J
COLOMBIA
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La situaciéon general

Si vamos a apreciar la situacién general de
los negocios del pais en el periodo que hoy
resefiamos, teniendo en cuenta los indices que
ordinariamente se consideran para ello, encon-
tramos cque poco ha variado de la que veni-
mos registrando desde hace varios meses.

Asi vemos que la produccién de oro se man-
tuvo halagadora, como que las compras del
metal hechas por el Banco de la RepGblica en
febrero, si inferiores a las de enero, estuvieron
por encima de las de febrero de 1939,

En el canje de cheques pudo observarse lo
mismo: menor que el de enero, peroc muy por
encima del de febrero del afio pasado. El mo-
vimiento comercial fue activo, cosa natural en
esta época del ano, por la aproximacion de la
Semana Santa, que incrementa ténto las com
pras por el pueblo.

[Z] bursatil fue importante en volumen, con
cotizaciones en general mas altas para la ma-
vor parte de los valores, de manera que el
indice de las operac’ones en la Bolsa de Bo-
gota, que en enero habia sido de 126.469%,, re-
sulté para febrero en 127.649%,.

El medio circulante en el pais conservo el
alto nivel que se viene registrando desde hace
meses, y quedd al final de febrero como cuatro
millones de pesos méas alto que el de igual
mes del ano precedente.

Las reservas de oro del banco de emision,
si bien descendieron un tanto en relacién con
las de enero, aGn estéan bastante altas, aunque
no hay que perder de vista que ello se debe
en buena parte a las medidas restrictivas que
viene aplicando la Oficina de Control de Cam-
bios, lo que le resta a ese indice parte de su
significacién absoluta.

La actividad industrial si sigue el apresura-
do ritmo que ha mostrado hace bastante tiem-
po, vy para los productos agricolas se cotizan
precios satisfactorios, con excepcién del gana-
do, cuyos precios se han afectado bastante, co-
mo ocurre de ordinario en toda situacién dificil.

Bogotd, marzo 20 de 1940

SUR AMERICA

REVISTA DEL -
BANCO DE LA REPUBLICA

No. 149

Notas Editoriales

No obstante estos aspectos normales de la
situacion que revelan en general los indices
consultados, es evidente que prevalece en el
pais un ambiente de incertidumbre y de retrai-
miento para entrar en nuevas empresas de to-
do orden, plenamente justificado por la cons-
tante y grave amenaza que implica el conflicto
europeo, cada dia mas complejo y de mas di-
ficil solucion, y por la persistente baja de los
precios del café, que va afectando irremediable-
mente nuestra economia, especialmente por el
creciente desequilibrio de nuestra balanza de
pagos, no obstante el incremento que puedan
ir adquiriendo otros renglones de la exporta-
cidén colombiana.

Esa renuencia a emprender, que se refleja
en el alta cifra que muestran los depésitos en
los bancos, se ha hecho notoriamente sensible
en las edificaciones en todos los centros urba-
nos, en los que ha principiado a presentarse el
grave problema de la desocupacién de que
afortunadamente Colombia se ha visto libre
aun durante la dura crisis pasada Censideran-
do que el fenémeno se origina en parte en las
restricciones que el conflicto ha impuesto al
crédito hipotecario, el gobierno ha dictado el
clecreto que mas adelante publicamos, que au-
toriza a los bancos comerciales para efectuar,
dentro de limite muy prudente, operaciones de
esa indole, destinadas a edificaciones urbanas,
hasta con tres afios de plazo, pudiendo obte-
ner préstamos del Banco de la Repablica, con
garantia de tales obligaciones. Este Banco ha
fijado el 49, de interés para esos préstamos, a
fin de que los comerciales no puedan cargar mas
del 69, al puablico.

Se espera que esta medida, de carécter tran-
sitorio, siempre que en ello cooperen los par-
ticulares, contribuya a solucionar la que podria
llegar a ser una grave situacién,

La situacién fiscal

Las rentas nacionales produjeron en febrero
$ 5.366.000, que con $ 5.706.000 que fue el
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producto en enero dan para los dos primeros
meses del afio § 11 072.000, en comparacién
con $§ 10.809.000 en igual periodo de 1939.
El rendimiento de las aduanas sigue muy alto,
como que en los dos Gltimos meses ha pasado
de $ 6.000.000.

La banca y el mercado monetario

Siguieron disminuyendo en febrero los prés-
tamos y descuentos del Banco de la RepGbli-
ca a sus afiliados, que pasaron de $ 15 538.000
a § 13.598000, como bajaron tambiin los he-
chos al Gobierno, de § 21.304.000 que valian
en 31 de enero a $ 21.270.000 para el 29 de
febrero, y subicron los otorgados directamente
al pablico, pasando entre las dos fechas de
$ 3.228000 a § 3.703.000.

También disminuyeron nucvamente los bille-
tes del Banco en circulacion, pasando de
$ 53.034.000 a $52.334000, y bajaron igual-
mente los depdsitos en el mismo, de § 53.697.000
a $§ 52.428.000.

El medio circulante casi no tuvo modifica-
cibn en el periodo, pues si en 31 de enero es-
taba en § 122.197.000, el 29 de febrero que-
daba en § 122.447.000.

LLas reservas de oro y divisas libres del Ban-
co de la Repablica sufrieron alglin menoscabo
en ¢l mes de febrero, pues de $ 48.115.000,
que valian al empezar el mes, bajaron a
$ 46,948.000 para el final de él, correspondien-
do a oro fisico en tales cifras § 40 175.000 y
$ 41,188.000, respectivamente.

Oficinas de compensacién de cheques

EEl canje de cheques en febrero registrd las
siguientes cifras, en miles de pesos:

Febrero Enero Febrero

1940 1940 1939
En el pais.. 87.357 96.472 80.171
En Bogoti. 4].404 45,808 36.027
Los cheques cubiertos por los bancos, sin

pasar por las Oficinas de Compensacién, va-
lieron en febrero, también en miles de pesos:

Febrero Enero
1940 1940
En ¢l pais........ 150.257 162.544
El cambio exterior
En las dGltimas semanas el cambio exterior

ha mostrado mas firmeza en las cotizaciones

que la que se venia registrando. Queda ligera-
mente por encima del 175% para cheques por
déblares que es la par intrinseca con nuestra
moneda.

LLas monedas europeas han tenido fuertes os-
cilaciones en el mercado de Nueva York. La
litra esterlina, que se cotizaba hace un mes a
$ 3.9614. bajé el 15 de este mes hasta § 3.71
y volvié a subir anteayer a § 3.79. Ll [ronco
francés bajo de § 0.0225 a § 0.0211, y subid
anteayer a § 0.021514.

El oro

lLas compras de oro efectuadas por el Banco
de la Reptblica en febrero ascendieron a 40,647
onzas finas, y habian sido de 55.939 en ¢l
mes antcrior v de 44 631 en febrero de 1930

Lo comprado en los dos primeros meses del
presente ano suma 01,586 onzas. contra
100.418 compraclas en el mismo periodo del
pasado.

La prima que el Banco paga en el oro que
compra se ha mantenido sin modificacion, al
65.70%, no obstante el aumento que han su-
frido con motivo de la guerra los gastos de
exportacion.

El café

L.a ligera reaccion de mejor sentimiento en
el mercado de café en Nueva York que ano-
tAbamoes en nuestra anterior resefin pasd pron-
to y volvié la pesadez, ya mondtona, que ha
venido caracterizandolo, acompanada de nuevas
pérdidas en las cotizaciones. En estos Gltimos
dias esa pesadez se vio interrumpida por algu-
na actividad que se tradujo pronto en un alza
de cosa de !4 de centavo en libra. Desafortu-
nadamente no se puede bhasar mucho optimismo
en taIES TEBCCiDHES, mientras subsista IG causa
fundamental de la depresion, el trastorno com-
pleto del comercio europeo. De tal manera que
ni el hecho, que parece indudable, de que la
produccién brasilefia del café estd ya en un
punto en que el abasto mundial apenas si al-
canzara a suplir el consumo cuando las cosas
vuelvan a ln normalidad, es bastante para des-
pertar la actividad en ese negocio.

Ayer se cotizaba en Nueva York el café Me-
dellin a 934 centavos v a 8% el Bogota, con-
tra 97/8 y 87/8, respectivamente, hace un
mes.

En el interior de Colombia los precios se han
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mantenido bastante estables, gracias a la inter-
vencion de la Federacion de Cafeteros, pero a
nivel muy pcco halagador y muy nominal. [En
Girardot se cotizaba ayer la carga de café pi-
lado a § 33 v la de pergamino a § 25, en com-
paracion con § 34 y $ 20, respectivamente, ha-
ce un mes.

La movilizacién de café a los puertes de em-
barque fue en febrero de 311954 sacos, contra
437308 en encro anterior v 299.381 en febrero
de 1939, Lo movilizado en los dos primeros me
ses del presente ano suma 749262 sacos. Lo
que se movilizd en los mismos del pasado [ue-
ron 589.009.

