evidentemente en su espiri-
tu ese término <adecuada» al peder de ccmpra
del délar, es decir al nivel de los precios, que
el Presidente juzgaba en esa época demasiado
bajo, ccmo lo considera hoy también demasia-
do bajo.

Sin embargo, se abusaria ciertamente al dedu-
cir de esa comparacién la conclusién de que es-
td préxima una nueva devaluaciébn del dblar.
Desde luego, la situacién actual no puede ccm-
pararse a lade ahora cinco afios: el endcuda-
miento privado especialmente, se ha aliviado
considerablemente; y era principalmente porque
la moneda aparecia en 1933 demasiado pesada
para los deudores y porque Mr. Roosevelt que-
ria a todo trance impedir una quiebra general,
por lo que €l consideraba entonces el ddlar co-
mo una moneda <«inadecuada.» Luego no es
en absoluto seguro que una nueva deprecia-
cibn del doblar sea actualmente capaz de pro-
ducir resultados decisivos: el mundo estd hoy
dividido en demasiados ¢compartimientos estan-
ques* para que un pais que casi se basta a si
mismo, como sucede con los Estados Unidos,
E::eda esperar obtener algin provecho de una

ja en el valor oro de su moneda. Por Gltimo,
Mr. Roosevelt, al precisar ayer sus intencio-
nes, ha tenido buen cuidado de declarar que
su politica de recuperacion de precios—politica
llamada a desarrollarse principalmente sobre
un plano econémico y con la ayuda de una
expansion de crédito—no implica ni una poli-
tica de inflacién, ni una nueva devaluacién del
délar.

La firmeza con que el Presidente ha recha-
zado, desde hace cuatro afnos que el precio del
oro estad oficialmente fijado a 35 délares la on-
za, toda sugestidn tendiente a modificar esta
nueva base monetaria, permite creer que si a
pesar del fracaso evidente de las précticas de
la eccnomia y la moneda dirigidas él ha con-
servado algunas ilusiones respecto a la eficacia
de esos métodos, no por eso ha dejado de dar-
se cuenta de que ya no es posible esperar del
envilecimiento de la moneda otra cosa que un
aumento de dificultades.

UNA ADVERTENCIA—POR QUE UNA NUEVA DE-
VALUACION DEL DOLAR PARECE ACTUALMENTE
INVEROSIMIL

Suponiendo que haya podido subsistir algu-
na duda sobre este punto en la mente de las
autoridades de Washington, hay que creer que

los datos suministrades hace pocos dias por el
Chancellor of the Exchequer en la Camara de
los Comunes no habrédn podido meros de disi-
parla. Habiendo inquirido un diputado si en
caso ce que el valor del délar llegase a modi-
ficarse considerablemente, el gobierno kriténico
haria lo necesaiio para impedir que de ello re-
sultaran censecuencias desfavorables para la in-
dustria inglesa, Sir John Simon contesté6 que
el Gobierno vigilaria seriamente y de muy cer-
ca las repercusiores de las medidas adoptadas
en los Estados Unidos y que, al llegar el caso,
obraria en consecuencia. Al hablar asi, no ha
dicho sin duda expresamente que la libra se-
guirfa al délar al sufrir éste una depreciacién
sensible, pero lo ha dejado enterder. Su de-
claracién toma asi el valor de una advertencia
muy neta.

En esas condiciones, es evidente que no soé-
lamente una nueva devaluacién del délar no
serviria cdle nada, sino que con ella se arriesga-
ria mucho a dar la sefial para una carrera fi-
na! de depreciacién de divisas, carrera que ve-
rosimilmente llevaria a la completa destruccitn
de las monedas existentes y, en presencia de
esa bancarrota universal, a la vuelta a la mo-
neda de oro material, pura y simple, la Gnica
capaz, después de semejante catéstrofe, de ins-
pirar confianza al pGblico, pues ella, por lo
menos, no podria ser «dirigida», es decir, de-
molida.

Pero podria reprocharse el extenderse en es-
tas poco agradables hipétesis. En realidad, pa-
rece dificilmente admisible que la leccién de
los experimentos ensayados en estos cinco anos
haya sido enteramente perdida, Se han puesto
en practica muchos artificios monetarios. Ellos
han estimulado al principio la actividad de los
negocios, pero el caracter artificial de las reac-
ciones asi provocadas no ha tardado mucho en
hacerse patente a los ojos de los observadores
aun menos atentos. | na recaida brutal y pre-
matura ha sido la consecuencia, y en definiti-
va ro ha sido sino un acrecimiento de la ines-
tabilidad para los paises interesados directa-
mente, lo mismo que para la economia mundial,
lo que esos ensayos han producido.

No hay por qué suponer que ese encadena-
miento cle hechos haya escapado al Presidente
Roosevelt, ni por qué dudar de su sinceridad
cuando afirma que no proyecta una nueva de-
valuacién del délar. No parece tampoco que
el presidente piense practicar una politica de
inflacién propiamente dicha, a la que siempre
ha sido hostil. Por otra parte, le ser4 a él facil
provocar una expansion del crédito con dismi-
nuir simplemente la proporcidon de reservas
obligatorias de los bancos (que en la primavera
pasada se llevé al maximum autorizado por la
ley) y aumentar de ese modo las reservas dis-
ponibles, y por tanto la base de los créditos. (1)

No se pretende afirmar que la divisa ameri-

(1) La junta de gobernadores del Federal Reserve
System acaba de tomar medidas en este sentido.—(No-
ta de la REvisTA DEL Banco DE LA REPUBLICA).
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cana se encuentre, suceda lo que sucediere, al
abrigo de todo accidente. A pesar de los re-
cursos inmensos de los Estados Unidos, una
politica financiera que consiste en gastar, casi
sistematicamente, sumas muy superiores a las
que suministran los recursos normales del te-
soro, arriesga siempre, mas o menos tarde, a
producir perturbaciones monetarias. Pero lo que
se quiere afirmar netamente es que el dblar,
cuya solidzz técnica estd hoy—y seguiré sin du-
da por un largo periodo—por encima de toda
discusién, no podria verse amenazado en el fu-
turo inmediato sino porque el gobierno lo qui-
siera. Y, segin todas las probabilidades, Mr.
Roosevelt no abriga tales designios.

