Notas Editoriales

La situacién general

A medida que el tremendo conflicto europeo
se prolonga y se intensifica, sus efectos sobre
la economia de nuestro pafs van haciéndose
mas graves vy sensibles. l.os recientes v dra-
maticos desarrollos de ese conflicto, que han
llevado la guerra a las naciones vscandinavas,
bloqueandolas practicamente, han venido a rea-
gravar nuestra situacién al cerrar para el co-
mercio esos paises, importantes consumidores de
café, con lo que los mercados norteamericanos,
casi los 1inicos que para ese producto van que-
dando abiertos, se han visto aGn méas conges-
tionados, lo que ha venido a traducirse en nuevas
bajas de los precios. Y eso naturalmente ha
afectado desfavorablemente nuestra situacion,
ya desde antes bastante incierta.

Fin el mes a que principalmente se refiere
esta resena pudo ya observarse un dehilitamien-
to en algunos de los indices econdmicos del
pais.

El movimiento bursatil fue inferior en volu-
men al del mes precedente y al de marzo de
1939, con mas bajas cotizaciones para la ma-
yor parte de los papeles. Fl indice de la Bol-
sa de Bogota resulté en marzo 7,719, por de-
bajo del de febrero anterior y 8,029 inferior
al de marzo del afio pasado

También en la compensacién de cheques se
registré en el mes un sensible descenso, que
fue de 5.14%, en relaciébn con febrero y de
12.099, menos que en marzo de 1939.

La producciébn de oro, si bien satisfactoria
y superior 4 la del mes de febrero, quedd por
debajo de la de marzo del afio precedente.

En las reservas de oro del Banco de la Re-

pablica hubo que anotar un apreciable descenso
en relacion con las de febrero, aungue toda-
via superan ellas a las que se registraban en
marzo de 1939,

También el medio circulante disminuy6 en
el mes que reseniamos, lo mismo que las entra-
das fiscales.

El creciente desequilibrio que a causa prin-
cipalmente de la baja en los precios y en las
exportaciones del café se viene acentuando en la
balanza de pagos del pais, ha movido al gobier-
no a dictar varias e importantes medidas que
mas adelante publicamos y que hacen parie de
un plan de conjunto, que tiende a restringir
hasta donde sea necesario lis importaciones de
articulos extranjeros y a extender e! monto (e
nuestras exportaciones, manteniendo la estubi-
lidad monetaria y fomentando la produccion
agricola e industrial del pais.

Una intensa estacién de sequia, que se pro-
longé hasta los primeros dias del presente mes
alterando profundamente el régimen usual de
las lluvias, ha causado perjuicio en las cosechas
que se inicizn, y ha sido motivo de perturbacio-
nes de diverso orden en varias regiones del pais,
especialmente en esta capital. Es éste un nue-
vo factor desfavorable que puede hacerse sen-
tir en la situacion

La situacion fiscal

En marzo ascendi6é el producto de las rentas
nacionales a $ 4.703.000, contra $§ 5.366.000 en
febrero. Se empieza a notar en las entradas
fiscales el efecto de la situacién econdémica del
pais. El rendimiento de las rentas en el pri-
mer trimestre del presente afio asciende a
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$ 15.774.000 y en ese periodo de 1939, fue de
$ 18.608000.

LLas apropiaciones para los gastos publicos
en el mes de marzo se fijaron en $ 6.874.000

La banca y el mercado monetario

Los préstamos v descuentos hechos por el
Banco de la Reptblica a las instituciones afi-
lindas montaren en marzo a $ 14.190.000, con-
tra § 13598000 a gue ascendian para fines
de felrrero Subieron también en ese periodo los
hechos directzamente al pablico, pasando de
$ 3.703.000 a § 3.910000. En cambio disminu-
yeron los otorgados al Gobierno nacional que
de $ 21270.000, que valian el 29 de febrero,
bajaron a § 21.019.000 para el 31 de marzo, al
paso que los hechos a otras entidades oficiales
aumentaron entre esas dos fechas de § 18.000
a$ 515.000.

l.os billetes del Banco de la Republica en
circulacion aumentaron ligeramente en marzo,
pasando de $ 52.334.000 a §$ 52.576.000; en cam-
bio los depdsitos en el mismo banco disminu-
yeron, pasando de § 52.428.000 a $ 50.945.000

El medio circulante en el pais registr6 un
cdescenso en marzo, pues de $ 122.447.000, a
que subia al empezar el mes, pasé para el fi-
nal de éste a $§ 121.052.000.

También descendieron las reservas de oro del
banco de emisién, pasando de § 46.948.000 &
$ 44 720000, correspondiendo en tales cifras a
oro fisico § 41 188.000 y § 40.192.000, respecti-
vamente.

Oficinas de compensacién de cheques

El movimiento de canje de cheques resultd
infericr en marzo al que se registro en febre-
ro, lo mismo que al de marzo de 1939, lo que,
al menos en parte, se debit a la clausura ban-
caria durante cinco dias de la semana santa.
l.a mayor parte de la bhaja se observ6 en las
oficinas de fuéra de Bogota. Las cifras compa-
rativas, en miles de pesos, son las siguientes:

Marzo Febrero Marzo

1940 1940 1930

En el pais. . 82.865 87.357 94,256
En Bogotd. 40 565 41.404 41.393

EEn cambio los cheques cubiertos directamente
por los bancos, sin pasar por las oficinas de
compensacién, aumentaron apreciablemente en
marzo, como puede verse por las siguientes
cifras, en miles de pesos:

Marzo Febrero

1940 1940
En & pafs.ci. i s 156. 167 150.330
En iy 43 919 42.157

El cambio exterior

Se acentub en el periodo que resefiamos la
tendencia de alza en el cambiy exterior, que
alcanz6 y ha mantenido el tipo que para sus
ventas tiene fijado el Banco de la Reptblica,
el 1,75%4 para délares.

[.as monedas europeass, especialmente la libra
esterlina y el franco francés, han sufrido en el
periodo que se resefa fuertes y f[recuentes os-
cilaciones, guedando al final de él muy por de-
bajo de las cotizaciones del mes precedente.
Aver se cotizaba la libra, en el mercado de
Nueva York a $ 3,53, contra $ 3,79 hace un
mes. y el franco a § 0,02, contra § 0,0215%%.

El oro

l.as compras de oro efectuadas por el Banco
de la Replblica en el mes de marzo ascendie-
ron a 49 058 onzas finas, contra 46.647 en fe-
brero anterior y 50.065 en marzo del afio pa-
sado. En el primer trimestre del presente, tales
compras suman [51.644 onzas, en comparacion
con 150.483 en ese periodo de 1939,

El café

Durante el mes pasado, y en lo gque va co-
rrido del presente, el mercado del café en
Nueva York registré una baja sostenida en los
precios, okedeciendo a la intensificacion de la
guerra europes, con todas sus fatales repercu-
siones en el comercio. Ni puede razonable-
mente esperarse una reaccion lavorable mien-
tras ese tremendo elemento de perturbacién si-
ga actuando. E| problema que semejante es-
tado de cosascrea para Colombia es de mucha
gravedad, v seguramente se buscara por cuan-
tos en el asuntec pueden intervenir, la manera
de aliviar en alguna forma la situacién de la
industria cafetera, tan seriamente amenazada
y cuya ruina traeria para el pais las mayores
dificultades.