Doctor Alejandro Lépez

El dia 13 del presente fallecid el doctor Ale-
jandro L.6pez, eminente colombiano, ingeniero,
publicista y hombre pablico, que consagré gran
parte de su vida al estudio de los problemas
nacionales y deja alto ejemplo de austeridad y
patriotismo. FFue el doctor [Lépez miembro de
la Junta Directiva del Banco de la Repablica,
y como tal aportdé a la direccién de la institu-
cién el valioso concurso de sus luces y su ex-
periencia.

Con profunda pena nos asociamos a! duelo
del pais por la desaparicién del insigne ciudadano.

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, febrero 8 de 1940

Durante febrero no se registraron en ¢l mercado de
café de Nueva York acontecimientos de interés espe-
cial. El jetargo que ha prevalecido por varios meses
continu6 en la primera mitad del pasado. Tan reduci-
do estuvo el negocio en ¢l mercade de futuros que
ccurrieron dos sesiones en que no se verificd una sola
urer:t:;ién. pero en lu tercera semana del mes, al llegar
¢l primer dia para dar aviso sobre las operaciones a
término del mes, hubo un aumento considerable en las
transacciones, como resultado de liquidaciones del con-
trato para marzo v de transferencias para meses més
distantes. Pasado ese periodo de actividad, el merca-
do de futuros se aquietd de nuevo y volvid la pesadez
Los precios, sin embargo, estuvieron muy sostenidos
durante el mes.

También el mercado de disponibles estuvo quieto, a
excepeibn de unos pocos dias en que se registrd6 mejor
interés de parte de los tostadores. Con este motivo les
calés suaves subieron ligeramente, pero luego al desa-
parecer ese interés, los suaves también aflojarcn. Las
olertas de costo—y—flete del Brasil estuvieron sin
cambio durante ¢l mes, con el Santos N.° 4 al mismo
nivel que ha mantenido por cerca de cuatro meses: 6,20
a 6.60 centavos. El mayor interés mostrado por los
tostadores plante6 en la mente de los negociantes la
cuestién de si los tostadores hubian al fin dispuesto de
las fuertes existencias acumuladas en el otofio pasado,
v si habria llegado al fin la reaccién en el mercado: pe-
ro cuando éste volvié a aquietarse casi hasta la som-
nolencia, esa cuestién se quedé sin respuesta. Se noté
mayor interés en los cafés de Centro América v esas
calidades mostraron un tono mas firme.

En materia de noticias nada hubo ¢n febrero que pu-
diera influir en la actividad del mercado. Se informé
¢n el curso del mes que la linea de barcos <East Coasts,
quc despacha uno cada dos semanas del Brasil a Nue-
va York, ofrecia flete a 40 centaves por saco, en com-
paracion con 70 centavos que era la tasa de la  <con-
[erencias para enero y fcbrero. Mas tarde se informé
que vse flete de 40 centavos s6lo estaria vigente hasta
el 15 de marzo. Se dijo que la rata de la <conferen-
cia» seguia sin combio desde febrero, v que las para
abril y los meses siguientes todavia no cstaban acorda-
das. Ll 29 de febrero se recibié un cablegrama del Bra-
sil, informando que el Departamento Nacional de Café
«no habia podido comprar a 53 milreis por szco el ca-
fé suficiente para la cuota de equilibrio del estado de
Sao taulos. Agregaba el cable: «Por consiguiente, te-
niendo en mira el equilibrio de la posicion esta-
distica, el artamento se ve obligado a comprar ciertas
cantidades café de las cuotas retenidas de la cose-
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cha de Sao Paulo de 1939-40 a 75 milreis por saco.
Los fondos disponibles para financiar las compras de
café de las cuotas de equilibrio y retenidas de Sao Pau-
lo, a 53 y 75 milreis, respectivamente, ascienden,
aproximadamente a 38,000 contos de reis.» Al pro-
pio tiempo se dijo que la Sociedad Rural Brasilera de
Sao Paulo sostenia la supresi6n completa de la cuota
de sacrificio de la proxima cosecha. El comercio no
cree probable que se modifique la politica del gobierno
sin un cuidadoso estudio de la situacién en conjunto.

En los primeros dicz dias del mes ¢l mercado de fu-
turos siguié en gran pesadez, con cambios de apenas
4 a 5 puntos en los precios. Las operaciones fueron
pequcfias y estuvicron confinadas casi exclusivamente
al contrato de Santos. En en ¢l mercado de disponi-
bles los tostadores solamente compraron para satisfa-
cer sus necesidades inmediatas. Las ofertas del Brasil
no registraron cambio. Los cafés suaves estuvieron sos-
tenidos y ligeramente méas altos, con operaciones limi-
tadas. El Manizales se cotiz6 a 9 centavos, mientras
que el Guatemala lavado bueno se ofrecia a 734.

El negocio en la semana siguiente continué reducido,
a pesar de algunas licuidacicnes anticipadas del con-
trato para marzo, por la proximidad del 23 de febrero,
primer dia para el aviso relativo a tal contrato. El vo-
lumen de negocios subi6é s6lo a 25.000 sacos, pero los
precios estuvieron sostenidos. En el mercado de dispo-
nibles las ofeitas de cesto—y—flete del Brasil conti-
nuaron a los mismos niveles anteriores, y en los cafés
celombianos se manifesté un tono mejor, por el hecho
de que los tostadores entraron a comprar. El Maniza-
les se cotizd a 914,

En la tercera semana del mes el volumen de las ope-
raciones fue de cerca de 94.000 sacos, es decir casi cua-
tro veces ¢l de la semana anterior, y fue el maés alto
registrado en lo que va corrido del afio en el mercado
de futuros. La mayor parte de la actividad se debi6 a
las liquidaciones del contrato de marzo y a transferen-
cias para meses mas distantes. El contrato de Santos
registrd en la semana bajas netas de 9 a 2 puntos, v
¢l de Rio de 25 a 9. El mayor interés que se habia
presentado en la semana anterior en ¢l mercado de dis-
ponibles no se mantuvo y éste se calificé nuevamente
como «muy quieto.» Las cfertas de costo—v—flete del
Brasil se cotizaban todavia a los mismos niveles. Los
suaves estuvieron ligeramente miés altos al principio de
la semana, pero luégo aflojaren y ¢l Manizales se coti-
zaba a 9 1/8 al cerrar #sta.

Volvié a aquictarse ¢l mercado de futuros en los Gl-
timos dias del mes, v no se hicieron més operaciones
que las de liquidacién de contratos de Santos para mar-

El nuevo contrato «<A» no registré cambio durante
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ese periodo, mientras que el contrato <Ds bajé de 1 a
4 puntos. En el mercado de disponibles el Santos ni-
mero 4, sobre la base de costo-y-flete, se cotizd otra
vez de 6.20 a 6.60 centavos, aunque se dijo que algu-
nas ventas de calés del Brasil de calidades inferiores
se habian hecho con ligeras concesiones en los precios.
Los suaves estuvieron un poco méas débiles

Durante el mes de febrero las exportaciones de café
del Brasil a los Estados Unidos montaron a 668.000
sacos, y a Europa 0645.000 de los cuales 359.000
fueron para Francia. Se informa que este Gltimo pais
ha hecho compras bastante fuertes en los meses recien-
tes de café de calidades inferiores—«caflé del soldados —
De junio de 1939 a enero de 1940, el movimiento de
café de las plantaciones de Sao Paulo sumé 10,829.000
sacos, contra 14,560,000 durante el mismo periodo de
1938-39. No se sabe si la menor cantidad de la esta-
ciébn actual indica una cosecha més pequefia o una re-
duccién de los embarques por la idea de que la cuota
de sacrificio del 309 de la cosecha no regird el afo
entrante. Sin embargo, como el total de existencias de
café en los almacenes del interior v en los ferrocarriles
sc cifra en 6.409.000 sacos el 31 de enero, contra
9.333.000 sacos hace un afio, la mayor parte de los
observadores se inclinan a creer que la cosecha fue me-
nor. De acuerdo con la reglamentaciébn los embarques
se suspenden el 31 de marzo.

ESTADISTICA
(En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unidos v a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Enero 1940. . 451.612 466.060 917.672
» 1939, ... 689,287 499,148 1.1868.435
Julio-=Enero 1939-40, . .. 5.659.10% 2.457.434 8.116,537
» » 1938-39. ... 5.400.691 2.702.265 8.102.956

A EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Enero 1940.... 426.000 218.000 44 . 000
» 1939, , .. 579,000 503 .000 1.082.000
Julio-Enero 1939-40, , . 1.607.000 1.618,000 5.425.000
» > 1938-39, ., .. 4. 186.000 2.735.000 6.921.000

Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Enero 1940, ., 718.819 418,049 1.136,. 868
» 1939.... 755.285 492 952 1.248.237
Jullio=Enero 1939-40,, .. 5.605.018 2.474 7.979.624
> » 1938-39, 000 2.653.721 B.044.534
EN EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Enero 1940. ... 449.000 331.000 780.000
» 1939.... 560.000 436.000 996.000
Julio-Enero 1939-40, . .. 3,888,000 2.154.000 6.053,000
» » 1938-39,,.. 3.987.000 2.880.000 6.867.000
En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Enero 1940. . .. 75.000 1.991.868
» 1939, 89.000 2.233.237
Julio-Enero 1939-40, . . 853.000 14.885.624
» » 1938-39_ .. 774.000 15.685.534

Existencia visible mundial

En Estades Unidos  Febrero L.e Enero 1* Febrero 1.
o @ 1940 1940 1939
Stock Brasil, ... 507.257 774.464 489.211
B Otros ... .. 486,948 438,937 365,363
A flote del Brasil 456.900 346,500 97,600
» » Java y Este —_ 3.000 2
Total ,...... 1.451.105 1.562.901 1.454.164
En Europa Febrero 1.# Enero 1.» Febrero 1+
1940 1 1939
Stock Brasil....... 1.267.000 1.290, 000 1.225.000
N Otros....... 1.002,000 1.115.000 1.081.000
A flote del Brasil. .. 641.000 545,000 452,000
» » Java y Este. 1,000 19.000 57.000
Total........ 2.911.000 2.969.000 2.815.000

{1) Inclusive arribos a puertos no estadisticos y Jdeducciones por
transbordos

(2) El Cabo, Rio de la Plata, Costa Oeccidental de Sur Amé-
rica, consumo en el Brasil.