HACIA EL APACIGUAMIENTO

Por lo demas, el debilitamiento del délar, a
pesar de la presién ejercida por ventas cierta-
mente considerables, y a pesar de la emocién
que él ha creado en los mercados, no ha asu-
mido proporciones alarmantes.

Evidentemente, se necesitaba hace pocos
dias 5.0314 dolares para comprar una libra es-
terlina, cuando hace un mes la paridad era li-
geramente inferior a la cifra redonda de 5 dé-
lares. Es evidente también que ese debilita-
miento de la divisa americana se ha visto
acompafiado por una tensién muy sensible en
la prima que resulta del precio que se paga
sobre el oro en el mercado de Londres en re-

El peso

laciébn con el del dblar. Pero para que esa pri-
ma hiciera provechosas las remesas de oro de
Nueva York a Londres, habria sido preciso que
ella llegara a cerca de 2 chelines por onza. (1)
Ahora bien, ella no ha pasado, 1/8%4. El alar-
ma, pues, no ha sido siquiera bastante viva
para producir transferencias de metal precioso,
y las ofertas considerables de délares que se
han presentado esta semana en Londres han
sido absorbidas con una notable facilidad.
Acabara uno de convencerse de la inanidad
de las inquietudes que se han presentado, y
que se han traducido sobre todo en una fuerte
recrudescencia del atesoramiento de metal ama-
rillo—la mayor parte de las libras adquiridas
en cambio de délares han sido, en efecto, con-
sagradas inmediatamente a la compra de oro—
observando que desde ayer la paridad libra-dé-
lar ha caido otra vez a cosa de 5.02 dblares
por libra, De manera que las Gltimas declara-
ciones de Mr. Roosevelt han bastado probable-
mente para devolver la calma al mercado, Y
si no, el primer despacho de oro que el Tesoro
americano autorizara con destino a Europa no
dejaria, como ocurrié6 hace tres meses, de cal-

mar los espiritus.
FrEDERIC JENNY

(1) Ya ha habido ocasién de explicar que esa prima
es calculada no sobre la par tebrica del délar, sino so-
bre su gold point superior, ‘es decir, sobre el nivel al
cual el oro puede enviarse con provecho de Londres a
Nueva Yorf:’.

argentino

Traducido especialmente para la REVISTA DEL Banco pE LA REPUBLICA
de Le «Temps» Financier, de Paris, de 7 de febrero de 1938,

Acaba de producirse una fuerte baja del pe-
so argentino. Esa divisa se habia convertido
desde hace algunos afios en una de las princi-
pales «monedas-refugios». Esto explica el que
su caida haya producido una viva emocién en
el mercado de cambios.

A fines del afio pasado el peso valia en Pa-
ris 8.63 francos. Un primer descenso, que se
presenté durante el Gltimo fin de semana, bajé
esa cotizacién a 8.37 Luégo, habiendo bajado
bruscamente el cambio anteayer, la paridad que-
d6 no lejos de la cifra redonda de 8 francos.
Sin embargo, la diferencia asi registrada en re-
lacién con el nivel de diciembre no correspon-
de a la baja efectiva del peso, pues hay que
tener en cuenta que el franco mismo ha sufri-
do en ese lapso cierta depreciacion. Si se estu-
dian las cotizaciones de cambio en Londres, se
observa que hasta el 29 de enero se necesita-
ban 17.02 pesos para adquirir una libra ester-
lina; que esa tasa se ha elevado entonces a
18.25, y luego, anteayer, ha saltado a 19.10. Un
célculo simple permite mostrar que la depre-
ciaci6bn de la divisa argentina representa, des-
pués de esos dos movimientos sucesivos, algo

més de un 10%, lo que es evidentemente con-
siderable,

Para darse cuenta exacta de lo que significa
esa cafda, que ha sorprendido al mercado, hay
que recordar, por una parte, que la divisa ar-
gentina esta controlada estrechamente por el
Banco Central, y, por otra, que existen alla
tres tasas, a saber: 1.2 la de 15 pesos por libra
esterlina, a la cual las autoridades monetarias
compran a los exportadores las divisas prove-
nientes de sus ventas; 2.* el curso oficial de
16 pesos (siempre por libra esterlina) al cual
el Banco Central vende cambio tanto a los im-
portadores de mercancias provenientes de pai-
ses con los cuales la Replblica Argentina ha ce-
lebrado tratados de comercio, como a las so-
ciedades extranjeras establecidas en el pafs, y
que obtienen, en virtud de acuerdos especiales,
cambio a dicha tasa oficial para la transferen-
cia de utilidades o de intereses; y por tltimo,
3.+, la tasa del mercado libre que rige, en prin-
cipio, para todas las deméas operaciones, y que
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es la Gnica que ha sufrido la baja que acaba-
mos de mencionar.