Ayer se cotizaba en Nueva York el café Me-
dellin a 9 centavos v a 8 el Bogota, contra
934 y 834, respectivamente, hace un mes.

En los mercados del interior los precios han
seguido la tendencia de los del exterior.

Las cotizaciones en Girardot eran ayer de
$ 29 la carga de café pilado, contra § 33
hace un mes, y $§ 23 la de pergamino, con-
tra § 25.

La movilizaciéon de café a los puertos de
embarque en marzo ascendi6 a 309.702 sacos,
en comparacién con 311 954 en el mes ante-
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rior y 361.611 en marzo de 1930. En el pri-

mer trimestre de 1940 se han movilizado
1.058.964 sacos, contra 950.620 en igual pe-
riodo del afio pasado.

General Pedro Nel Qspina

El 5 de este mes el jefe del estado descu-
brié solemnemente la estatua en hronce del
General Pedro Nel Ospina, erigida por sus-
cripcidon pablica en esta capital, y con tal mo-
tivo todos los érganos de la opinidén nacional
han rendido tributo de reconocimiento y elo-
gio a quien fue ilustre hijo y ejemplar gober--

nante de Colombia. Es oportuno recordar en
esta ocasidén que bajo la progresista adminis-
tracion del General Ospina y a iniciativa su-
ya, se llevd a cabo la gran reforma financiera
de 1923, de la que hicieron parte la fundacion
del banco de emision vy la organizacion ban-
caria del pals, que como eficaces instrumentos
de progreso y defensa se han mostrado, espe-
cialmente en las graves épocas de crisis que
hemos atravesado. El Banco de la Repablica,
que guarda con gratitud el recuerdo del exi-
mio mandatario, se asocia con jubilo a este
homenaje nacional.

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 a 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 1940

En marzo ¢l mercado de calé en Nueva York para
entrega futura siguid la norma de los Gltimos meses:
los precios moviéndose dentro de cstrechas margenes v
el volumen de opcraciones pequenio. Esa pesadez del
mercado de futuros cra el reflejo de la ausencia de de-
manda de especulaciéon en ¢l mercade de disponibles.
Con abastos més suficientes en los paises productores
y en los Estados Unidos, tGnico mercado de importan-
cin que queda, el comercio considera ¢l mercado como
un «mercado de compradoress, vy eso cxplica probable-
mente cn gran parte la ausencia de intercses ¢specu-
lativos.

En la sesion de apertura del mes que se considera,
los precios en ¢l mercado de futuros cstuvieron casi
iguales a los dcl cierre del mes precedente, pero du-
rante los dicz dias siguientes cllos se debilitaron de ma-
nera continua, como resultado de ventas para defender
opciones de cafés de cosechas vicjas El Santos N.o 4
registrd bajas netas de 16 a 18 puntes durante cse pe-
riodo. El negocio s¢ mantuvo reducido. l.a quietud del
mercado de futuros reflejaba la pesadez del de dispo-
nibles v la falta de desarrollos en los mercados de ori-
gen que despertaran el interé. especulativo. En ¢l mer-
cado dc disponibles sc hicieron algunas operaciones en
cafés N.® 3 de cosechas vieias a 5.85 centavos. En
general, sin embargo, se afirmé que el negocio en cafés
del Brasil fue poco mayor que el de la ordinaria ruti-
na, y ¢l Santos N.° 4 se colocé generalmente de 6.20
a 6.60 centavos. Los suaves estuvieron un poco més
débiles al principio del mes, pero al final de la primera
semana mejoraron ligeramente, y el Manizales past de
8&63 8.80 centavos, para prontc embarque.

urante los primeros tres dias de la segunda semana

de marzo los fururos siguieron bajando, bajo la presién
de ofertas de cafés inferiores de cosechas viejas, y los
precics en todas las posiciones que sz cotizaban toca-
ron nuevos extremos de baja en lo corrido de los va-
rios contratos. El jueves una muy débil reaccién detu-
vo la baja; pero el viernes, con nuevas ventas para
E;otcger compras anticipadas, los precios volvieron a
ajar a nuevos niveles minimos para los meses distan-
tes. Los contratos para el mes corriente, marzo, baja-
ron a 5.77 centavos, es decir apenas 20 puntos por en-
cima del més bajo nivel registrado ¢n todo tiempo pa-
ra los futuros de Santos, que fue registrado el 20 de
mayo de 1938. Alzas de 8 a 10 puntos que sc presen-
taron el sibado compensaron la mayor parte de las
pérdidas en la scmana, v el mercado cerr6 con pérdida
de sblo unos pocos puntos para los meses proximos y

ganancias de pocos puntos también para los mas dis-
tantes. El margen ¢n los precios fuc estrccho. Para
marzo de 21 puntos; para las otras posiciones ¢se mar-
gen fue de 11 puntos para mayo; 13 para julio; 8 para
septiembre; 7 para diciembre y 3 para marzo de 1941,
El volumen de operacioncs, 57.000 sacos, superb en
20.000 al de la semana anterior. En conjunto, el mer-
cado de disponibles continué pesado, limitadndose el in-
terés a c:rfg’sodc bajo precio de antiguas cosechas v a
precios rebajados. Otras calidades de Santes N.® 4 cs-
tuvicron sin cambio de 6.20 a 6.60 centavos. Los sua-
ves se afirmaron en ¢l curgo de la semana, subiendo ¢l
Munizales a 9 centavos. A cse precio los compradores
no mostraron interés ninguno v al fin de la semana ¢l
Manizales habia retrocedido otra vez a 8-7/8. En el
renglén de los cafés baratos los obtenibles a més bajo
precro fucron los Robusta naturales, a 4-3/8 de conta-
vo, costo—y—Ilete para embarque en abril v muyo.
Los Victoria para pronto embarque se ofrecian a 4,80
costo—y—flete, cuando los de Africa occidental se co-
tizaban a 5 centavos, costo—y—flete a Lisboa.

A causa de los dias de fiesta religiosa, tanto aqui
como en los mercados primarios, el de futuros estuvo
ﬂuielo y Ili:gcramente méas débil en la tercera semana

cl mes. El margen de precios fue muy estrecho y la

baja neta para la semana fuc apenas de 1 a § puntos,
Se observd que la posicibn de mayo del contrato dc
Santos, 5.93 centavos, estaba exactamente al mismo
nivel que hace un afio, Ella estaba solamente 16 pun-
tos por encima del nivel més bajo registrado jamés. El
mercado de disponibles estuvo pesado. Las ofertas de
costo—y—flete del Brasil cotizaban otra vez de 6.20 a
6.60 centavos para el Santos N.° 4, que ha sido la co-
tizacibn que ha prevalecido por varios meses ya. Los
cafés suaves se mostraron ligeramente més firmes, ofre-
ciéndose el Manizales a 8 95,

En la Gltima semana de¢ marzo el mercado de futu-
ros estuvo muy quieto. El volumen de operaciones as-
cendi6 a sblo 17.250 sacos. Los precios se movieron
dentro de muy estrechos limites, v la semana terminé
con el Santos N ° 4 de | a 5 puntos méas bajo, excep-
to para marzo de 1941, que subié 1 punto. La deman-
da en ¢l mercado de disponibles fue muy pequefia con
el Santos N.° 4 costo—y—flete siempre sin cambio. Los
suaves para embarque estuvieron ligeramente méas dé-
biles, consiguiéndose el Manizales de 8.70 a 8.75 cen-
tavos, v ¢l Medellin, para embarque ¢n abril v ma-
yo a 914,