Febrero 1.0 Enero 1.» Febrero 1.+
1940 1940 1939
En puertos del Brasil  3.299.000 3.527.000 3.547.000
Existenciavisible
mundial (3)....... 7.661.105 B8.058.901 7.816.164
EMBARQUES TOTALES
Febrero Julio-Febrero
1940 1939 1939-40 1938-39
Brasil ..ouuesimas 1.384.000 1,222,000 11.420.000 11.102.000
Colombia,....... 313.653 259.B08 2.461.262 2.710.112
Arribos; 1940 1939 1939-40 1938-39
Brasil. ..... 527.692 617.162 6.186.795 6.017.853
Otras clases, ..,.. 487.408 478.538 2.944.642 3,150,803
TFokal: oo 1.015.100 1.035.700 9.131,637 9.198.656
Entregas
Bragil.. ..o panaas 576.622 047.416 ©.180.038 ©.038.229
Otras clases...... 489.717 443,068 2,964,323 3,096.789
Total...... 1.065.339 1,090,484 9.144,961 9.135.018
Marzo 1.0 Febrero 1.0 Marzo 1=
Existencia visibie: 1940 1940 1939
Stock Brasil, ... 459,327 507.257 458.947
» otras clases. . 484.639 486.948 400.831
A flote del Brasil. 508,200 456.900 643,500
» Javay Este 1.000 — 3.000
Total. . .... 1.543.166 1.451.105 1,506,280

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

Febrero Enero-Febrero

1940 1939 1940 1939
Contrato «A» 7 antiguo. , 500 4,750 500 60,500
s 05 7 nuevo... 6. d 7.000 -
» L1 R SRR 177.250 323.750 270.250 579.250
otz irsaiazy 183.750 371.250 277.750 €39.750

Precios publicados para operaciones a término
Base, Sanlos ntimero 4

Febrero 1.» Febrero 29 Mis alto Més bajo
Marzo.....co00ue b.16 6.00 6.25 5.97
Mayo....cvvvnnnss 6.20 6.15 6.28 6,12

|11 - RN 6.24 6.23 6.34 6.21
tiembre ,...... 6.27 6.28 6.38 6,27
Diclembre ,....... 6.34 6.35 6.40 6.33
Base, Rio niimero 7

Febrero 1.0 Febrero 29 Més alto  Més bajo
4.24 4.15 4.41 4.15
h-i:;? 4.20 4.22 4.42 4.22
{1117 J, 4.28 4,26 4.44 4.26
Septiembre i 4.30 4.30 4.46 4.30
Diciembre......... 4,34 4,35 4,50 4.34

Precios publicados para entrega inmediata

(Estos precios son para lstes de 100 sscos o més, ex-muelle
en Nueva York

Febrero 1.v Febrero 29 Misalto Més bajo
am 4,. 7-47- 7-M-7- — —
B ey, s A T =
Medellin. ... .. 10-10 1014-10-14 lo-ig 10
Manizales. -p <_!l-i)-é‘I Q)‘}.‘Q}‘ [ 9
Armenia... .. . 91/ 3/8  09-14-9-8% 9y 9-1/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO DE
NUEVA YORK

Nueva York, marzo 15 de 1940

Nos rcferimes a nuestra carta de calé del dia 8. En
la quincena pasada el movimiento continub reducido.
Los futuros de café de Santos, para entrega en mayo
y mas tarde bajaron de 28 a 24 Iéaunms, 1 mercado
de disponibles para los cafés del Brasil no registré cam-
bio. Los colombianos bajaron como 14 de centavo. Hoy
¢l mercado se presenta sin cambio.

Nueva York, marzo 16 de 1940

Todas las calidades colombianas han tenido un alza
de 14 de centavo por libra

(3) Excluyendo existencias en el dinteriors y «retenidas»
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El actual problema del oro

E. AL GOLDENWEISER
Director de la Seccién de Investigacién y Estadistica del Federal Reserve Board.

(Traducido especialmente para la REvisTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
de la entrega de enero de 1940 del <Federal Reserve Bulletins).

A pesar del abandono por el mundo del rigi-
do patron de oro, este metal sigue siendo el
principal, si no el Gnico circulante internacio-
nal y el solo medio aceptado universalmente para
equilibrar la balanza de pagos entre los paises.
Su desusada actuacién de los Gltimos afios ha
hecho del oro un tema de discusiébn de ma-
yor interés que cuando su vista era mu-
cho méas familiar de lo que es hoy, cuando
se crefa gue su capacidad para producir el
equilibrio econdémico era poco menos que ma-
gica. En este pais (los Estados Unidos) el oro
constituye hoy un problema y el presente ar-
ticulo trata de presentar una breve y préactica
discusién de tal problema.

Nuestra existencia de oro

Ll oro monetario en este pais ha llegado hoy
a la cifra sin precedente de 17.6 billones de
délares (1). El ha aumentado en cerca de
$ 13.6 billones desde el principio de 1934. De
ese aumento, $ 2.8 billones representan el re-
sultado de la revaluacién que se verificd de
$ 20.67 a § 35 la onza en los $ 4 billones en
oro que teniamos en aquella época, y $ 0.2 bi-
llones fueron oro adquirido de acuerdo con el
programa de compras del metal antes de la
revaluacion. El resto de § 10.6 billones se ha
acumulado a la existencia de oro desde enero
de 1934. Un poco menos de § 0.9 billones de
ese aumento representa la produccion v lo re-
cogido de monedas y oro quebrado en este
pafs, y § 9.7 billones provienen de las impor-
taciones de fuera. En enero de 1934 nuestra
existencia de oro representaba como el 30%, de
la del mundo, computando sélo las existencias
de las reservas centrales, mientras que hoy ella
se avecina al 609, de modo que nuestra pro-
porcién de las existencias de oro monetario efec-
tivo del mundo se ha duplicado en el periodo
- de seis afios aproximaclamente.

El gréfico de la pAgina siguiente muestra para
1933 y 1939 el total del oro monetario del mundo

(1) En el presente articulo se emplea el término
«billén> en el sentido que se le da en los Estados Uni-
dos, de mil millones.

v la cantidad poseida por los LEstados Unidos.
El muestra graficamente el hecho de que du-
rante ese periodo de seis afios el valor en do6-
lares de las reservas de oro del mundo ha au-
mentado considerablemente, tanto por revalua-
cidbn como por mayor produccién, y que los
Estados Unidos poseen ahora una mucho mavor
parte del aumento total.

¢ Qué ha traido el oro
a los Estados Unidos?

¢Por qué ha venido tanto oro a este pais?
No ha sido, como a veces se asegura, porque
nosotios paguemos por €l mas que otros paises.
En realidad, cuando no existen restricciones ar-
tificiales al libre movimiento del oro, como las
que se han establecido en los paises beligeran-
tes desde el pasado septiembre, el precio del
oro, expresaclo en dblares o en otras monedas,
es uno mismo en todo el mundo. Esto quiere
decir que una onza de oro puede comprarse
(o venderse) en [nglaterra o Francia por las
libras o los francos que equivalen a § 35, el
precio de una onza de oro en los Estados Unidos.
Si esto no fuera asi, los cambistas de todo el
mundo comprarian oro en el mercado mas ba-
rato v lo venderian en el més caro hasta elimi-
nar la diferencia.

El oro ha venido a este pais como resulta-
do de influencias econbémicas complejas que
han ido desplazindose constantemente durante
la Gltima media docena de afios. Algunos de
tales factores han sido: los desarrollos de los ne-
gocios en los Estados Unidos y en el exterior;
las incertidumbres politicas de Europa: los pro-
gramas de rearmamento, y el alza general en
las cotizaciones monetarias del oro en todo el
mundo. Estos més altos precios que se pagan
por el oro son importantes, porque ellos han
tenido por resultado el aumento de la produc-
ci6n del metal, v han hecho posible el que los
paises extranjeros lo envien a los Estados Uni-
dos sin sufrir reducciones en sus reservas de
oro hasta un punto que los obligara a imponer
restricciones en su cambio exterior.