En la realidad, sin embargo, existia hasta es-
tos Gltimos tiempos un régimen especial para
las compras de cambio elgectuadas por los im-
portadores de productos provenientes de pai-
ses, como los Estados Unidos y el Japén,
especialmente, con los cuales la Argentina no
esta ligada por tratados de comercio (compras
sin permiso). Esas compras estaban sujetas a
un sobre-impuesto de 209% calculado sobre la
tasa oficial de 16 pesos, que montaba, por con-
siguiente, a 3.20. Ese suplemento, no obstante
ciertas informaciones que al principio se dieron,
se anadia no al curso en el mercado libre, que
antes de la reciente baja era de 17.02 pesos
por libra, sino al curso oficial de 16 pesos, de
modo que los importadores de que se trata pa-
gaban las divisas sobre la base de 19.20 por
libra, lo que practicamente constituia una 4.8
tasa.

Ahora bien, lo que complica la cuestién es
que el gobierno ha reducido ese sobre-impuesto,
del 20 al 109, aproximadamente, en los mo-
mentos en que se presentaba la primera baja
en el cambio libre. La paridad del peso libre,
que a causa de esa baja quedaba en 18.25, re-
sultaba, por consecuencia de aquella reduccién,
superior a la tasa oficial suplementada con el
sobre-impuesto, bajado al 109, y que quedaba
a 17.60. Desde entonces aparentemente el go-
bierno ha considerado que esa tasa quedaba
suprimida y que la compra de divisas que es-
taban sujetas a ella debia efectuarse pura y
simplemente a la tasa libre, y que la tasa teb-
rica de 17.60 no seria aplicable eventualmente
sino en el caso de que el cambio libre cayera
por debajo de ese nivel,

Puede observarse: 1.° que a pesar de la pri-
mera baja del peso respecto a la libra los im-
portadores de mercancias provenientes de los
Estados Unidos y del Japén tenian una ven-
taja, pues su precio de compra de divisas se
veia reducido de 19.20 a 18.25; 2.° que des-
pués de la segunda baja esa ventaja ha desa-
parecido casi completamente, porque el curso
del mercado libre, que sin duda seguiré siendo
la base para la reglamentacién de las compras
sin permiso, se veia elevado a 19.10, y en fin,
3.2 que, aun si el sobre-impuesto se suprimiese
totalmente, como lo dejan entender las autori-
dades para un porvenir mds o menos préximo,
la situacién no se veria modificada para esos
importadores—suponiendo que todas las demés
cosas siguieran iguales, desde luego—pues, si se
siguiera aplicando la regla admitida actualmen-
te, ellos deberfan, como anteriormente, pagar
los precios que rigieran en el mercado libre.

*
*

Aclarados estos diversos puntos, la primera
cuestibn que se presenta es evidentemente la
de saber en qué proporcién la baja del peso ha
sido el resultado de una voluntaria manipula-
cién de esa divisa.

Al ocurrir la primera baja se tuvo la impre-
sibn de que las autoridades de Buenos Aires,
bien que queriendo facilitar a las naciones que,
como los Estados Unidos, no habian celebrado
tratados de comercio con la Argentina, la ex-
portacién de sus productos hacia este pais,—
lo que debia resultar de la fuerte reduccién del
sobre-impuesto—querian al propio tiempo limi-
tar indirectamente esa ventaja, dejando caer
simultdneamente el curso libre del peso. Pero
esa explicacion, que parecia ser confirmada por
un comunicado del Ministro de Hacienda, que-
d6 sin valor después de la segunda baja, que
ha suprimido przcttcameme las facilidades acor-
dadas en un principio a los paises menciona-
dos. Entonces se ha preguntado si esa nueva
baja no seria la consecuencia de una fuerte
presién sobre el cambio, a la que el Banco Cen-
tral no habria considerado prudente resistir.

Conviene, ademés, hacer notar que ni para
los exportadores, que siguen vendiendo sus di-
visas sobre la base de 15 pesos por libra, ni
para los importadores de productos provenien-
tes de la Gran Bretafia y de los demas paises
ligados a la Argentina por tratados comerciales—
imrortadores que continGian pagando el cambio
que recesitan al curso oficial de 16 pesos,— ni
para las compafias extrenjeras que trabajan
en la Argentina, las que aseguran el servicio
de sus acciones sobre esa misma base, la situa-
cién ha sido modificada por la baja del peso
libre. Mas aln: si el nivel actual se consoli-
dase, las compras efectuadas por el comercio
de importacién sin permiso se verian también
consolidadas aproximadamente en las mismas
condiciones de antes.

En realidad, son sobre todo lcs intereses de
los extranjeros que, sin garantia ninguna de
cambio, han transferidc e invertido capitales
en la Argentina, precisamente porque conside-
raban el peso como una «moneda-refugios, los

ue se ven afectados por la baja del cambio.
gs preciso, por otra parte, tener en cuenta a
este respecto que las fuertes entradas de fon-
dos contribuyeron considerablemente, en 1936,
a estimular el alza del peso libre, cuya cotiza-
cién se acercH, al finral de ese afio, a la tasa
oficial de 16 pesos, alza que en manera alguna
parece que respondiera a los deseos de las
autoridades argentinas, y que, por otra parte,
fue seguida desde antes de la reciente baja, de
un debilitamiento no insignificante, ya que la
paridad de la libra habia vuelto a acercarse a
17 pesos. Y sin duda ha sido el retiro de parte
de esos mismos capitales lo que ha ejercido—y
eso desde hace ya alg(in tiempo, y especialmente
desde que se establecit en el Brasil la dictadura
del sefior Vargas—Ila presién a que el Banco
Central acaba de ceder.