Hay amplias existencias de café en mane, pero se di-
ce que es sumamente dificil dar las cotizaciones para lo-
res para reventa, por la gran divergencia de precios se-
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gan las calidades. Las recios al fin del mes, para va-

completos, F diversas calidades, eran los
siguncntes, tenien: en cuenta que los cafés de calida-
des uniformemente superiores tenfan una prima:

Mandheling .............. A 25 centavos
Java genuinos.. .......0i.iienn 21 >
T iy 18 »
T T 934 »
EEDREBRIEE 1o b v s artioiizeresaim siiore o o a1 9-5/8 -
EENCNIR . cirvre i oo cr s 09-174
ManiZales: s s emn 9 »
ERATCIOE o s svaii s s ien W 8% >
iichira lovado. . .. caissseisaens 834 >
Tapachula lavado............... 834 »
Meérida lavado., , . .......... . 814 >
SaAntos PR .. . v niei e s 814 »
Guatemala bueno. .............. Rlg »
Salvador lavado......... e 9 »
Bt lavadd. s ssoviinpaihicas 7% >
o el T s S PR sy Lo 7% »
Guatemala borbon. . ......... ... 7% »
Repiblica Dominicana lavado. ... 714 >
Nicaragua lavado............... W >
Lhehira: natueal. . co.ocainisen 7 >
Hruu natural. i e A i el S (A »
Salvador natural. . ........ avez 644 >
Amboin v Robusta lavado. ..., .. ’
Encoge. .. ... . £ 1 »
Ecuador natuml ...... o 515 s
Rio N.e 7. 514 »
Victaria Nos. 7/8.. 5-1/8  »
Repiblica Dominicana natural. . 5 s
Robusta natural. .. .... ., ...... 434 »
Cuba navaral ., .o i oo rsnres i1y »

ESTADISTICA
(EEn sucos de 60 kilos)
Arribos a los [Estados
A ESTADOS UNIDOS

Unidos v a Europa

Del Brasil De otros Total
Febrero 1940, 527.692 487,408 1,015,000
» 1939.,.. 617.162 478,538 1,095,700
Julio-Fhro. 1939-40 6.186.795  2.944.842  9.131.637
B " 19318-39,, , 6.017.853 3.180.803 9.198. 656

A EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Febrero 1940, ... 476.000 257.000 733,000
» 1939 ,.. 459.000 478.000 917.000
Julio-Fhro. 1939-40 .. .. 4.283.000 1.875.000 6. 158,000
. . 1938-39., . 4.645.000 3,213,000 7.858.000

Fntregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Febrero 1940, .. 575.622 489.717 1.065.339
’ 1939_.,. 647.416 443,068 1.090. 484
Julio=Fbro, 1939-40, ... 6.180.638 1.864.323 9.044.963
» » 1938-39.... 6.038.229 3.096.789 9,135,018
EN EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Febrera 1940. ... 627.000 299.000 926.000
» 1939.. . 464.000 381.000 845,000
Julio-Fbro, 1939-40,, .. 4.526.000 2,453,000 6.979.000
> » 1938-39.... 4.451.000 3.261.000 7.712.000
En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Febrero 1940. ... 102.000 2.093.339
’ 1939, .. 122,000 2.057.484
Julio-Fbro. 1939-40, . .. 955.000 16.978.963
> » 1938-39 ... 8% 000 17.743.018
Existencia visible mundial
Estados Unidos Marzo 1.e Fehmro le Marzo 1.¢
1940 1940 1939
Stack Brasil....... 159,327 507.257 458,947
Otros ... .. 484.619 486,348 400.811
A flm del Brasil.. 598.200 450, 900 64'! 500
» » Java y Este. 1.000 1.000 3.000
Total ....... 1.543. 166 1.452.10% 1.506,280

(1) Inclusive arribos a puertos no estadisticos y deducciones por
transbordos.
(2) El Cabo, Rfo de la Plata, Costa Occidental de Sur Amé-
rica, consumo en el Brasil.
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Bn Buropa Marzo 1.» Febrero |.* Marzo 1.*
1940 1940 1939
Stock Brasil....... 1.116.000 1.267.000 .220.000
» Otros...... 5 960.000 1.002.000 1,178,000
A flote del Brasil.. 810.000 641,000 447.000
* ¢+ Java y Este. 2.000 1.000 63,000
Toraliievaaa 2.888.000 2.911.000 2.908.000
Mluo 1. Febrero 1.+ Marzo |.*
1 1939
En puertos del Brasil 3. ZI‘! 000 3.299.000 3.326.000
Existencia visible
mundial (3) ...... 7.644.166 7.662,105 7.740.280
EMBARQUES TOTALES
Marzo Julio-Marzo
1940 1939 1939-40 1938-39
B‘I’IS“ ........... 1.162.000 1.305.000 12.582.000 12.407.000
Colombia,....... 287.578 303.378 2.748.840 3.013.49%0
Arribos: 1940 1939 1939-40 1935-39
Brasil............ Bol.938 790.545 7.048.733 6.808,398
Otras clases...... 626.585 430.734 3.571.427 3.611.537
Total. . ..., 1.488,523 1,221.279 10.620,160 10.419.935
Entregas:
Brasil ,.......... 771.349 792.937 ©.952.989 0.831.160
Otras clases, . .... olo. 703 421.343 3.471.026 3.518.132
Total...... 1.379.052 1.214.280 10.424.015 10.349.298
R Abril 1. Marzo 1 April 1o
Existencia visiboe: 1940 1940 1939
Stock Brasil...... 543.916 459.327 450,555
* otras clases. . 504.521 484.039 410.224
A fiote del Brasil. 451.800 594,200 578.000
»  Javay Este 2.000 1.000 1.000
Toral,..... 1.507.237 1.543. 1606 1.440.379

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

Marzy Enero-Marzo
1940 1939 1940 1939
(..nmuw As ?antmuo —_ 33.750 500 94.250
» NUEVo . 2.5 - 9. —_
» D' 4.0 ee. 142,500 345.750 412.750 925,000
Total . ...covvne. 145.000 379,500 422.750 1.019.250

Precios publicados para operaciones a término
Base, Santos niimero 4

Marzo |.» Marzo 31 Miis alto  Més bajo
MBYO.usnnasas-en 6.16 5.92 6.19 5.87
ulio . 5 R 6.25 6.02 b.28 5.95
muembrt 6.29 6.08 6.32 6.02
Dldﬂ"nbre 6.37 6.19 6.40 6. 10
Marzo. ... 6.31 6.29 6.31 6,16

Base, Rio niimero 7

Marzo 1. Marzo 31 Més aleo Mis bajo
Mayo.......... 4.22 4.25 4.25 4.10
g‘:e"b ............. 4.26 4.25 4.20 4.12
ptiembre. . ...... 4.30 4.24 4.30 4.14
Diciembre......... 4.35 4.23 4.35 4. ll‘.\

Marzo............ —_ _ — —

Precios publicados para entrega inmediata

(Estos precios son para lotes de 100 sacos o mis, ex-muelle
en Nueva York

Marzo 1.* Marzo 31 Masalto Masbajo
Santos nGmero 4.. 7-M7-14 7-¥ 7 7
BT A B i &
... i et o ™
Manizales 9’%