De los $§ 9.7 billones de oro venidos del
exterior, se calcula que § 3,1 billones salieron

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



DR REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

EXISTENCIA DE ORO EN EL MUNDO Y EN LOS ESTADOS UNIDOS

EN EL MUNDO: U.S8.3 12.5

BILLONFS A U.S,%20.67
CADA ONZA

1933

de las reservas de los bancos centrales de otros
paises, principalmente de [‘rancia e Inglate-
rra, y que $ 6.1 billones proceden de minas
en el extranijero, especialmente de Sud Africa.
El saldo de medio billon de dblares ha salido
de otras fuentes, principalmente de atesoramien-
tos privados de la India

LLa naturaleza de las fuerzas que estan de-
tras de la corriente de oro hacia los Estados
Unidos se colige del anilisis de !las operaciones
cue han traido ese oro. De los § 9.7 billones
en oro y del billon en plata que nos han ve-
nido de fuera en los Gltimos seis anos, $ 2.2
billones 'epresentan nuestro saldo favorable de
comercio y de servicios, en otras palabras, el
pago de mercancias y cervicios que hemos ven-
dido a otros paises en exceso de las mercancias
y servicios que de ellos hemos comprado. Esa
cifra, aunque considerable, no representa sin
embargo sinc menos de una cuarta parte del
total. Del saldo, $§ 5.5 hillones se identifican
como resultantes de una corriente de capital
hacia este pais, originada por las incertidum-
bres reinantes en el extezrior, mientras que $ 3
billones (1) del movimiento de oro v plata pro-
vienen de operaciones no definidas, aunque
también representen en gran parte movi-
mientos de capital. El hecho es que nosotros
hemos vendido mas de § 2 billones de mer-

(1) Las cifras referentes a capitales sélo comprenden
hasta septiembre de 1939

EN EL MUNDO: U.S, $28.5 BILLONES
A U.S. § 35.00 CADA ONZA

US § 17,6 BILLONES

1939

cancias y servicios en exceso sobre lo que he-
mos comprado y ademds los paises extranjeros
han creado reservas y adquirido valores en el
nuestro

En términos generales, confrontamos dos fa-
ses en el problema del oro que ha resultado
del gran aumento de nuestras existencias del
metal; 1.2 el incremento de las reservas de los
bancos miembros del sistema de las reservas
federales, que ha creado la posibilidad de una
expansion incontrolable del crédito si llega a
desarrollarse una situacién desbocada, y 2.°
la acumulacién en este pais, a cambio de nues-
tros productos y de otras formas de riqueza,
de activos que actualmente tienen poco valor
y cuyo valor en el futuro no puede prede-
cirse.

El problema de las reservas

Desde el punto de vista de las reservas me-
talicas de los bancos miembros del sistema de
las reservas federales, por medio de las cuales
las autoridades monetarias tratan de regular
la expansion y la contraccion del crédito. el
enorme volumen de las importaciones de oro
ha colocado a aquellos bancos casi fuera del
alcance de los instrumentos ordinarios de la
politica de crédito, tal como ellos funcionan bajo
las leyes actuales. |.as capacidades del sistema
cde las reservas federales son relativamente muy
limitadas en este campo. Puede él absorber co-
mo $ 0.9 billones, por medio de aumentos
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en las reservas requeridas, y puede hacer ven-
tas de bonos del gobierno de los Estados Uni-
dos de los que mantiene en su cartera. Una
y otra de esas capacidades podrian verse ago-
tadas sin lograr la solucién del problema. La
capacidad de la Tesoreria para reducir las re-
servas o esterilizar el oro solo puede hacerse efec-
tiva aumentando la deuda pablica con tal ob-
jeto. No existe, por consiguiente, un mecanis-
mo que sea tanto practico como aceptable para
sortear una situacién de exceso de reservas se-
mejante a la actual, en la que los bancos afilia-
cos tienen mas de § 5 billones de reservas en
exceso de las requeridas por la ley. Para que
las reservas creadas por la entrada de oro
puedan ser controladas hav que idear y adop-
tar nuevos medios para ejercer ese control.

l.es medidas estrictamente monetarias pue-
den, por supuestc, ser complementadas con
otras, algunas de las cuales son aplicables hoy
v otras pueden establecerse

La Junta de Gobernadores puede cambiar el
margen exigible en ciertos préstamos sobre va-
lores mobiliarios, lo que haria pesible el con-
trolar un elemento importante de la especula-
cion en el mercado de acciones Ese procedi-
miento afecta no la oferta sino la demanda de
crédito, porque €! limita el monto del crédito
que el tenedor de determinada cantidad en va-
lores puede solicitar con el objeto de especular
cn esa clase de papeles. La Junta, de acuerdo,
con la ley, tiene completa libertad en la de-
terminacién del margen requerido

Puede también ejercerse una influencia psico-
[6gica transitoria en el mercado por medio del
cmpleo de la cartera del Sistema. La venta en
cantidades considerables de lLonos del gobierno
cuando <ce estd desarrollando wuna expansién
puede ejercer sobre la situacin un efecto en-
teramente desproporcionado al cambio relativa-
mente sin importancia que ella produciria en el
exceso de reservas. Tal influencia, sin embargo,
solo seria temporal, porque los efectos de largo
alcance son reflejo no de la psicologia del merca-
do sino de las condiciones bésicas de éste. Pue-
de ser posible por ese sistema hacer reventar
determinada burbuja especulativa, pero no es
posible de esa manera afectar desarrollos de
duracibn mayor.

Al no poderse controlar el crédito por medio
de las reservas, la tGnica manera como las
autoridades podrien controlar la expansién ban-
caria seria por medio de una reglamentacién
mas estricta de los actives de los bancos. Sin
embargo, cualquier método que pudiera idear-
se para controlar la situacién sin controlar las
reservas y los depdsitos exigiria un cambio de
nuestros habitos mentales y de nuestra manera

de hacer negocios. Eso implicaria supervision y
reglamentacién mayores que las que exigiria un
control adecuado de la oferta de dinero sin de-
masiado control del destino que se le diera a éste.

El gobierno tiene muchas otras maneras de
ejercer intluencia en las condiciones de lcs ne-
gocios, obrando en campos que no se consideran
usualmente como monetarios, tales como los
impuestos, la disminucién o aumento de la
deuda piblica, la politica obrera v la regu-
lacién de precios. Una acciébn coordinada en
todos estos campoes es necesaria para obtener
resultados efectivos, pero el poder de las au-
toriclades monetarias para controlar las reservas
bancarias e¢s parte indispensable de tal programa.

{ Qué vale para nosotros el oro?

Otra faz del problema del oro es la cuestion
suscitada por los § 17.6 billones en oro gue
de poco nos sirven actualmente. La cuestion es
{qué beneficio nos ha producido estz oro y qué
pioblemas puede €l crearnos en el porvenir?
(Posée él arributos actuales o futuros que pue-
dan balancear sus efectos sobre las reservas de
los bancos del Sistema Federal de Reservas?
[l anélisis de las operaciones que han traido
ese oro puede arrojar alguna luz sobre estas
cuestiones.

Hasta el monto de $ 2.2 billones. nuestras ad-
quisiciones de oro representan el cambio de mer-
cancias y servicios por oro. No es éste sin embar-
go el aspecto que el asunto presenta a las gentes
que vendieron las mercancias y los servicios.
No recibieron cllas oro en cambio, sino saldos
en los bancos. Al propio tiempo, la produccion
de las mercancias y de los servicios exportados
resultd en aumento de ocupacién, en pago de
salarios, en utilidades. Como resultado final,
la compra de oro por la Tesoreria se tradujo
en estimulo para la actividad de nuestros ne-
gocios por la emisién por el gobierno de certi-
ficados de oro a cambio de mercancias y ser-
vicios vendidos por este pais a los extranjeros.
[.a diferencia entre el pago de mercancias ex-
portadas con certificaclos de oro emitidos sobre
oro comprado a extranjeros y el gastar el di-
nero dentro del pais consiste en que en el primer
caso el gobiernc adquiere el oro y las mer-
cancias salen del pais, v en el segundo el go-
bierno no adquiere oro, pero las mercancias se
quedan aqui. Aun si las mercancias fueran pro-
ducidas y retenidas en el pais, no es del todc
evidente que fuera una ganancia efectiva para
éste el tener mercancias méas bien que oro.
Por eiemplo: si hubiéramos vendido menos algo-
dén v trigo, y los hubiéramos almacenado, esto,
probablemente, habrfa complicado el problema
de nuestros excedentes agricolas. Habriamos
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tenido exceso de algodén y trigo en lugar de
exceso de oro, v no es evidente que eso, en las
actuales circunstancias, hubiera sido ventajoso.
Si, por otra parte, hubiéramos podido edificar
casas de poco precio con los materiales y el tra-
bajo que hemos exportado, empleando un ejem-
plo oportuno, la ventaja habria sido aparente.