No parece que sea absolutamente inverosimil
que el gobierno argentino, preoccupado sobre to-
do por protejer el comercio exterior y los in-
tercses extranjeros ligados de manera perma-
nente a la vida econémica del pais, haya con-
ciderado, hasta cierto punto, inGrtil defender
los intereses de los duefios de capitales migra-
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torios, y aun oportuno «castigar», con una ba-
ja de la divisa esos fondos inestables. Tal es-
tratagema—suponiendo que esa intencién haya
realmente existido—no habria dejado de tener
inconvenientes para la misma Argentina: no
hay que olvidar, por ejemplo, que el gran em-
préstito de consolidacion lanzado hace algunos
afnos en Paris y en Buenos Aires (crédito in-
terno argentino) es practicamente solidario del
peso libre, y que el perjuicio causado a los te-
nedores por la reciente baja del cambio no
puede menos de terier una repercusioén claramen-
te desfavorable en el crédito del Estado pres-
tatario.

{H4a habido otras razones que hayan dictado
su actitud a las autoridades responsables? {Han
querido éstas especialmente, como se ha supues-
to en varios sectores, estimular las exportacio-

nes, permitiendo al extranjero pagar menos caro

el peso, y enderezar de esa manera una balan-
za comercial que se habia tornado, en los fdl-
timos tiempos, menos favorable a consecuencia
de cosechas mediocres y de menor capacidad de

absorcién de los mercados externos? No se
puede hasta hoy emitir sobre estas cuestiones
mas que hipbtesis.

* * *

Lo que conviene reconocer por el momento
es que ia moneda de un pals cuya situacion
econdmica y financiera se habia restablecido
notablemente acaba de ser victima de una vio-
lenta sacudida, que es probablemente, en par-
te, consecuencia de las perturbaciones econé-
micas mundiales y de las migraciones de los
capitales vagabundos, pero también, en parte,
la obra del gobierno interesado. Considerado
desde el punto de vista internacional, ese hecho
resulta uno de los mas desconsoladores. En
cuanto al franco, éste no podria menos de be-
neficiarse—asi como él deberia haber aprove-
chado de la depresion de los mercados exter-
nos—por poco que la confianza piblica se vie-
ra restablecida en el interior.

FrEDERIC JENNY

Las salinas terrestres de Colombia

El articulo que reproducimos en seguida fue escrito especialmente para
el Boletin de la Unién Panamericana, de Washington, en cuya entrega de
marzo Gltimo se hizo su publicacién, acompanada de varias ilustraciones.

Las salinas terrestres de Zipaquird son una
de las maravillas naturales y una de las rique-
zas de Colombia. Son ellas un enorme depdsito
de sal gema, a dos mil setecientos metros sobre
el nivel del mar, lo que es una de sus mas in-
teresantes caracteristicas, con una extensién de
centenares de kilémetros cuadrados y cuyo es-
pesor, que no se conoce, ha sido calculado por
repatados gedlogos en centenares de metros.
Esta enorme masa de sal es lo que queda de
un ‘mar interior que en anteriores épocas se de-
sech, depositando las sales que tenia ea solu-
cifn, un fendémeno semejante al que en la épo-
ca actual se esté verificando en el gran lago
salado de Utah.

La principal explotacién de las salinas estdenla
ciudad de Zipaquira, a unos 47 kilébmetros al norte
de Bogota, la capital de la repablica, con la que
se comunica por carretera y por ferrocarril.

Estas minas eran conocidas y explotadas por
los aborigenes desde mucho antes de la con-
quista y constituian la principal riqueza de los
Zipas, los soberanos de los indigenas, quienes a
cambio de la sal recibian oro y diversos pro-
ductos de las tribus que poblaban una vasta
porciébn de lo que es hoy Repiblica de Colom-
bia. Durante la colonia ellas fueron explotadas
por el gobierno colonial, y después de la inde-
pendencia forman parte del patrimonio del Es-
tado, al que le producen anualmente una renta
de cerca de $ 3.000.000.

La explotacién se hace por grandes galerias
excavadas en la sal, con anchura hasta de vein-

te y mas metros y otro tanto de altura, alum-
bradas eléctricamente, y que forman imponen=
tes naves subterraneas en que relucen los cris-
tales de sal y de otros minerales a ella asociados
y constituyen un admirable espectaculo que
ningn viajero que llega a Bogotd deja de vi-
sitar.

La roca de sal se arranca por medio de di-
namita, y conducida al exterior por un peque-
no ferrocarril es disuzlta en tanques de decan-
tacion, en que se depositan las impurezas de
la sal, y el agua salada asi purificada se vende
a una concentracion de 24° Baumé a los ela-
boradores, quienes en hornos especiales la eva-
poran y obtienen una sal de alta pureza. EI
rendimiento de sal en el afo pasa de 50.000
toneladas y surte a la mayor parte del pais.

Actualmente las salinas estan administracas
por el Banco de la Replblica, que es el banco
central de emision de Colombia, en virtud
de una concesién otorgada en 193].

Parecera extrafio, y efectivamente lo es, que
un banco de ese caracter tenga a su cargo se-
mejante empresa, tan ajena a las funciones co-
rrientes de instituciones similares. Vamos a ex-
plizar brevemente cémo se llegd a ese estado
de cosas.

El afo de 1931 fue en extremo dificil para
Colombia por la grave situacion creada por la
crisis mundial. Las reservas de oro del banco
de emisién, que en afios anteriores habian pa-
sado de 67.000.000 de déblares, se vieron redu-
cidas a 14.000.000, y el medio circulante del
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LA OBRA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA
EN LAS SALINAS
DE ZIPAQUIRA

Barrio de setenta casas y dos es-
cuelas gonstruido por el Banco
para los obreros de las minas.
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Una de las escuelas con su patio

cubierto para la recreacion de los

ninos, y al lado el campo para
los deportes.
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Presa del acueducto construido
por el Banco para suministrar
agua a las minas y a la ciudad.
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Pabellén del hospital que el Ban-
co acaba de erigir para el servi-
cio del personal de las salinas.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 121

pais bajé de $ 88.000.000 a $ 50.000.000. To-
das las actividades de la vida econbémica de la
nacién se vieron profundamente afectadas, lo
que naturalmente trajo una situacibn social
muy grave y amenazante, por el gran nGmero
de empleaclos y obreros que iban quedando sin
trabajo. Una situacion muy semejante a la que
se presentaba en la mayor parte de los paises
del mundo.