9-4 9
Armenia.. 9 1/8-9-3/8 9% 9-1/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
EN NUEVA YORK

Nueva York, abril 15 de 1940,

Nos referimos a nuestra carta de calé, del 8 del pre-
sente. En la pasada quincena el contrato de Santos ba-
i6 de 17 a 21 puntos, con porcas operaciones. En el
mercado de disponibles ¢l café Santos N.¢ 4 no tuvo
cambio; los colombianos estuvieron ligeramente mis ba-
jos. I{oy el mercado de futuros se presenta de 7 a 11
puntos mas bajo, vy el de disponibles sin altcraclén pe-
ro con sentimiento méas débil .
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El control de cambios y la importacion de mercancias

El equilibrio del comercio internacional y la estabilidad del tipo del cambio. El pago

de mercancias importadas. La clasificaciéon de los turnos. Una nueva reglamentacion

del fondo de estabilizacién. Los servicios que éste prestara a los importadores. Las
operaciones de trueque.

TEXTO DE LOS DECRETOS DICTADOS POR EL PODER EJECUTIVO Y DE LA RESOLUCION DE LA OFICINA
DE CONTROL DE CAMBIOS Y EXPORTACIONES

Importantes dispesiciones de carécter econd-
mico tendientes a sistematizar el pago al ex-
terior de las mercancias importadas, con el
fin de proveer al ecquilibrio de nuestro comer-
cio internacional y al mantenimiento de la
estabilidad en el tipo de cambio, fueron adop-
tadas por el gobierno nacional. Insertamos
el texto del contrato celebrado entre el Go-
bierno v el Banco de la Repiblica, aproba-
do por un decreto del Ejecutivo en virtud de
las autorizaciones extraordinarias que le otorgd
el Congreso en sus sesiones del ano pasado,
asi como la resolucion de la junta de control
de cambios y exportaciones y otro decreto ¢jecu-
tivo, medidas todas estas que se han dictado a fin
de capacitar al pais para afrontar la situacion
de emergencia que se contempla actualmente
debido a la guerra europea.

Los decretos dictados por el ejecutivo nacio-
nal son los siguientes’

DECRETO NUMERO 348 DE 1940
(MARZO 16)

por el cual se dictan algunas dispasiciones relaciona-

das con el Fondo de que trata la clausula 4* del con-

trato de 31 de octubre de 1934, aprobado por la ley
7= de 1935,

El Presidente de la Reptblica de Colombia,

en ejercicio de las facultades extraordinarias que
le confiere el articulo 1° de la Ley 54 de 1939,

DECRETA '

Articulo 1°. De conformidad con las faculta-
des concedidas por el ordinal (b) del articulo
1o, de la ley 54 de 1939, el Gobierno queda
autorizado para acordar con el Banco de la
Repablica la modificaciéon de los contratos vi-
gentes sobre constitucidn, organizaciébn y fun-
cionamiento del Fondo de Estabilizacién de
que trata la clausula 4* del contrato de 31 de
octubre de 1934, aprobado por la ley 7% de
1935, el cual tendrd personeria juridica inde-
pendiente.

Articulo 2°, En los contratos cue se celebren
en desarrollo de lo dispuesto por el articulo
anterior, podra estipularse:

a) El aumento del capital del [Ffondo, por
aportes del Gobierno, del Banco de Iz Repi-
blica o de ambas entidades.

b) La facultad para el Fondo de celebrar, en
la forma que se acuerde con la Oficina de
Control de Cambios y Exportaciones, contra-
tos de compra y venta de cambio exterior, a
la vista o a plazo.

c) La facultad para el Fondo de contratar
empréstitos en moneda legal o en divisas ex-
tranjeras, v de negociar pagarés, giros, letras
de cambio y otros titulos de deuda.

d) La garantia del Gobierno v del Banco de
la Reptblica a las operaciones del Fondo.

e) La reforma de la Directiva del Fondo.

f) Las demas modificaciones de la organiza-
cidon actual que fueren necesarias para el cum-
plimiento adecuado de las funciones encomen-
dadas a tal entidad.

Articulo 3°. El Gobierno v el Banco de la
Repablica quedan autorizados para hacer prés-
tamos al lFondo de Estabilizaciébn en moneda
legal o en divisas extranjeras y para aumentar
sus aportes al cspital de diche Fondo en la
cuantia que se juzgue necesaria para que éste
pueda llenar cumplidamente sus funciones.

Articulo 4°. Autorizase a la Oficina de Con-
trol de Cambios y [Exportaciones para entregar
al Fondo de Estabilizacion las solicitudes para
compra de cambio internacional aprobadas de
acuerdo con las disposiciones vigentes y que
hayan sido objeto de contratos de cambio ce-
lebradas por dicho Fondo o con su interven-
cion.

Dado en Bogota. 2 16 de marzo de 1940.

EDUARDO SANTOS
El Ministro de Hacienda y Crédito Pablico,

CarLos LLERAS RESTREPO
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DECRETO NUMERO 669 DE 1940
(ABRIL 5)

por ¢l cual se aprueba un contrato y se dictan algu-
nas medidas relacionadas con el Banco de la Reptblica.

El Presidente de la Reptblica de Colombia,

en e¢jercicio de las facultades extraordinarias
que le confiere el articulo 1.° de la ley 54
de 1939

DECRETA

Articulo 1.° Apruébase ¢l siguiente contrato:

«|_os suscritos, a saber: Carlos |.leras Restre-
ro, Ministro Jde Hacienda y Crédito Pablico, de-
hidamente autorizadn ror el excelentisimo se-
nor Presidente de la Repuablica, que en el texto
de este contrato se¢  llamara el Gobierno, por
una parte; y Julio Caro, en su condicion de
gerente del Banco de la Replblica, facultado
suficientemente por la junta directiva de di-
cha entidad, por otra parte, que en el texto
de este contrato se llamara el Banco, tenienco
en cuenta las estipulacicnes de los convenios
de 31 de octubre de 1934 v 23 de noviembre
de 1038, celebrados entre el gobierno y el Ban-
co, v en desarrollo de las autorizaciones del
decrero extraordinario nimero 548 de 1940, han
celebrado el contrato que consta en las siguien-
tes clausulas:

Primera: El fondo de estabilizacion de que
tratan las clausulas 4% y §5.* respectivimente,
de los contratos de 31 de octubre de 1934 y
23 de noviembre de 1038, celebredos entre el
gobierno y el Banco, disfrutara, de acuerdo
con Jo dispuesto en el articulo 1.2 del decreto
extraordinario nimero 548 de 1940, de las pre-
rrogativas y derechos de una persona juridica
auténoma.

Segunda: De acuerdo con lo previsto en la
clausula 5.* de! citado contrato de 23 de no-
viembre de 1938, el fondo de estabilizacion
serd maneiado por una junta autoénoma inte-
grada por el Ministro de Hacienda y Crédito
Pablico, el gerente del Banco de la Republica
y un miembro designado libremente por el
Presidente de lalRepablica. El fondo, como per-
sona juridica, estard representado por uno de
los miembros de la junta administradora, desig-
nado por la misma junta.