La eleccién entre capacitar a los extranjeros
para que compren nuestras mercancias y ser-
vicios a cambio de oro o rehusar comprar el
oro, pero creando en cambio capacidad de
compra en el interior, no puede hacerse sin
considerar los efectos de las compras domésti-
cas acrecidas sobre nuestro presupuesto ni sin
tener en cuenta el efecto de las operaciones
sobre oro en el mercado de czmbio exterior. La
cesacién lrusca de las compras americanas de oro
crearia en el mercacdo de cambio exterior una
situacion cadtica, con serias repercusiones en las
condiciones de los negocios y de los precios en
este pais. El deseo de mantener la mayor es-
tabilidad en la estructura internacional del
cambio compatible con las variables condicio-
nes internacionales, ha sido el principal factor
en las compras de oro por este pais.

La entrada de capital

L.a mayor parte, con mucho, de nuestras ad-
quisiciones de oro, sin embargo, ha sido re-
sultado no de nuestro exceso de exportaciones,
sino de transferencias de capital, vy, fuera del
inflamiento de las reservas de los bancos del
Sistema de lzs Reservas Federales, ha ejercido
poca influencia econémica. El monto identifi-
cable de las adquisiciones de esta categoria as-
ciende a § 5.5 billones. De ese total, $ 2.6 bi-
llones fueron colocados en este pais en forma
muy liquida, principalmente como depésitos en
nuestros bancos. Mientras tales depésitos per-
manezcan sin usarse no tienen ellos especial
importancia, Otro § 1.7 hillén de los $ 5.5
billones representa repatriacién de capital ame-
ricano—principalmente obligaciones extranjeras
a cortos y a largos plazos que se habian man-
tenido en este pais y fueron vueltas a com-
prar por extranjeros, en gran parte a precios
reducidos. En esa proporcion nosotros, como
nacién, tenemos oro méas bien que deudas de
extranjeros, aunque hayv que repetir que los
individuos que vendieron las obligaciones reci-
bieron ddlares, no oro. Las inversiones hechas
por extranjeros en valores americanos han as-
cendido a $ 1.2 billones en los seis afios e
1934 a 1939, De esta manera los extranjeros
nos han dado oro en cambio de valores que
producen renta y al hacerlo quizd en ocasiones
han tendido a hacer subir los precios de los
valores americanos.
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Los depésitos extranjeros en los bancos ame-
ricanos y los valores americanos poseidos por
tenedores extranjeros estdn actualmente dispo-
nibles en gran parte para el empleo en este
mercado de los beligerantes europeos. El go-
bierno briténico, por ejemplo, ha nacionaliza-
do esas propiedades, los activos de corto plazo
tienen que ofrecerse 2l gobierno, los valores
no pueden venderse sin su consentimiento, vy,
si se autoriza la venta, el producto de ella hay
que entregarlo. Esas sumas, ademés del oro,
sc estin empleando para pagar las compras en
estos mercados de los britanicos y franceses.

Cuando pase la guerra, si ella dura por al-
gtin tiempo, los § 17.6 billones de oro que
ahora tenemos, més lo que de aqui a alla re-
cibamos, tendrdn probablemente muy contados
poseedores extranjeros.

Destino final del oro

Es interesante especular sobre el destino final
que tendrén nuestros $ 17.6 billones de oro.
lLa manera més satisfactoria de reducir la acu-
mulacion seria por el desarrollo de una situa-
cidon mundial en la que los Estados Unidos
perdieran oro como resultado del excedente de
las compras de mercancias v servicios hechas
a otros paises.

Sin embargo, seria demasiado optimismo creer
que mucho oro saldria en esa forma, por la
razon, en parte, de gue pocos pafses estarin
después de la guerra en situacion de adquirir
nro mis bien que mercancias en el exterior.
Necesitaran ellos materiales y capitales para la
reconstruccién, y la satisfaccién de las necesi-
dades diferidas copari completamente sus pro-
pios recursos productivos vy cresrd también una
cdemanda de mercancias extranjeras.

En semejantes circunstancias, una salida de
capitales de los Estados Unidos, que es difi-
cil concebir, o inversiones en el exterior, que
no adquirirn probablemente mayores propor-
ciones, serian las colas maneras de desprender-
se de oro. Algunos empréstitos para estabili-
zacién después de la guerra podrén quizd ne-
gociarse, pero las cantidades representadas por
ellos no serian probablemente mayores.

Parece, por tanto, que el problema de nues-
tras grandes existencias de oro se mantendra
vivo por largo tiempo. y que aun puede agra-
varse, si sigue corriendo el oro hacia este pafs.
No se ve ninguna solucién fécil del problema
La solucién final tendrd que ser parte de la
que se dé al problema muchc mayor de la
restauracion de la estabilidad mundial y del co-
mercio internacional. También estard ella con-
dicionada a la racionalizaci6bn de nuestra pro-
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Ligero receso en los negocios

La perspectiva que se habia comentado en re-
sefias anteriores, respecto a un posible receso en
la situacién general de los negocios en los Estados
Unidos, durante los primeros meses del presente
ano, parece confirméndose, a juzgar por algunos
indices publicados en los Gltimos dias, pero no
ha causado la menor alarma, pues dicha evo-
lucién se habia descontado, practicamente, des-
de el principio de la guerra y se considera
como un reajuste natural, después de la inusi-
tada actividad que sucedié al rompimiento de
hostilidades.

El indice de la produccién industrial, pre-
parado por el Federal Reserve Bank, que llegd
en diciembre a la cifra «<récord> de 128
(1923-25=100) y que superb al nivel més alto
registrado en la inflacién de 1929, descendid
apreciablemente en encro, a 119 y podra ba-
jar para febrero a una cifra entre 110y 115,
con posibilidades de un descenso hasta 105 en
marzo o abril. No obstante la fluctuacién tan
apreciable que muestran esas cifras, si los
calculos para los meses futuros se cumplen,
no puede atribuirseles demasiada importancia y
mas bien algunos economistas las consideran
favorables, en el sentido de que el reajuste que
era de esperarse ha ocurride prontamente, antes
de que los inventarios de los fabricantes hu-
bieran podido ensancharse en properciones pe-
ligrosas. Al paso que algunas empresas e indus-
trias, como las fabricas de aviacién y la cons-
truccién de barcos, continGian trabajando a su
capacidad maxima, la del acero ha mostrado
una fuerte reduccién, pues descendi6 del 94.49
de su capacidad, que registraba a principios de
diciembre, al 659, para los Gltimos dias de fe-
brero. las fabricas de textiles no han obser-
vado mayor disminucién en sus actividades y
la industria de automéviles acus6é en enero una

de las cifras més altas de produccién para ese
mes, comparado con anos anteriores, pues se
elevd a 465.000 carros y camiones. Las ven-
tas del comercio al por menor se han sosteni-
do bastante kien, a pesar de la reduccién nor-
mal, que siempre tiene lugar en esta época del
ano, después de las festividades de navidad y
ano nuevo. Muchos otros de los factores que
se tienen en cuenta para calcular los diversos
nGmeros indices sobre los negocios acusan, sin
embargo, ligeras tendencias hacia la baja, las
que se han reflejado en los computos generales
ya citados.

No es preciso recapitular nuevamente las
causas de esta situacién, anotadas en revistas
anteriores y que radican, principalmente, en la
circunstancia de que los pedidos de guerra no
se han elevado a las proporciones que se es-
peraban. Por otra parte, conviene tener pre-
sente que todavia subsisten los factores funda-
mentales que autorizan para considerar posible
una reaccidn favorable en cualquier momento,
si las hostilidades se intensifican, o si las con-
diciones internas del pais, en cuanto se refiere
a la orientacién econémica del gokierno, se al-
teran sustancialmente en el futuro préximo.
No han existido tampoco, en el movimiento
de negocios registrado desde septiembre para
aca, los factores de especulacién excesiva, o de
exagerada expansién del crédito, que, en oca-
siones anteriores, han sido la causa predomi-
nante de las depresiones econémicas y esto per-
mite esperar que la contraccién actual sea méas
bien pasajera. En opinién del Bureau de Fco-
nomia Agricola, de Washington, dependencia
de la Secretaria de Agricultura, la disminucién
de la produccién industrial, durente el primer
semestre de 1940, «no sera prolongada ni severa
y la demanda interna por los productos agri-
colas no se afectard sustancialmente en los me-
ses venideros>.
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Utilidades satisfactorias en el afio de 1939
Mejores ingresos nacionales

La publicacion de los balances e informes
de muchos bancos, entidades financieras, em-
presas industriales, etc., ha dado a conocer au-
mentos sustanciales en las utilidades de casi
todas esas firmas, durante el afio de 1939, en
comparacion con iguel periodo de 1938. Este
incremento en las gananciss de las més podero-
sas firmas comerciales es, sin duda alguna, el re-
flejo de la favorable situacién que se presen-
té en los Gltimos meses del afio y que se ex-
tendi6, practicamente, a todos los 6rdenes de
negocios.