En tan delicadas circunstancias el Congreso
nacional, en septiembre de dicho ano, invistié
al Presidente Olaya Herrera de amplias facul-
tades extraordinarias para hacerles frente, y el
Presidente procedié a dictar una serie de me-
didas encaminadas a tal fin, siendo una de las
primeras la suspensién del libre comercio de
oro y la inconvertibilidad temporal de los bi-
lletes del Banco de la Republica por dicho
metal.

Se consider6 como de inaplazable urgencia el
fomento de la producciéon y el crear ocupacién
para quienes la crisis habia dejado sin trabajo.
Para ello eran precisos fondos considerables y
en la situacidbn que se presentaba no sblo en
el pais sino en el mundo entero no era posible
contar con el recurso de lanzar a la suscrip-
cion pablica empréstitos, ya fueran internos o
externos. Ante esa situacion, el Gobierno colom-
biano, adoptando el procedimiento que enton-
ces y mas tarde fue seguido por muchas otras
naciones, resolvié negociar un préstamo con el
Banco de la Repablica.

Este Banco, que, como queda dicho, es el
banco central de emisiébn de Colombia, habia
sido fundado en julio de 1923, de acuerdo con
el plan trazado por una mision financiera ame-
ricana presidida por el profesor Edwin W.
Kemmerer, de la Universidad de Princeton.
Son accionistas del Banco el Gobierno nacional,
que posee cerca de la mitad de las acciones,
los bancos comerciales que funcionan en el pais
y algunos individuos particulares. El capital y
las reservas del banco ascienden a unos quince
millones de pesos, y tiene él el privilegio de la
emisién de billetes.

El préstamo negociado por el Gobierno con
el Banco de la RepGblica, que fue originalmen-
te de $ 15.000.000, pero que més tarde ha ido
siendo aumentado hasta $§ 19.000.000, no se
hizo como un recurso fiscal, sino con el objeto
de mejorar la situacién econdémica y social del
pais. En efecto, una parte de esos fondos se
destind a apoyar y fortalecer a las instituciones
encargadas de otnrgar el crédito agricola, lo
que permitié que éstas, lejos de restringir en
esos momentos de crisis sus operaciones de prés-
tamo, pudieran aumentarlas y extenderlas; y el
resto del préstamo hecho por el banco se invir-
ti6 en la construccibn de importantes obras pa-
blicas, especialmente de vias de comunicacién,
la que se llevé a cabo en condiciones especia-
les de economia y rapidez, con lo cual, al pro-
pio tiempo que se solucioné el problema de los
obreros sin trabajo, se mejord grandemente el im-
portante factor que para el restablecimiento eco-
némico representan las vias de comunicacién mo-

dernas. Gracias a esa politica se vio Colombia
libre del grave problema de los desocupados
que la crisis plantebé en muchos paises, con ca-
racteres verdaderamente tragicos, y que an
no se ha podido resolver plenamente.

No quiso el Gobierno que ese préstamo del
banco de emisién quedara sin garantias especi-
ficas y las dié amplias con la concesién que
para la explotacion de las salinas terrestres le
otorgd, por todo el tiempo en que estuviera vi-
gente a cargo del Estado la obligacién contrai-
da, destinando una parte considerable del pro-
ducto de las salinas al servicio de la deuda

Fue, pues, en esta forma como el Banco de
la Republica qued6 hecho cargo de la adminis-
tracion de las salinas terrestres, desde el 1.° de
enero de 1932.

Durante todo ese tiempo el Banco se ha
preocupado por perfeccionar la organizacién de
la empresa y modernizar el sistema de explo-
tacion, lo mismo que por mejorar en lo posi-
ble las condiciones de vida de los obreros.

Los resultados obtenidos en esos diversos as-
pectos han sido muy satisfactorios. Pero aqui
s6le voy a referirme al Gltimo, las condiciones
de vida del personal obrero, que pucde ser de
inter¢s para los lectores del Boletin de la Unién
Panamericana, por ser hoy una de las preocu-
paciones dominantes de los paises de Ameérica
el bienestar de las clases trabajadoras.

Los obreros de las minas, que ascienden a
unos 240, vivian en las peores condiciones
cuando el bancc se hizo cargo de las salinas.
Sus habitaciones eran miseros «ranchos», o sea
estrechas chozas pajizas de barro, carentes de
toda higiene. Para mejorar esa triste situa-
cidon, el Banco ha levantado un barrio de se-
tenta casas modernas, de muros de ladrillo y
de techos metélicos, destinadas a albergar a la
poblacién obrera de las minas y que se dan a
un canon de arrendamiento enteramente nomi-
nal, $ 1.00 mensual, cori el solo objeto de con-
servar la propiedad de las casas para la em-
presa. Se componen éstas de dos o tres piezas,
de una cocina y de los servicios sanitarios Es-
tan provistas de servicio de luz eléctrica y de
agua abundante y dispone cada una de ellas
de una parcela de tierra para cultivos domés-
ticos.

Con el propésito de fomentar entre los obre-
ros habitos de higiene y de orden, el Banco ha
establecido premios semestrales para las casas
tenidas con mayor esmero.