Tercera: El fondo de estabilizacién, ademas
de las facultades que tiene actualmente en con-
formidad on las disposiciones que regulan su
funcionamiento, podra negociar pagarés, giros,
letras de cambio y otros titulos de deuda, v
contratar empréstitos, a corto o largo plazo,

en moneda nacional o en divisas extranjeras.

Podra igualmente el fondo de estabilizacion
celebrar contratos de compra y venta de cam-
bio exterior, a la vista o a plazo, ciféndose
a la reglamentacion que sobre el particular dic-
te la oficina de control de cambios y exporta-
ciones.

Cuarta: El Gobierno y el Banco podran ga-
rantizar cualesquiera de las operaciones del
fondo de estabilizaciéon de que trata la clausula
anterior. Para constituir la garantia del Banco
se requiere en cada caso de la aprobacion de
la junta directiva del mismo Banco. La garan-
tia del CGobierno nacional podri otorgarse por
¢l Ministro de Hacienda y Créditc Pablico, con
autorizacion del Presidente de la Repablica.

Quinta: EEl Banco de la Replblica solo estaré
obligado a contribuir en total para el fondo de
estabilizacién con una suma equivalente al 10
por ciento del aporte inicial del Gobierno, se-
gin la cldusula primera d¢l citado contrato
de 23 de noviembre de 1938

El Banco hard sus aportes al fondo en la
época que determine la junta directiva del
mismo Banco y ellos no seran inferiores ca-
da afio al medio por ciento de su capital pa-
gado v fondo de reserva legal, hasta que se
complete el expresado limite de 10 per ciento
del aporte inicizl del Gobierno

Sexta: En caso de liquidacién del fonde de
estabilizacién se devolveran al Gobierro y sl
Banco sus respectivos aportes. En tal evento
los aportes efectuados por el Banco, tendréan
p.elacién para su reembolso sobre los del Go-
biernc nacionzl,

Si el Banco de la Reptblica se liquidare an-
tes que el fondo de estabilizacién, sus aportes
a éste seran exigibles desde el momento en que
entre en liquidaciéon

Séptima: La junta directiva del Banco de
la Repablica, con el voto favorable del Ministro
de Hacienda y Crédito Pablico, reglamentara la
forma de llevar a cabo las operaciones del fon-
do de estabilizacién. Dicha reglamentacién sélo
podra ser modificada por la misma junta con el
voto favorable del Ministro de Hacienda.

Octava® Quedan en vigor las estipulaciones
de los contratos de 31 de octubre de 1934
y 23 de noviembre de 1938. que no sean con-
trarias a la presente convencion.

Novena: Este contrato necesita para su va-
lidez de la aprobacion del excelentisimo sefor
Presidente de la RepGblica, previo dictamen fa-
vorable del Consejo de Ministros, y de la jun-
ta directiva del Banco de la Repablica, y se
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extiende por duplicado en Bogotd a dos de
abril de mil novecientos cuarenta.

CarLOs LLERAS RESTREPO.—]JULIO CARO

Reptblica de Colombia. Consejo de Ministros.
Bogota, 2 de abril de 1940. En sesion de hoy
el honorable consejc emiti6 dictamen favorable
acerca del contrato que precede.

£l secretario, Miguel Velandia

Repitlica de Colombia—Organo ejecutivo.
Bogota, 2 de abril de 1940.—Aprobado.

EDUARDO SANTOS
El Ministro,
CARLOS LLERAS RESTREPO

La junta directiva del Banco de la Repabli-
ca, en su sesibn de esta fecha, aprob6 el con-
trato anterior.

Bogota, 3 de abril de 1940
Banco de la Republica. El secretario

Mariano Ospina Vasquez

Articulo 2° Para ser miembro de la junta
directiva del Banco de la RepGblica se requie-
re ser ciudadano colombiano

Queda asi reformado el articulo 7° de la
ley 25 de 1923.

Ardiculo 3°. Las operaciones que celebre el
fondo de estabilizacién con el Banco de la Re-
pablica no afectan el cupo del Gobierno en el
mismo Banco y para su aprobacién por la
junta directiva sélo requieren mayoria de vo-
1Os.

Articulo 4°. Cuando los dividendos que re-
parta a sus accionistas el Banco de la Rept-
blca sean inferiores al 10 por ciento anual so-
bre el valor nominal de las acciones, la junta
directiva de dicho Banco podra asignar a los
accionistas de la clase «D» un dividendo espe-
cial, hasta completar el expresado limite del
10 por ciento anual,

Queda asi reformado el inciso 3°. del articu-
lo 2° de la ley 82 de 1931.

Comuniguese y publiquese.

Dado en Bogota, a 5 de abril de 1940,
EDUARDO SANTOS

El Mlinistro de Hacienda y Crédito Pablico,

CARrLOs LLERAS RESTREPO

RESOLUCION NUMERO 89

La Oficina de control de cambios y exporta-

ciones,
CONSIDERANDO

1°. Que por medio del articulo 1°. de la re-
solucion ndmero 87 de 18 de diciembre de
1939, las solicitudes para compra de cambio
internacional destinadas a cubrir importaciones
de mercancias son retenidas por las oficinas de
control en todo el pais y no puede hacerse uso
de ellas sino en la cuantia semanal equiva-
lente a los depésitos en monedas extranjeras
que reciba el Banco de la Replblica en la se-
mana inmediatamente anterior;

2°. Que el paragrafo 1° del articulo citado
ordena que las solicitudes aprobadas para el
pago de importacién de mercancias, deben co-
locarse en turno para entregarse por orden de
fecha de aprobacion, dandose preferencia a las
materias primas indispensables para industrias,
maquinarias, drogas y aquellos elementos que
en concepto de la junta consultiva recuieran
tal preferencia por constituir elementos indis-
pensables para el desarrollo econémico ¢ indus-
trial del pais;

3°. Que el paragrafo 2°. del articulo 1° ha
sido reglamentado formandose un turno preferen-
cial y un turno ordinario, en el primero de
los cuales se colocaron los elementos indispen-
sables para el desarrollo econémico e industrial
del pais, secGn la lista aprobada por la jun-
ta consultiva con [echa 7 de merzo del afo
en curso deltiendo quedar los demés articulos
de importacion en el turno ordinario, y

4°. Que se hace necesario efectuar una dis-
criminacion mas completa para atender de la
mejor manera al pago de las importaciones ex-
tranjeras, segGn la importancia que tengan pa-
ra el desarrollo econémico del pais y para el
consumo general, habida igualmente considera-
cion de la capacidad de produccién del pais pa-
ra satisfacer las necesidades de ese mismo con-
sumo,

RESUELVE

Articulo 1°. Desde la fecha de la presente
resolucion las licencias para el pago de impor-
taciones se colocaran en cuatro turnos de con-
formidad con las listas anexas. (Estas listas
serdn publicadas en la Revista de Hacienda en
la préxima semana).

Articulo 2°. La oficina de control de cambios
v exportaciones atendera preferentemente con
las divisas disponibles el pago de las importa-
ciones comprendidas en el turno nimero | y
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determinara periddicamente las cantidades que
puedan apropiarse para el pago al exterior de
las mercancias comprendidas en los otros tres
turnos, dentro de los sobrantes de divisas que
haya después de atendido adecuadamente el
primer turno.