Los llamados <ingresos nacionales», que no
representan fondos de impuestos cobrados por
el gobierno, sino el valor neto de servicios y
productos rendidos o producidos en el pais, se
calcula que se elevarin, para ¢l ano de 1939
a 68 mil millones de dbélares, contra 64 mil!
millones en 1938. La cifra total de ingresos
recibidos por los individuos en el mismo afo
de 1939 asciende, seg(in cifras publicadas por
el Depto. de Comercio, a U1.S. § 69.700.000.000,
contra U.S.$ 66.300.000.000 en 1938 y se anota
también que la mayor parte del aumento ocurrit
en los Gltimos meses del afno, debido 2 la ex-
pansién econdémica que entonces tuve lugar El
gobierno ha calculado gue el dia en que los
ingresos nacionales asi descritos se eleven a la
cifra de 90 mil millones de dblares, la situa-
cién econbdmica serd floreciente y el mismo dé-
ficit fiscal se liguidard autométicamente. Aun-
que las cifras anotadas se encuentran todavia
muy distantes de ese objetivo, ellas dan idea,
sin embargo, de la riqueza fantastica que se
produce anualmente en este pais.

El comercio exterior y el aumento de
exportaciones a la América Latina

Las exportaciones totales de los Estados Uni-
dos en 1939 ascendieron a U.S.$ 3.177 000,000
y las importaciones a U.S.§ 2.318.000.000, lo
que deja un saldo favorable en la balanza co-
mercial de U.S.§ 859.000.000. segtin cifras pu-
blicadas por el Departamento de Comercio. Es-
pecialmente notorio fue el aumento de las ex-
portaciones en el mes de diciembre, las que se
elevaron a U.S§ 357 000.000, contra importa-
ciones de USS$ 247.000 000, dejando un sal-
do favorable de U.S.$ 110.000.000, que es el
més alto registrado en 10 afios Al paso que
las exportaciones para Alemania fueron apenas
de US$ 1.000, las de Inglaterra v Irancia
combinadas ascienden 2 U.S § 85.780.000 y su-

bieron igualmente las efectuadas para Rusia,
Holanda, Italia v los paises escandinavos, lo
que deja la impresion de que Alemania se esta
surtiendo en cantidades apreciables por conduc-
to de los neutrales

En cuanto a las exportaciones para la Ameé-
rica Latina, tomadas en conjunto, subieron a
US.$ 633.000.000, contra US.$ 565.000.000,
en el afo de 1938, lo que representa un au-
mento muy sustancial y viene a confirmar las
predicciones légicas del beneficio que reporta-
rian los Estados Unidos, mediante el retiro de
Alemania de los mercados del Hemisferio Occi-
dental. Sin desconocer la importancia de estas
cifras, se sigue comentando frecuentemente en
la prensa americena respecto a la necesidad de
proveer a los paises latinoamericanos con los
recursos adecuados para mantener el nivel de
sus importaciones, lo que sdlo podra lograrse
por medio de créditos o adjquiriendo los pro-
ductos que ellos producen. lLa moderada con-
traccibn que viene notAndose en los negocios
aqui, podra, aunque sea transitoriamente, dis-
minuir el volumen de las importaciones proce-
dentes de tales paises, lo que a su vez se re-
flejara en un menor volumen de despachos a
los mismos; igualmente se anota que, debido a
la organizacién establecida por los paises beli-
gerantes para sus compras y la preferencia que
Inglaterra y Francia estan dando a los pro-
ductos de sus colonias, las naciones de este
hemisferio no se beneficiarin como en la gue-
rra pasada con la demanda extraordinaria por
algunos productos naturales, de suerte que
por ese aspecto tampoco es dado esperar que
adquieran divisas extranjeras en proporciones
apreciables para aumentar el nivel de sus pe-
didos a este gran mercado. Quiza el Gnico
factor que puede serles favorable es el de las
posibles compras por parte de los paises neu-
trales, en vista de la dificultad que éstos ten-
drdn a su vez para adquirir en las colonias
britdnicas v francesas algunos elementos que
antes conseguian alli; a este respecto, se hace
mencion del control establecido por Inglaterra
respecto al estafo, el caucho y el cacao, pro-
ductos que se exportan igualmente de algunos
paises suramericanos.

Constituye también una amenaza seria para
la expansién del comercio exportador de los
Estados Unidos en leos paises del sur, la deter-
minacién que parece mostrar Inglaterra de con-
servar a todo trance aquellos mercados en que
ha mantenido una posicion dominante, espe-
cialmente Argentina y Uruguay y alGn de ab-
sorber los negocios que anteriormente desarro-
llaba Alemania. Es interesante observar que en
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algunos de esos mercados, la Gran Bretana ha
insistido en negociaciones reciprocas, que, aun-
que no pueden llamarse estrictamente de com-
pensacion, vienen a tener los mismos resultados
efectivos. Contrasta esta actitud con la que
ha venido observandose en Colombia, en donde
la balanza de comercio cen la Gran Bretana,
ha sido constantemente desfavorable durante
los Gltimos afios para nuestro pais, sin que se
haya llegado hasta ahora a un entendimiento
conveniente, que establezca equitativa recipro-
cidad.

Causé también cierta alarma, en dias pasa-
dos, entre los agricultores especizlmente, el co-
nocimiento de las orientaciones que vienen si-
guiendo los aliados, en el sentido de concen-
trar sus compras en este pais en elementos de
guerra, como aeroplanos, etc., prescindiende de
la adquisicibn de ciertos productos agricolas o
disminuyendo la de otros, que obtienen en me-
jores condiciones de sus colonias, o que com-
pran a neutrales, con el objeto de desplazar a
Alemsnia. Se cree gue con este motivo se
afectaran las ventas de algodén, tabaco, trigo
v frutas, que los aliados habfan venido consu-
miendo en cantidades bastante apreciables, has-
ta el comienzo de la guerra FEn el caso del
tabaco, los cultivadores se muestran preocupa-
dos, especialmente por los arreglos hechos por
Inglaterra con Turquia para adquirir en este
Gltimo pais fuertes cargamentos del producto,
que antes se importaban de los Estados Unidos.
A Gltima hora parece que Inglaterra convendra
en efectuar aqui nuevas compras de tabaco.

No obstante estas dificultades propias de la
situacién de guerra, el hecho cvidente es que
las exportaciones de los Estados Unidos au-
mentaron durante 1939 en 120 millones de dé-
lares v que el aumento tuvo lugar durante los
tltimos cuatro meses del zho, pues hasta fines
de agosto mas bien se venia notando una dis-
minucién, en comparacién con el afo anterior.
Lo probable es que las cifras de 1940 habran
cle mostrar incremento todavia mayor, si con-
tintia el conflicto, pero los exportadores ameri-
canos tendrian que afrontar una lucha aguerri-
da para vencer las dificultades con que vienen
tropeczando v ya ninguno de ellos parece ha-
cerse ilusiones respecto a una prosperidad se-
mejante a la que se presentd en este pais du-
rante la contienda de 1914 -1918.

El presupuesto, el desequilibrio fiscal
v la politica

Sigue debatiéndose acaloradamente en el
congreso y en la prensa americana la cuestibn

o

fiscal, sobre”cuyos varios y complejos aspec-
tos se tratd extensamente en escrito anterior,
publicado en <La Razén:. Cuando el presi-
dente Roosevelt sometié al Congreso el pro-
yecto de presupuesto para el ano fiscal 1940-41,
con un déficit de mas de dos mil millones de
délares, afirmé que era necesaric <el uso de-
liberado de los fondos del gobierno vy del
crédito del gobierno para estimular las em-
presas privadas, para proveer poderes de
compra en manos de aquellos que mas ur-
gentemente los necesitan y para crear de-
manda por los productos de las fabricas y
de la agricultura». Afirm6 también que la re-
duccién de! déficit en los momentos actuales
podria ser de »tal magnitud, que pondria en
peligro el desarrollo de la reaccion», (recovery).
Estas palabras encierran toda la filosofia (iscal
del régimen actual y contra ellas se han hecho
sentir nuevamente las voces de notables eco-
nomistas, hombres de negocios, e instituciones
financieras del pais, todos los cusles han afir-
mado reiteradamente que, para conseguir la
verdadera reacciébn en los negocios v asegurar
el progreso estable del pais, lo que se necesita
precisamente, es una politica radicalmente
opuesta, que busque por todos los medios po-
sibles el equilibrio del presupuesto, asegure al
capital en esz forma de que no s: elevaran
los ya abrumadores impuestos federales y es-
timule, consiguientemente, la inversion, en em-
presas reproductivas, de los cuantiosos fondos
acumulados hoy inGtilmente en los depdsitos
bancarios.

Si bien el congreso ha autorizado ya el des-
embolso de sumas bastante elevadas en la de-
fensa nacional, lo que se justifica, en vista de
la actusl situacién internacional, no parece que
en los renglones restantes del presupuesto vaya
a ser muy prodigo v en la mayor parte de las
partidas aprobadas hasta ahora se ohserva una
tendencia definida 2 efectuar economias radi-
cales. Esto da base para creer gue el desequi-
librio fiscal se reduzca en la vigencia venidera
y como, por otra parte, la situacion econdémi-
ca general parece que continuard satisfactoria,
no es de temer que la reduccién en los desemn-
bolsos pablicos se haga sentir de manera apre-
ciable sobre los negocios. Por el contrario, hay
quienes afirman que si el congreso persiste en
su politica de equilibrio fiscal, la afluencia de
nuevos capitales en inversiones de caracter
permanente serd tal, que bastard para neutra-
lizar cualquier electo adverso que la disminu-
cién de gastos pueda ocasionar.