En el nuevo barrio ha construido el Banco
des escuelas, con campos de deporte y espacios
cubiertos para los juegos de lcs nifios, dotadas
de los muebles y elementos necesarios para la
ensefianza diurna y nocturna que gratuitamen-
te se estda dando, no sblo a los hijos de los
obreros sino a los obreros mismos.

El Banco paga un médico permanente que
atiende a los obreros y a sus familias, y ade-
mas les suministra gratuitamente los medica-
mentos gue necesitan.

También acaba de terminar y poner en ser-
vicio un pabellén especial en el Hospital de
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Zipaquir4, construido de acuerdo con el pro-
yecto general que en la obra desarrolla la Jun-
ta de Beneficencia, al que ha dotado de todas
las dependencias y de los elementos y muebles
necesarios para atender debidamente al perso-
nal de empleados y obreros de las salinas.

Ese personal goza de un seguro de vida, cu-
yo servicio es pagado por el Banco.

La explotacion de las minas, en la forma en
que queda descrita, exige una abundante pro-
vision de agua limpia, y desde hacia bastante
tiempo se venia contemplando el problema de
la deficiencia de ese indispensable elemento, no
solamente para esa explotacién sino para el con-
sumo de la ciudad de Zipaquird. Se habia pro-
yectado la traida de una parte considerable del
Rin Frio, pero se presentaba la dificultad de
que con ello se habria disminuido en forma
sensible el caudal de esa corriente, que se uti-
liza para el riego de una extensa regibn agri-
cola, subdividida en muchas peguenas propie-
dades e intensamente cultivada. Ante esa difi
cultad el Banco opt6é por una nueva solucién
del problema, més costosa pero mas benéfica.
Mediante la ereccién de una fuerte represa de
concreto se formd, en una depresion !lamada

Pantano Redondo, un vasto almacenamiento
de agua, cuya limpieza se asegurd por la ad-
quisicién para el estado de la hoya hidrogréafi-
ca afluente. De ese modo se obtuvo agua abun-
dante y sana para atencder no sbélo a las nece-
sidades actuales y futuras de las minas, sino
también para suministrarla gratuitamente a las
casas de los obreros, al Hospital y al Munici-
pio de Zipaquira, para el servicio de la ciudad.

La breve exposicién que precede, en que se
han enumerado las principales medidas adop-
tadas en favor del personal de las salinas des-
de que el Banco de la Replblica se hizo cargo
de la administracién de éstas, medidas que se
han tomado en perfecto acuerdo con el Go-
bierno nacional, propictario de las minas, mues-
tra claramente cual ha sido la actividad del
Banco frente a las condiciones de vida de los
trabajadores que tienen a su cargo la dura la-
bor de la extracecion de la sal. Por ese aspecto,
se puede asegurar que ese grupo de trabajado-
res es el que se halla en mcjores condiciones
en el pais.

Jurio Caro
Gerente del Banco de la Repiblica

El control de cambios y exportaciones

Texto del decreto que modifica y adiciona las disposiciones expedidas sobre la materia

DECRETO NUMERO 326 DE 1938
(FEBRERO 25)

por el cual se dictan unas disposiciones sobre cambios
internacionales y se le confieren facultades a la oficina
de concrol de cambios y exportaciones

El presidente de la reptiblica de Colombia,

en uso de las autorizaciones extraordinarias con-
feridas por la ley 1[1 de 1937,

DECRETA:

Articulo 1.° Para los efectos del control es-
tablecido por el articulo 2.2 del decreto nimero
1683 de 1931, desarrollado por disposiciones
posteriores, continQia entendiéndose por cambios
internacionales toda clase de transacciones y
operaciones relacionadas con letras, cheques, gi-
ros, cartas de crédito, vales, pagarés, bonos y
seguridades emitidos en moneda extranjera, tras-
paso de fondos u 6rdenes de pago en moneda
extranjera o en moneda nacional, cuando tales
operaciones fueren cumplidas o debieran serlo
en el exterior, toda clasz de operaciones con
billetes o monedas acufadas extranjeros, con
créditos o disponibilidades de todo orden exis-
tentes en el exterior a favor de personas domi-
ciliadas o residentes en Colombia o con crédi-
tos o disponibilidades en moneda extranjera o
en moneda nacional existentes en el pais a fa-
vor de individuos o entidades domiciliadas en

el exterior, o con valores mobiliarios en mone-
da extranjera emitidos por empresas o socieda-
des domiciliadas fuera del pais, asi como en ge-
neral toda clase de operaciones con valores o
papeles representativos de moneda nacional o
extranjera que puedan ser aprovechados co-
mo cambio exterior por nacionales o extran-
jeros residentes déntro o fuéra del pais.

En caso de duda sobre alguna operacién en
que no haya unanimidad en los miembros de
la junta consultiva de la oficina de control de
cambios y exportaciones, se someteri el caso
a la decisiin del érgano ejecutivo.

Articulo 2. Toda operacién o negociacion en
cambio internacional, requerira el permiso pre-
vio y escrito de la oficina de control de cam-
bios y exportaciones o de sus agentes, y cse
permiso no se otorgard sino cuando tales ope-
raciones se requieran para fines econémicii-
mente necesarios. Constituyen fines econémica-
mente necesarios los siguientes:

a) Remesas para atender a gastos de resi-
dentes colombianos o extranjeros en el exterior
o de familiares de extranjeros que trabajen en
el pais, asi como también cualquiera otra ope-
racion que se lleve a cabo en cambios interna-
cionales de acuerdo con la definicion del articulo
1.° de este decreto y que tengan por finali-
dad atender a gastos de la misma naturaleza
Tales remesas y operaciones estaran sometidas
a las reglamentaciones que la oficina de con-
trol de cambios y exportaciones haya adoptado
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o adopte en lo sucesivo y al previo pago de los
impuestos correspondientes.

b) Pagos de los servicios consulares, diplo-
méticos y de los deméis gastos que necesiten
hacer los gobiernos nacional, departamentales v
municipales.