Articulo 3.¢ Las licencias de cambio que hoy
se encuentran en los turnos preferencial y or-
dinario aprobadas «ntes de la fecha de la pre-
sente resclucion, se incorporaridn en los turnos
numercs |1 y 2, respectivamente.

Articulo 4°. Las licencias para pago de impor-
taciones deberén presentarse en forma separada
para cada turno auncuandec los varios articulcs
importados vengan en una sola factura comercial.

Articulo 5.2 Las solicitudes de cambio para
mercancias importadas directa o indirectamen-
te por el Gobierno nacional, departamentos,
municipios o entidades oficiales, se llevaran a
un turno especial y la oficina de control con-
cedera licencias para el pago de tales impor-
taciones teniendo en cucnta la naturaleza de
ellas y los recursos especiales de cambio con
que pueda contarse para dichos pagos.

Articulo 6. ° Sométase la presente resolucién
a la aprobacion del sefior Ministro de Hacienda
y Crédito Pablico.

Dado en Bogota, a 8 de abril de 1940.

Oficina de control de cambics y exportaciones.
ALBerto Bavon, Jele de oficina.

La resolucion que precede [ue aprobada por
la junta consultiva de la oficina de control de
cambios v exportaciones en sesién del 8 de
abril de 1940.

El cecretario, Gustavo de Greiff
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.—
Bogota, abril 8 de 1940. —Aprobado.

CarLos LLERAS RESTREPO
Ministro de Hacienda

DECRETO NUMERO 688 DE 1940
(aBrIiL 8)

por ¢l cual se dictan medidas relacionadas con el con-
trol de cambios y el pago le las mercancias extranjeras
que se importen a la repGblica.

£l Presidente de la Reptiblica de Colombia,

en ejercicio de las facultades extraordinarias que
le confiere el articulo 1.° de la Ley 54 de 1939,

DECRETA!
Articulo 1.° Los importadores que tengan so-

licitudes aprobadas por la oficina de control,
a las cuales no les hava correspondido el tur-
no respectivo para remesa al exterior, podran
celebrar con €l fondo de estabilizacion y de
acuerdo con las disponibilidades de divisas ex-
tranjeras del fondo y por intermedio de los
bancos estzblecidos en el pais contratos de
compra de cambhio exterior de acuerdo con el
ordinal (b) del articulo 2°. del decreto nimero
548 de 1940 y con la clausula 3 del contrato
celebrado entre ¢l Gobierno nacional v el Ban-
co de la Repfiblica, con fecha 2 de abril de
1940. Tzles operaciones se efectuaran mediante
el pago en moneda legal de la moneda extran-
jera, por el monto aprobado por la oficina de
contrel. El fondo de estabilizacién hara la re-
mesa e¢n moneda extranjera en la época y tér-
minons estipulados ¢n el respectivo contrato
medi-nte el pago de las tasas y comisiones de
descuento que senale la junta administradora
del fondo, el cual se reembolsara de esa mone-
da extranjera cuendo corresponda a las solici-
tudes el turno respectivo.

Arciculo 2.° La federacién nacional de cafe-
teros deberd dar aviso al fondo de estabiliza-
cién de las opcraciones de venta de calé que
celebre en divisas libres y el fondo podra
comprar a dicha entidad, al tipo de cambio vi-
gente y en las condicicnes usuales, el total o
parte del cambio exterior adquirido por ella
mediante las operaciones en referencia con el
objeto de venderlo a los importadores en la
forma indicada en el articulo anterior.

£l fondo podra convenir con la federacion y
cen los importadores nacionales o los exporta-
dores extranjeros interesados, que las divisas
adquiridas seglin lo previsto en el inciso ante-
rior, se destinen al pago de determinados ren-
glones de mercancias importadas o de determi-
nadas licencias de pago de importaciones.

Articulo 3.° La oficina de contiol de cam-
bios y exportaciones podra entregar las licen-
cias para compras de cambio internacional co-
locadas en turno a los importadores que ad-
quieran del fondo de estabilizacién divisas li-
bres que, de acuerdo con el presente decreto,
puedan utilizarse en el pago de las mercancias
comprendidas en esos turnos.

Articulo 4.° Autorizase a la oficina de con-
trol de cambios y exportaciones para permitir
a la federacion nacional de cafeteros que pague
en café, mediante acuerdo con los importadores
nacioniles o exportadores extranjeros respecti-
vos, el valor de las mercancias importadas o para
importar al pais.
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Articulo 5.° La oficina de control de cambios
y exportaciones podréd aplazar la aprobacién de
cualquier licencia de importacién de mercan-
cias o elementos destinados al Gobierno nacio-
nal, a los departamentos o municipios v a las
restantes entidades oficiales, cuando esa oficina
estime tal medida indispensable con el objeto
de evitar que las solicitudes para pago de im-
portaciones en el turno oficial no puedan ser
atendidas oportunamente.

Todas las solicitudes para licencias de impor-
tacibn de las entidades arriba citadas que se

presenten fuera de Bogotd deberan consultarse
a las oficinas seccionales.

Las operaciones previstas en los articulos 2°
v 4°. del presente decreto podran efectuarse
también con destino al pago de las importacio-
nes oficiales.

Comuniquese y publiguese.

Dado en Bogotd, a 8 de abril de 1940.

EDUARDQO SANTOS
El Ministro de Hacienda y Crédito Pablice,

CarLos | LERAS RESTREPO

Comentarios sobre la situacion econdmica
en los Estados Unidos

CARLOS M. CANAL

Especial para la REvisTA DEL Banco pE LA RerusLica

Mejores perspectivas en los negocios. - El Presupuesto, el Congreso, la deuda pabli-
ca y la campana presidencial. - La situaciéon financiera y bancaria. - La baja de la
libra esterlina y el convenio tripartita. - Los bonos latino-americanos.

New York, abril 9 de 1940

Las perspectivas respecto a la situacién eco-
némica en los Estados Unidos, gue habian si-
do algo pesimistas en los dos primeros meses
del afio, parecen mejorando visiblemente en el
presente mes. Es cierto que una reaccidon es-
tacional ocurre generalmente por esta época,
con motivo de las diversas actividedes que ad-
quieren impetu generalmente en la primavera,
pero los factores que hoy se observan parecen
saludables en todo sentido y la impresién que
dejan es la de que ha pasado ya el reajuste
necesario a la inusitada expansion de los ne-
gocios ocurrida en los dias iniciales de la gue-
rra. Todavia no se conoce el indice de la pro-
duccién industrial que produce el Federal Re-
serve Bank correspondiente al mes de marzo,
pero el de febrero resulté muy de acuerdo con
los caleulos que se habian hecho, pues fue de
109 (1923-25=100) v aunque el de marzo po-
dri ser mas bhajo, se estima que de este mes
en adelante dicha cifra habra de tocar niveles
mas altos. La produccién de acero, que habia
bajado hasta el 609 de la capacidad total,
acusa un ligero ascenso al 61.79, segln esti-
maciones del American Iron & Stee! Institute.
El Departamento de Comercio informa que la

actividad de los negocios en marzo fue mejor
que en los meses de enero v febrero y el bo-
letin del [Federal Reserve Bank, en comentario
reciente, llama la atencion al hecho de que no
se han presentado, desde septiembre para aca,
indicios de una inflacion peligrosa. lLas fébri-
cas de acroplanos y las de algunos elemen-
tos de maquinarias contintan trabajando a su
capacidad maxima, con motivo de los pedidos
europeos y en otros ramos industriales los fa-
bricantes siguen observando buena demanda,
tanto interna como para el exterior.