Alrededor de estas opiniones se esta agitundo,
con extrema acritud, la campafa politica que
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culminard en las elecciones presidenciales de
noviembre proximo. Los diversos aspirantes a
la candidatura del partido republicano se pre-
sentan como abanderados de la maés rigurosa
economia presupuestal y aln hay algunos de
ellos que sostienen la teoria de que el equili-
brio fiscal puede conseguirse en muy poco tiem-
po, si existe una firme voluntad de parte del
gobierno y del congreso para reducir los desem-
bolsos innecesarios y eliminar numerosas de-
pendencias del rodaje administrativo. De parte
de los posibles candidatos democratas se guar-
da un discreto silencio en relacién con el pro-
blema presupuestal y la probabilidad de que el
Presidente Roosevelt acepte su postulacién
para un tercer perfodo, contribuye a restarle in-
terés a las declaracioncs de los miembros de
su propio partido a quienes se atribuyen aspi-
raciones a sucederlo. Pero lo cierto es que el
asunto fiscal jugard un papel importantisimo
en esa contienda y que en ella se enfrentaran,
como lo habiamos comentado en ocasién ante-
rior, dos escuelas econdmicas diametralmente
opuestas, la que sostiene que es preciso gastar
a raudales para lograr el retorno de la prospe-
ridad v la que afirma que cs ese el camino de
la bancarrota fiscal méas absoluta y con ella
de una nueva depresién econ®mica.

En defensa de sus puntos de vista, hizo pa-
blicas el Presidente Roosevelt, en dias pasa-
dos, cifras muy interesantes, compiladas por
diversos departamentos administrativos, que de-
muestran los progresos alcanzados durante su
gobierno; segln ellas, los «ingresos nacionales»,
de que se hablé arriba, han subido de 40 a 68
mil millones de dblares entre 1932 y 1939, o
sea el 71%,; los sueldos y salarios, en el mes
de diciembre de cada uno de esos afios, se
elevaron de 2.403 a 3.888 millones, o sea el
629%,; los ingresos de los agricultores,’de 4 632
a 8.519 millones, lo que representa el 829,
los dividendos recibidos por individuos, de 2.745
a 4.253 millones, o sea el 55%,; las exporta-
ciones del pais, de 1.611 millones a 3.179, lo
que equivale al 979 y el nimero de personas
empleadas en trabajos distintos de la agricul-
tura, subi6, para el mes de diciembre de 1930
comparado con igual periodo de 1932, de
27.245.000 a 34.940.000.

La situacién financiera y bancaria

Durante los meses de enero vy febrero, las
bolsas de valores se movieron con extrema len-
titud, sin que pudiera descubrirse de parte de
los inversionistas interés especulativo alguno; a
principios del mes de febrero se noté una li-

gera reaccidn, que fue mas bien bieve, basada
primordialmente en las noticias de Europa, que
indizaban probabilidades de que !a guerra se
extendiera al Cercano Oriente, debido a la acu-
mulacién de tropas en dicho territorio. Como
es bien sabido, cualquier informacién sobre
nuevas complicaciones en el conflicto actual,
tiene repercusiones alcistas en la bolsa, por
cuanto se considera que mientras méas grande
sea el desquiciamiento econdémico en Europa,
mayores seran las perspectivas de prosperidad
y alOn de inflacion en este pais. En estos mo-
mentos, todos los mercados estan siguiendo con
gran interés las conversaciones que adclanta
en las diversas capitales europeas el Subsecre-
tario de Estado, sefior Welles, en misién espe-
cial del Presidente Roosevelt, con el objeto de
informarse personalmente sobre las posibilida-
des de paz. Se duda de que esa misién pueda
tener ¢xito, pero si lo tuviera, la sola perspec-
tiva de un arreglo—aunque otros debieran ser
sus efectos—podra tener influencia decisiva en
la baja de muchos valores y papeles burséti-
les, especialmente aquellos que se benefician
con la guerra

En general, los operadores se muestran des-
contentos por la poca actividad de los merca-
dos durante los (ltimos meses. Las ventas he-
chas por inversionistas europeos, de valores
americanos, con el objeto de proveer fondos
para sus respectivos paises, han contribuido
también a mantener los niveles de precios mas
bien bajos. Se llegb a decir que el gobierno
pensaba adquirir esos valores en forma orde-
nada, pero tales rumores fueron negados enfa-
ticamente por el Secretario del Tesoro, sefior
Morgenthau.

Las reservas o encajes sobrantes de los ban-
cos afiliados al Federal Reserve Bank llegarcn,
el 6 de los corrientes a un nuevo récord de
alza, ya que se elevan a U.S.$ 5.730.000.000,
o sea muy por encima del nivel mas alto que
se habia alcanzado c¢n el mes de octubre; du-
rante las dos (Gltimas semanas el aumento fue
de U.S.$ 40.000.000, debido a nuevas impor-
taciones de oro al pais. La sola enunciacion
de estos guarismos servird para dar una idea
del inmenso volumen de fondos ociosos que
existe en este pais y de las posibilidades de
una inflacién de crédito extraordinaria, al pre-
sentarse mejores perspectivas econdémicas. Con-
tra el peligro de una inflaciéon de esa natura-
leza siguen llamando la atencién constantemen-
te, tanto los funcionarios del Federal Reserve
Bank, como las principales instituciones de cré-
dito y los economistas més renombrados de
los Estados Unidos.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 9
_————————_—__————eeee—e——eeeeeee——————— e ——————————————————

Los «stocks: de oro en poder
del Tesoro americano

Los predicciones hechas en comentarios an-
teriores de que los <«stocks* de oro se ele-
varian, antes de dos meses, @ 18 mil millo-
nes de dblares han venido a cumplirse, pues,
segiin cifras que acaba de publicar, en esta
misma fecha, el Departamento del Tesoro,
el total asciende hoy a U.S. § 18.220.000.000,
contra U.S § 14.916.000.000 en igual épo:a
del afo pasado. El problema de la constante
alza de dichas existencias sigue, por tanto, sin
solucion y el asunto se debate frecuentemente
en la prensa de este pais como uno de los més
vitales y trascendentales en el futurc econémi-
co de la nacibn.

En reciente estudio, publicado en Boletin del
IFederal Reserve Bank, el doctor Goldenweiser,
director de investigacion de dicho Banco, so-
mete observaciones de mucho interés en rela-
cidn con este asunto. La solucidn, propuesta
por algunos, de que los Estados Unidos se nic-
guen a recibir el oro que les remiten los pai-
ses extranjeros, +“crearia—en concepto del doc-
tor Coldenweiser—una situacion cadtica en el
mercado de cambio, con repercusiones serias
sobre los precios y sobre los negocios inter-
nos*. Agrega el mismo escrito que el deseo de
conservar la mayor estabilidad posible en la
situacién  internacional ha sido el factor prin-
cipal que ha inducido a este pais a continuar
aceptando el oro extranjero; sostiene que al-
gunas exportaciones, como las de trigo y algo-
dén, habrian sido inferiores si los [Estados Uni-
dos no hubieran recibido el oro de otros pai-
ses, creando asi poderes de compra en los mis-
mos, v que al no halerse procedido asi, ha-
I'ria mayores sobrantes de esos productos, en
vez de sobrantes de oro:; hace un anélisis de
los principales factores que han provocado el
movimiento del preciacdo metal hacia este pafs
y llama la atencién hacia el hecho de que, a pe-
sar de hebkerse abandonado el patién de oro
casi en el mundo entero, dicho elemento con-
tin(la siendo, sin embargo, la (nica moneda
inrernacional y la Gnica que se acepta univer-
salmente para saldar la balanza de pagos entre
las naciones. Finalmente, estudia las mejores
soluciones que podrian adoptarse y considera
que la méas indicada serfa la de cambiar ese
“oro por un exceso de importacicnes de pro-
ductos y servicios extranjeros. Seria, sin embar-
go, demasiado optimista, la creencia de que el
oro pudiera huir de los Estados Unidos en esta
forma, o de que se invirtieran fuertes capita-
les en el extranjero, o se hicieran empréstitos,

de estabilizaciéon a otros paises, una vez termi-
nada la guerra, Gnicas alternativas que, en la
valiosa opinion del doctor Goldenweiser, podrian
servir para solucionar el gran problema del oro,
gue confrontara todavia este pais durante mu-
chos afios venideros.