¢) Pago de importaciones no prohibidas, fle-
tes y primas de seguros.

d) Remesas permitidas a las empresas mi-
neras constituidas con capital extranjero impor
tado al pais, en la proporcién y con las condi-
ciones de que trata el articulo 4.°

¢) Remesas para pago de deudas de indivi-
duos o entidades pablicas o privadas contraidas
con anterioridad al 24 de septiembre de 193].

f) Remesas que requieran hacer los bancos
extranjeros a sus casas principales del exterior,
por concepto de intereses o utilidades sobre los
capitales traidos al pais eon posterioridad al 16
de abril de 1936, sueldos honorarios o gastos
de administracién de las juntas directivas o
funcionarios radicados en el exterior a cuyo
cargo esté la direccion de las respectivas empre-
sas.Las remesas para intereses y utilidades no po-
dran exceder en total del 50 por 100 de =us bene-
ficios netos

g) Remesas para reembolsar al exterior los
capitales que se hayan importado al pais, a
partir del 19 de febrero de 1935 al amparo del
decreto N.° 289 del mismo afio, o los que se im-
porten con posterioridad al presente decreto.

h) Remesas para pagar a accionistas extran-
jeros de compariias industriales, comercizales o
agricolas, domiciliacdos en el exterior, dividen-
dos por concepto de utilidades obtenidas, des-
de el 1.2 de enero de 1936 en adelante sobre
los capitales extranjeros invertidos en Colom-
bia, previa comprobacién de la importacion de
tales capitales y de las utilidades obtenidas, por
medio de los balances certificados de las refe-
ridas companias y de los demés comprobantes
que a juicio de la oficina de control de cam-
bios y exportaciones fueren necesarios.

i) Remesas para pagos de intereses y amor-
tizaciébn de deudas contraidas en el exterior por
empresas industriales, comerciales o agricolas
domiciliadas en Colombia, cuando las deudas
han sido contraidas con posterioridad al 24 de
septiembre de 1931, con el fin inmediato de
importar capital para el incremento de las em-
presas v siempre que se compruebe ante la ofi-
cina de control de cambios y exportaciones que
la moneda extranjera correspondiente fue en-
tregada al Banco de la Republica o a un ban-
co autorizado,

i) Remesas que requieran hacer las empre-
sas colombianas establecidas en el pais que jus-
tifiquen tener un capital que permita hacer in-
versiones para el establecimiento en e! exterior
de sucursales o agencias. En cada caso dehe
mediar concepto favorable del ministerio de
hacienda y crédito pablico vy debe garantizarse
ante la oficina de control de cambios y expor-
taciones tanto la presentaciébn de documentos
comprobatorios de la inversibn como la obliga-
cibn que adquieren las empresas de importar al

pais los beneficios o utilidades obtenidas de las
sucursales o agencias establecidas fuera de Co-
lombia.

k) Remesas no sujetas al impuesto de resi-
dentes por una cantidad igual al 20 por 100 de
los sueldos que devenguen en el pais los extran-
jeros que trabajen al servicio de entidades o
establecimientos pablicos o de empresas indus-
triales, mineras o agricolas.

1) Remesas para que los agentes diplométicos
acreditados en Colombia sitGen en el exterior
fondos para atender a sus necesidades, siempre
que estos giros no excedan de las sumas que
comprueben haber importado al pafs después de
deducidos sus gastos y que los giros se extien-
dan a favor de individuos o entidades domici-
liadas en el exterior

Articulo 3. No obstante la enumeracién an-
terior, se podran estimar como fines econémi-
camente necesarios las remesas cuya necesidad
o conveniencia manifiestas para la economia ge-
neral o el desarrollo cultural del pais se com-
pruebe plenamente ante la oficina de control
de cambios y exportaciones, previo concepto fa-
vorable de la junta consultiva y siempre que no
violen el espiritu de 'a legislacion sobre control.

Articulo 4.° De acuerdo con el articulo 2.°
del decreto nimero 703 de 1933, la oficina de
control de cambios y exportaciones concederé
a las empresas mineras extranjeras que se ocu-
pan en la extraccién de oro en el pafs, licencia
para que se les vendan giros en moneda ex-
tranjera por un porcentaje del valor del oro
que entreguen al Banco de la Repiblica o a
las casas de moneda.

Las autorizaciones se concederdn a las com-
pafifas mineras de capital extranjero que haya
sido importado al pais y no podran exceder en
ningln caso, y para la totalidad de sus necesi-
dades, del 40 por 100 del valor de dicho oro;
para estos fines se exigird la previa comproba-
ciébn de la necesidad del giro, y en todo caso,
las companias beneficiadas deberan acreditar
la inversibn que hubieran dado a estos giros en
el exterior, vy si asf no lo hicieren, podra serles
negada toda nueva licencia que, con fundamento
en la primera parte de este articulo solicitaren.

Los giros asi autorizados sélo podran desti-
narse a la amortizacién de capitales introduci-
dos por la compaifiia al pais, al pago de inte-
reses y dividendos decretados, al pago de em-
pleados o juntas directivas de la empresa en el
exterior, al pago de materiales o elementos im-
portados a Colombia, y en general, al pago de
renglones indispensables para la marcha regu-
lar de la empresa, sin que parte alguna de di-
chos giros pueda ser utilizada en el pago en el
exterior de sueldos de los empleados que traba-
jen en Colombia.