[.os valores bursatiles, cuva actividad habia
decaido desde fines del afio pasado, han vuelto
a mostrar animacion extraordinaria y el volu-
men de operaciones en el New York Stock
Exchange fue, en varias sesiones de la semana
pasada, superior a 2.000.000 de acciones, nivel
que no se alcanzaba desde los Gltimos dias de
septiembre Hay la sensacion de que en este
nuevo movimiento alcista no sblo han influido
los factores intrinsecos favorables de los nego-
cios, sino también las perspectivas politicas, por
la creencia que abrigan ciertos elementos de
Wall Street de que las proximas elecciones pre-
sidenciales daran un triunfo a la corriente ca-
pitalista, en oposicion al New Deal. Quienes

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 141
—

asi opinan, se basan en los resultados de las
primeras elecciones primarias verificadas en el
pais, que tuvieron lugar recientemente en el
estado de Wisconsin vy en las cuales se eligie-
ron delegados a las convenciones de los parti-
dos, habiendo obtenido los republicanos buenas
ventajas relativas. Sin embargo, es todavia
muy temprano para hacer prediccicnes adecua-
das, pero se estima que al presentarse indicios
semejantes en otras elecciones que se verifica-
ran préximamente, los elementos especuladores
se apresuraran a descontar esos resultados y ha-
rdn inversiones y desembolsos de capital en
cantidades apreciables, utilizando de esa mane-
ra los fondos ociosos que reposan en los ban-
cos de los Estados L'nidos.

La situacion europea se consideraba hasta
hayer como una influencia muy relativa en
este nuevo afan inversionista, pero los acon-
tecimientos espectaculares que estdn desarrollan-
dose hoy en dicho continente, con motive de
la invasion de Dinamarca y Noruega, contri-
buirfn indudablemente a darle mayor impetu
al movimiento iniciado y asi pzrecen indicarlo
los datos sobre transacciones de valores en el
momento c¢n que se escriben los presentes co-
mentarios,

El Presupuesto, el Congreso, la deuda
publica y la campana presidencial

[La tendencia a efectuar economias radicales
en el presupuesto para la préxima vigencia fis-
cal, gue predomind en los primeros meses de
labores del Congreso americano, durante las
presentes sesiones, se ha modificade de manera
substancial Gltimamente, con la aprobacién de
apropiaciones muy cuantiosas para diversos ra-
mos administrativos por sumas que exceden en
algunos casos a las solicitadas por el gobierno.
Contra esta tendencia se ha levantado, como
en las ocasiones anteriores, la voz de los capi-
talistas y de los elementos conservacdlores, pero
la mayoria demécrata en el Congresc aparen-
temente no les presta atencidon y es indudable
que, tratandose de un afo electoral, los legis-
ladores se preocupardn més por conseguir el
favor de sus comitentes, que por seguir cuida-
dosamente las normas de una economia orto-
doxa. Esta situacion puede entenderse muy
bien en relacién con la misma campana presi-
dencial y es seguro que las fuerzas de uno y
otro partido trataran de explotar en su [avor,
por diversos aspectos, la orientacién del Con-
greso, El giro que tome la situacién econdmi-

ca, durante los meses venideros, habra de in-
fluir poderosamente en la opinién pablica, pues
si los factores de aquella son favorables, el de-
sempleo disminuye v si la economia sigue, en ge-
neral, un rumbo mejor, los partidarios de la
politica del New Deal procuraran capitalizar pa-
ra ellos dichos resultados.

Mientras tanto la deuda pablica federal si-
gue muy cerca del limite total autorizado de
$ 45.000.000.000 y hay quienes piensan que
dicho limite podrd aln sobrepasarse antes de
que termine la presente administracion. Como
se hubieran hecho circular rumores tendencio-
508 respecto a la posibilidad de que el gobier-
ro acudiera a procedimientos ilegales para no
excederse de dicha cuantia en sus emisiones,
utilizando el fondo de estabilizacion de cambio,
que se formé con las utilidades provenientes
de la devaluzcion del délar, el Secretario del
Tesoro, sefor Morgenthau, en recientes declara-
ciones publicas, menifest6, de un: manera en-
fatica, que no se acudiria en forma alguna a
dichos recursos y que el manejo del fondo de
estabilizacién se mantendria siempre dentro de
las limitaciones fijadas por la ley. En todo caso,
es lo cierto que la administracidn que habra
de inaugurarse el 20 dz enero préximo se encon-
trard ante el dilema de seguir atendiendo a
crecidos gastos puablicos, mediante la continua-
cién de pesadas cargas tributarias, o de redu-
cir drésticamente esos desembolsos, lo que oca-
sionaria un grave problema socizl, por el de-
sempleo de los varios millones de trabajadores
que hoy figuran en las obras putlicas. Alrede-
dor de esta cuestién impertantisima tendra que
girar la campana presidencial en lo que respecta
a las condiciones internas del pais. Naturalmen-
te, el giro de los acontecimientos internaciona-
les, cada dia mas complicado, podra llegar a
tener en un momento mavor importancia que
la situacion doméstica y aln eclipsarla comple-
tamente. Es aqui, precisamente, en donde pa-
rccen encontrarse las mayvores probabilidades
de reeleccion del Presidente Roosevelt, pues
como hubo ocasiébn de comentarlo en alguna
resena anterior, el pueblo americano tiene una
gran fe en la habilidad de su actual manda-
tario pera sortear las dificultades de la crisis
actual .

La situacion financiera y bancaria
La corriente de fondos internacionales hacia

los Estados Unidos, con motivo del conflicto
europeo y del aumento de exportaciones de
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este pais, continfia acumulando en poder de
los bancos americanos cantidades cada dia
mayores de depdsitos que permanecen inacti-
vos, en buena parte por no encontrar inver-
sién adecuadi, o por el temor de los capita-
listas de acometer nuevas empresas, debido a
la creencia de que puzdan ser gravados con
fuertes tributos, que eliminarian todas sus pro-
bables ganincias. Las facilidades de crédito
vienen a ser asi practicamente ilimitadas en
este pais v en realidad podrian servir de ba-
se para un desarrollo muy substancial de los
negocios en el futuro inmediato. Hasta ahora,
la demanda de crédito que se ha ocasionado
con la mayor actividad de los negozios, pro-
vozada por la guerra, ha sido atendida am-
pliamente y dz ello dan idea los aumentos en
los renglones respectivos de los balances ban-
carios. En cuante a las inversiones a largo
plazo, que se estiman como la base funda-
mental para conseguir una reazciSn econdmica
duradera, no han sido tan activas Gltimamen-
te, pero se cree que podrin incrementarse en
el futuro inmediato, si cuentan con estimulo
suficiente por el mejoramiento mismo de la
situicidn, o si la orientaciébn oficial contribu-
ye a dar las garantias necesarias al capital,
siecmpre receloso en sus inversiones.