El exceso de importaciones sobre exportacio-
nies de oro fue, en 1939 de U'.S.§ 3.573.906.000,
igualmente la cifra mas alta que se contem-
pla en la historia econémica del pais. En el
Congreso se ha resuelto adelantar una inves-
tigacién especial sobre el problema del oro por
el Comité de Moneda v Bancos vy atn se han
llegado a presentar proyectos de grandes al-
cances, come uno introducido recientemente
por el representante Fish, republicano, me-
diante el cual se crearia una poderosa institu-
cibn, con un capital de mil millones de déla-
res, suscrito por las naciones del Hemisferio
Occidental, para centralizar un fondo en oro
destinado a liquidar Iss relaciones de! comercio
internacional entre esos paises No se cree, sin
embargo, que este proyecto vava a recibir aco-
gida favorable en el congreso. También se ha
discutido ampliamente en la prensa financiera
sobre la solucidn propuesta por algunos ban-
queros eminentes de restzblecer la circulacion
del oro acuiado. Sin embargo, el gobierno,
por boca del Szcreiario del Tesoro, senor Mor-
genthau, se ha manifestado en contra de esa
solucion, ror considerar que ella daria lugar a
especulaciones indebidas y crearia problemas
alin mavores de los que se quiere remediar.

Todo indica que el atesoramiento de oro
por el gobierno americano seguird constituyen-
do uno de los mas escalbrosos problemas de
este pais en el futuro cercano y las naciones
que producen el metal en cantidades aprecia-
bles habran de seguirlo también con vivo in-
terés, en vista de las repercusiones econdémicas
que podréa tener sobre ellas cualjuier cambio en
la politica adoptada al respecto por los Esta-
dos Unidos.

Relaciones con la América Latina
El Banco Inter-Americano

El aumento de exportaciones con destino a
los pais:s del Hemisferio Occidental, que se
menciond atras, ha servido pira confirmar las
predicciones que se halian hecho en meses an-
teriores de que la América [atina tendria que
incrementar sus compras de los Estados Uni-
dos, debido a la imposibilidad de Alemania de
seguir proveyendo esos mercados. No es, sin
embargo, ese aumento, lo suficiente para con-
siderarse satisfactorio y se reconoce la necesi-
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dad de proveer medios més adecuados para es-
timular las ventas a dichos paises.

En reciente estudio publicado por el sefor
John T. Madden, Decano de la Universidad
de Nueva York, en la secciébn de Finanzas,
Comercio ¢ Industrias, se reconoce que el pro-
blema de la financiacién de exportaciones a
dichos pafses constituye el principal obstaculo
que se presenta para el desarrollo de ese co-
mercio en proporciones convenientes para los
Estados Unidos. Algunas dificultades de otro
orden, como la reciente ruptura de negociacio-
nes en los tratados reciprocos con la Argentina
y el Uruguay, vienen a interponerse también

en el desarrallo de relaciones comerciales con
los vecinos del Sur, aunque es evidente, en
cuanto a la Argentina se refiere, que las ex-
portaciones de los Estados Unidos acusaron ga-
nancias muy notables durante el afio de 1939.

Las labores del Comité Lconémico Inter-
Americano, que ha venido funcionando en Was-
hington, parece que se han encaminado preci-
samente a buscar soluciones que permitan el
ensanche del comercio reciproco entre las na-
ciones del Continente. LEntre las resoluciones
tomadas por dicho Comité, la méas trascenden-

(Pasa a la Gltima pégina).

El crédito bancario para construcciones urbanas

Texto del Decreto dictado por el Poder Ejecutivo

Reproducimos a continuacién el texto del
importante decreto dictado por el Poder Eje-
cutivo, en desarrollo de las facultades extra-
ordinarias de que estd investido, v seg(n el
cual los bancos comerciales podran hacer por
el término de un afo préstamos destinados ex-
clusivamente a construcciones urbanas, con pla-
zo hasta de tres afios y con una rata maxima
de dos puntos sobre el tipo de interés fijado
para tales operaciones por el Banco de la Re-
pablica:

DECRETO NUMERO 480 DE 1940
(MARZO 7)

Por el cual se dictan medidas relacionadas con el fo-
mento de las edificaciones urbanas y se dictan otras
disposiciones

El Presidente de la Republica de Colombia,

en uso de sus facultades legales v en especial
de las que le confiere la ley 54 de 1939,

DECRETA:

Articulo 1. Hasta el dia 1.° de marzo de
1942, los bancos comerciales podran otorgar
préstamos destinados exclusivamente a cons-
trucciones urbanas, con garantia hipotecaria o
sin ella, vy con plazo hasta de tres afos; pe-
ro el total de los préstamos de esta clase no
podra exceder el 20 por ciento del capital v

fondo de reserva legal de la respectiva insti-
tucion.

[Las obligaciones otorgadas de acuerdo con la
autorizaciéon de que trata el inciso anterior, se-
ran aceptables por el Banco de la Republica
como garantia de préstamos a los bancos afi-
liados.

El Banco de la Republica senalara el tipo
de interés que cobre sobre los préstamos que
se otorguen de conformidad con este decreto,
v los bancos comerciales no podran cobrar a
su clientela un interés superior en mas de dos
puntos a la taza fijada por el Banco de la
Republica.

Articulo 2.° El Banco de la Repiblica y los
bancos comerciales pueden adquirir y poseer
cédulas emitidas por bancos hipotecarios, por
un monto equivalente al 20 por ciento del
capital v reserva legal de la respectiva insti-
tucién que hace la inversion

Articulo 3.° Los bancos comerciales v los hi-
potecarios pueden tomar préstamos déntro y
fuéra del pais, con las limitaciones sehaladas
por las leyes.

Comuniquese vy publiquese.
Daclo en Bogota, a 7 de marzo de 1940.
EDUARDO SANTOS
El ministro de hacienda y crédito pGblico,

CarLos LLERAS RESTREPO
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COMENTARIOS SOBRE LA SITUA-
CION ECONOMICA EN LOS
ESTADOS UNIDOS

(Viene de la pigina 100).

tal es, sin duda alguna, la referente a la crea-
cion del Banco Inter- Americano, con un capi-
tal de U.S.$ 100.000.000, suscrito por los go-
biernos de las 21 repablicas que forman la
Unién Panamericana. Son ampliamente conoci-
das en Colomtia las bases aprobadas para la
fundaciéon del Banco, que fueron transmitidas
por las agencias de noticias a todo el continen-
te y respecto a las cuales se espera la ratifi-
cacién de los gobiernos, con el objeto de firmar
la Convencién respectiva el 14 de abril proxi-
mo, fecha en que se celebrara el cincuentena-
rio de la Unién Panamericana. En las gestio-
nes del Comité Econémico de Washington tuvo
parte principalisima el doctor Esteban Jarami-
llo, delegado de Colombia y Vicepresidente del
mismo, cuya brillante actuacion recibié los més
calurosos elogios.

En la prensa americana se ha recibido ge-
neralmente bien el proyecto de establecimiento
del Banco Inter-Americano; algunos comenta-
dores obszrvan que el capital del Banco es
muy limitado para que pueda llenar adecua-
damente el ambicioso programa de labores que
se le ha asignado, Esto es obvio, pero quienes
asi hablan desconocen, o pretenden desconocer,
el hecho de que el Banco estard capacitado
para efectuar operaciones de redescuento que
le permitirdn ampliar su radio de accibén en
muchos millones de dblires Se ha dicho tam-
bién que ésta serd una instituciébn en que los
paises latinoamericanos aprovecharin en favor
suyo el capital americano, pero esto igualmente
es un sofisma, ya que las naciones contribuyen-
tes aportaran cantidades proporcionales al vo-
lumen de comercio interamericano, correspon-
diendo a la Argentina y el Brasil una canti-

dad igual a los Estados Unidos (U.S.§ 5.000 000)
y a las demés aportes también cuantiosos, en-
tre -ellas Colombia, que debera suscribir
U.S§ 3.000.000. Parece que en los circulos
oficiales de Washington el proyecto cuenta con
un frenco y decidido apoyo, ya que el funcio-
namiento de! Banco Inter-Americano estimula-
ria extraordinariamente el Jesarrollo econémico
de los paises del continente y proporcicnaria,
en consecuencia, krillentes oportunidades al ca-
pital americano para efectuar inversiones repro-
ductivas en todos ellos, todo lo cual se refle-
jaria, a su vez, en un poderoso ensanche del
comercio internacional entre los Estados Unidos
y sus vecinos del Sur.

El mercado de bonos
El arreglo de la deuda de Colombia

Los bonos de los paises latinoamericanos han
permanecido casi sin cambio durante los Glti-
mos meses, pero se ha notado un ligero avan-
ce en los del Brasil, debido a noticias publica-
das respecto a posibilidades del arreglo de la
deuda, que parece se anunciard proximamente,
mas o menos sobre el plan Aranha de 1934,
reducido a la mitad, pero con mejor partici-
paci6bn para los Estados Unidos.

El acuerdo a que se llegbé respecto a la deu-
da del gobierno de Colombia ha sido e gene-
ral bien recibido, aunque no han faltado co-
mentarios tendenciosos por parte de ciertos inte-
reses de Wall Street, que jamés podrian quedar
satisfechos. Los bonos de 1961, vencimiento en
enero, se cctizan a 3234 y los del mismo afo,
vencimiento en octubre, alrededor de 349,
mas bien firmes. En los Gltimos dias se ha
notado actividad en los bonos del Banco Hipo-
tecario de Colombia. a un precio de 2614%.
Los de Antioquia han bajado a 12 5/8, con
operacicnes mas bien activas.

Nueva York, marzo 10 de 1940.

LA BIBLIOTECA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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