En estos términos queda reformado y adicio
nado el citado articulo

Articulo 5.° Para los efectos del impuesto de
residentes establecido por el articulo 17 dz| de-
creto ntmero 280 de 1932 y modificado por

(Pasa a la Gltima pégina)
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disposiciones posteriores, entiéndense por gastos
de residentes en el exterior los que tengan que
efectuar fuera de Colombia los colombianos o
extranjeros, por cualquier concepto, con fondos
que se hallen en Colombia, o que hayan sido
recibidos o devengados en el pais.

Articulo 6.° Como funciones inherentes a la
oficina de control de cambios y exportaciones,
fijanse ademés de las sefialadas por los decre-
tos vigentes las siguientes:

a) Conceder licencias para compra de cam-
bio internacional destinadas a los fines econé-
micamente necesarios de que tratan los articulos
2.2 y 3.2 del presente decreto, fijando los re-
quisitos que estime convenientes parala concesion
de tales licencias, determinando los comproban-
tes que deben presentarse para justificarlas y
sefialando los plazos dentro de los cuales deban
utilizarse.

b) Para negar o aplazar las solicitudes que se
le presenten destinadas a la compra de cambio
internacional cuando a su juicio el estado de
la balanza de pagos del pais no permita hacer-
lo sin perjuicio de la estabilidad del cambio in-
ternacional o de las reservas del Banco de la
Rep(blica y para determinar el orden de los
turnos o prelacién que deban tener las solicitu-
des para compra de cambio internacional, en
forma que se atiendan primero las mas indis-
pensables para la economia nacional.

c) Conceder dentro del plazo de seis meses
contados desde la fecha en que se haga la apli-
cacién correspondiente, las licercias para rein-
tegro al exterior de capitales importados a que
se refiere el parégrafo g) del articulo 2.°, pre-
via comprobacién de la importaciéon del capi-
tal, su inversién y la liquidacién de ésta. Cuan-
do el capital que se hubiere importado proven-
ga de créditos en ¢l exterior, la oficina de con-
trol de cambios y exportaciones otorgara las li-
cencias de acuerdo con las condiciones del res-
pectivo contrato, siempre que los interesados
al efectuar la importacién hayan puesto en co-
nocimiento de la misma oficina de control las
fechas de los vencimientos.

d) Conceder las licencias de importacion a
que se 1efieren los decretos nameros 1588 de
julio 6 de 1936 y 1254 de julio 5 de 1937, pu-
diendo ademés de exigir depdsitos en garantia
de que seran utilizadas, determinar las forma-
lidades de las mismas y regular la cuantia glo-
bal de importaciones, limitandolas por articulos
o por paises de origen, previo concepto favora-
ble de los ministerios de hacienda y de rela-
ciones exteriores.

e) Reglamentar la entrega de las solicitudes
de cambio ya concedidas en forma que se equi-
libre la oferta y la demanda en el mercado de
cambio internacional y sefialar plazos dentro
de los cuales puedan utilizarse las mismas.

f) Fijar los plazos dentro de los cuales deban
usarse contra solicitudes aprobadas, los titulos
que por monedas extranjeras haya expedido o
expida el Banco de la Republica y las consig-
naciones en las mismas monedas hachas o que
se hagan en ese banco.

g) Fijar los plazos que se estimen convenien-
tes para que las personas naturales o juridicas
que se ocupan dentro del territorio de la repG-
blica en la extracciébn de oro hagan al Banco
de la Republica o a las casas de moneda en-
trega del oro extraido, so pena de incurrir en
llaQSB;anciones de que trata el decreto N.° 1591 de

h) Reglamentar la importacién y exportacién
de moneda nacional, pudiendo limitarlas o pro-
hibirlas.

Parégrafo. Las resoluciones que dicte la ofi-
cina de control de cambios y exportaciones en
desarrollo de estas funciones, deben ser someti-
das a la aprobacién del ministerio de hacienda
y crédito pablico.

Articulo 7.° Los titulos que por monedas ex-
tranjeras expida el Banco dz la Republica y
las consignaciones en las mismas monedas he-
chas o que se hagan en el mencionado banco,
que no fueren utilizados dentro de los plazos
que fije la oficina de control de cambios y ex-
portaciones en virtud de las funciones senala-
das en el ordinal f) del articulo anterior, debe-
ran ser vendidos por sus duefios al Banco de la
Repablica, al tipo establecido por el mismo pa-
ra adquisiciones de moneda extranjera en la fe-
cha del vencimiento.

Articulo 8. Quedan en estos términos adicio-
nado el articulo 2. del decreto N.¢703 de 1933 y
derogadas las siguientes disposiciones:

Articulo 7.° del decreto nGmero 1683 de 1931.
Articulos 4.° y 5.° del decreto nimero 2092
de 1931.
Articulo 2.° del decreto nGmero 2148 de 1931.
Articulos 5.° y 6.° del decreto nGmero 421
de 1932.
Articulos 2.° y 4.° del decreto nimero 804
de 1932,
Decreto niimero 1018 de 1936.
%Articulo 3.2 del decreto ntmero 1985 de
1937.
Articulo 2. del decreto ntimero 289 de 1935.
Articulo Gnico del decreto nimero 651 de
1935.
gArticulos 2.2y 3.° del decreto nimero 812 de
1936.
q;\rticulos 1.2 y 2.° del decreto nGmero 3125 de
1936.
Articulo 3.° del decreto nimero 163 de 1937.

Articulo 9.° Este decreto regira desde la fecha.

Clmplase y publiquese.
Dado en Bogot4, a 25 de febrero de 1938.

(Firmado), ALFONSO LOPEZ

El Ministro de Hacienda y Crédito Pdablico,
GonzaLo RESTREPO
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