Sigue afluyendo el oro a los sitands del
gobierno federal; seglin las tltimas cifras publi-
cadas por el Departamento del Tesoro, el total

e los estocks» de oro se elevaba en 8 de los
corrientes a § 18.503.000 000 de dolares. Los
encajes sobrantes de los bancos afiliados al
Federal Reserve Bank acusan también nuevas
alzas, con un total, para el 3 de los corrien-
tes, de § 5.820.000.000 cifra la mas alta que
se ha visto desde que vicne registrandosz el
presente movimiento. En otras palabras, el
llamado e¢problema del oro» seguird en pie v,
seguramente, serd mas serio cada dia, mientras
dure la conflagracidn europea. En vista de los
retjustes y devaluaciones que habrin de pre-
sentarse durante el confllicto y cuando éste se
hava solucionado, vuelven a preguntarse los
expertos en estas materias qué habra de ocu-
rrir con esta acumulacidn incesante de oro,
que habra de encauzar hacia los Estados I'ni-
dos préacticamente toda la produccién del mun-
do. Es curioso anotar que el oro <earmarkeds,
o depdsitado especialmente en las hévedas del
Federal Reserve Bank, que pertenece a go-
biernos o bancos extranjeros y que no [igura
en el total de <stocks> monetarios de los Esta-
dos Unidos se elevaba a $§ 1.300.000.000 de

délares a fines de marzo, 0 sea mis o menos
el punto alto que se habit alcanzado po.o an-
tes de comenzar la guerra. La remesa efectuada
recizntemente por el Canada de $ 215.000.000
da idea de las enormes cantidades que los
aliados tendrdn que encaminar hacia este pais
para proveer al pago de sus pedidos de guerra.

La baja de la libra esterlina y el
Convenio Tripartita

En relacién, justamente, con la politica mo-
netaria de los aliados, la baja espectacular dz
la libra esterlina en el mercado libre coistitu-
yo el acontecimiento financiero mis comentado
en el Gltimo mes, por las repercusiones de to-
do orden que esa politica puede tener en el
futuro. Como es bien =abido, la cotizacién de
dicha moneda llegbé, a meadiados dz marzo, al
limite bajo de US § 3.44-1/2, o sea bastante
cerca del nivel minimo alcanzado en 1932, du-
rante el mes de noviembre, que fue de
US § 3 14-1/2. Debe entenderse muy bien,
sin embargn, que hoy existe un sistema dual
de cotizaciones para la libra, ya que el tipo
oficial se mantiene por el gobierno inglés a
USS$ 4.02-1/2 para compras y US § 4.03-1/2
para ventas. Fue precisamente la expedicion
de reglamentaciones especiales sobre el uso del
cambin oficial y del cambio libre, que entra-
ron en vigencia el 25 de marzo, la que afec-
td considerablemente la cotizacidn de la mo-
neda en el mercado libre. De acuerdo con esas
reglamentaciones, ciertos productos principales
de la Gran Bretana y sus colonias y domi-
nios, tales como el caucho, el estano, el yute,
el whisky y las pieles, solo pueden ser adqui-
ridos en libras esterlinas al cambio oficial, En
cambio, otros productos muy importantes del
Imperio Britanico, especialmente las mercan-
cias manufacturadas, podran seguirse obtenien-
do con la divisa que se vende en el mercado
libre; pero como el volumen de los primeros
articulos men:ionados es el mas cuantioso en
el comercio internacional britanico, los tenedo-
res de fondos en moneda inglesa, utilizables
solamente en el mercado libre, se apresuraron
a ofrecerlos ampliamente, urgidos por el te-
mor de que no se presentara demanda sufi-
ciente y esto ocasiond la baja precipitada de
mediados del mes de marzo, que sblo vino a
tener una ligera reaccion a fines del mismo
mes: los efectos de la baja anotada fueron

(Pasa a la dltima pégina).
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COMENTARIOS SOBRE LLA SITUA-
CION ECONOMICA EN LOS
ESTADOS UNIDOS

(Viene de la pagina 142),

mas bien de caracter psicoldgico. pero la orien-
tacion que ela indica puede tener efectos de-
cisivos en el mercado internacional.

En realidad, por esos dias sz comentd en la
prensa americana el interés con que venia si-
guiendose este movimiento por parte de
Washington y la deduccién logica de esos co-
mentarios era la de que a los Estados Unidos
les incumbe directamente la b-ja de la moneda
inglesa, especialmente si ella ha de servir para
estimular las ventas, por parte del Imperio
Britanico, a los paises consumidores de pro-
ductos que compiten con los fabricados en
este pais. También desde el punto de vista
del convenio tridartita celebrado en 1936 entre
los Estados Unidus, Francia e Inglaterra, de
mantener una relacidn estable entre las respec-
tivas monedas de esos paises, el problema ac-
tual tiene particular interés. Algunos comenta-
dores financieros insisten, sin embargo, en que
se estd dando demssiada importancii a la po-
sible competencia de Inglaterra en los merca-
dos internacionales, pues las necesidades de la
guerra en primer término, y el encarecimiento
de los precios internos, en segundo término, co-
locan a dicho pafs en dificultades para cotizar
sus productos en las cantidades y a los nive-
les que pudieran ser atractivos para los con-
sumidores. Probablemente con el deseo de des-
vanecer las dudas que se han hecho circular
a este respecto, el Secretario del Tesoro, senor
Morgenthau, declar6 ayer que una investiga-
cibn hecha entre los importadores y exporta-
dores americanos no indicd que dichos elemen-
tas hubieran sido afectados adversamente por
la baja de la libra esterlina en el mercado li-
bre. Funcionarios del Departamento del Teso-

ro, que fueron interrogados sobre el particular,
se negaron a hacer comentarios sobre algunos
rumores circulados recientemente de que una
comisiébn de economistas ingleses y franceses
que se encuentra actuizlmente en los Estados
Unidos, habia estado discutiendo la posibilidad
de estabilizar la divisa esterlina en el merca-
do libre a US § 3.50. Se hizo énfasis en que
no podrian hacerse declaraciones sobre el par-
ticular mientras no se hubieran terminado di-
chas conversaciones.

Los bonos latinoamericanos

Después del arreglo celebrado respecto a los
bonos del Gobierno de Colombia, la cotizacion
de los mismos ha venido a estabilizarse, pric-
ticamente, entre el 33 y el 349, para las emi-
siones del 69, que vencen en enero y octubre
de 1961. Los bonos de los bancos hiporecarios
han mostrado alguna actividad, alrededor del
279, vy los de Antiogquia han fluctuido al rededor
del 14%, al paso que los de Medellin se coti-
zan a 12-1/2.

En Jdias pasados se dio a conozer en la
prensa de esta ciudad la noticia de que el
Brasil habia efectuado arreglos para reanudar
el pago de intereses y amortizacién en su deu-
da extcrna, sobre las bases del plan Aranha
de 1934, El volumen de los pagos fluctuara
entre el 30 y el 409, de los que se habian
fijado en dicho plan; de acuerdo con el nuevo
arreglo adoptado, el Brasil pagard libras
4.140.000 durante los primeros dos anos, li-
bras 4.170.000 en el tercero y libras 4,550 000
en el cuarto ano. En octubre de 1943 se revi-
sard nuevamente el plan para tomar las deci-
siones a que hubiere lugar. El interés que se
reconoce es del 2-1/29, anual en los emprésti-
tos saldados. Los bonos del gobierno federal de
1930 que circulan en Inglaterra y Estados
Unidos cubriran el 3-1/29%, y los restantes fluc-
tuarin encre el 29, y 0.64%.
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