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Notas Editoriales 
La si tuaci6n genera 1 

La depresión que· en la situación general del 
país señalábamos en nuestra entrega anterior 
siguió acentuándose en el período que hoy re­
señamos, bajo la influencia, pnncipalmente, del 
temor a un mavor descenso en los precios del 
café, que la falta de acuerdo entre los repre­
sentantes de los países productores del grano 
en la conferencia de Nueva York y la situación 
del Brasil hacían inminente. Esta perspectiva 
naturalmente produjo una inusitada actividad 
en las solicitudes de cambio exterior al Banco 
de la República y la consiruiente disminución 
en las reservas de oro de la institución . Para 
la obtención de ese cambio, así como para el 
pago de los impuestos directos, cuyo plazo legal 
expiraba el 31 de octubre y cuyo recaudo montó 
a suma bien considerable, lo mismo que para 
la recolección de la cosecha de café que tan 
cuantiosos de~cmbolsos exige, tuvieron lo~ bancos 
que atender a una excepcional solicitud de di­
ro, lo que a ~u turno produjo una considera­
ble elevación en los redescuentos en el Banco de 
la República, aumentF\ndose así el medio cir­
culante, en circunstancias inoportunas. A estos 
factores , más o menos transitorios, vino a su­
mar"e otro de efecto más trascendental, cual ec; 
el desequilihrio desfavorable en la balanza de 
pagos del país , a causa del muy considerable 
aumento que han tenido las importaciones en el 
corriente año, al tiempo que bajaban los precios 
de .nuestro principal artículo de exportación. 

Toda.; esas circunstancias venían siendo mo 
tivo de estudio por parte del Gobierno y del 
Banco de la República , y la Directiva de é3te, 
en su sesión del 3 del presente mes, adoptó 
varias medidas encaminadas a restringir las 
licencias para obtener cambio exterior y a de­
fenjer las reservas de oro del banco de emisión. 
Pocos minutos después de levantada esa ses~ón, 
llegaba la noticia de que el Bra~ il abandonaba 
la política que desde hace años venía practi­
cando de defen'3a de los precios del café, y 
entraba en. una lucha de libre competencia con 
los demás paíse productores. Como primera me­
dida .de esa nueva política se anunciaba la dismi­
nución, casi total , de los impuestos de exporta­
ción y de cambio que gravaban al café brasileño. 

Poco después, el 11 de los corrientes, un golpe 
de estado cambió el r~gimen constitucional del 
Brasil, sustituyendo su organización dem0crática 
ror un sistema autoritario, en que todos los 
poderes quedan prácticamente concentrados en 
unas solas manos . No está todavía definida 
claramente la relación que este acontecimiento 
tenga con la política cafetera del Brasil, por 
más que se considere como cierto que ha de 
tenerla y muy considerable . En todo caso, él 
ha venido a agravar· el trastorno profundo que 
ya existía en el mercado de café, produciendo 
una fuerte baja en los precios, que hasta el mo­
mento en que escribimos estas líneas alcanzaba 

/ 

a más de dos centavos por libra para las clases 
colombianas y a más de tres para las del Brasil. 

Dada la primordial importancia que el café 
tiene en el movimiento económico de Colombia, 
lo ocurrido ha creado para el país una seria 
situación, que requiere medidas enérgicas, pero 
al propio tiempo meditadas y serenas, pura 
adapta r las actividades de la nación y sus con­
diciones de vida a las nuevas circunstancias que 
se presentan, haciendo los sacrificios que seme­
jant~ emergencia exige de todos . Clato es que 
tale~ medid8s podrán lastimar algunos intereses 
y darán lugar a críticas y quejas, pero si ellas 
se inspiran en el interés general y se aplican con 
la prudencia necesarta, como se está haciendo, 
sus resultados serán benéficos. Cuenta el país 
con amplios recursos y muy valiosos elementos 
para defenderse con éxito en esta crisis, desde 
que todas las voluntades den su decidido con­
curso al Gobieíno, en cuyas manos el Congreso 
nacional acaba de poner las autorizaciones ne­
cesarias para obrar en la forma que convenga. 
M ris adelante publicamos las primeras medidas 
que se han adoptado. 

La ~ituaci6n fiscal 

El producto de las rentas públicas nacionales 
en octubre fue el más alto registrado en la histo­
ria fi<;cal del país, como que subió a $ 14.435 .000, 
es decir $ 7. 905 . 000 más que en septiembre, 
en que fue de $6 . 530 .000, y$ 7 .223. 000 más 
que en octubre de 1936, en que el recaudo fue 
de $ 7.212 .000 . 

Casi el total del aumento se registró en los 
impuestos sobre la renta, sobre el patrimonio y 
sobre el exceso de utilidades, aunque la entrada 
de las adwmas continuó muy elevada, ascen­
diendo a $ 3. J 41 . 000. 

El producto de las rentfls en los primeros diez 
meses del presente año suma $67.301 .000, con­
tra $ 54.241 000 en igual período del anterior. 

Las apropiaciones para los gastos públicos en 
octubre se Ajaron en $ 7. 276 .000 . 

La banca y el mercado monetario 

Como queda ya dicho, los p réstamos y des­
cuentos del Banco de la República a sus aA­
liados tuvieron en el mes de octubre una nueva 
y muy fuerte alz~ . llegando a una de las más 
altas cifras registradas desde la fundación del 
Banco. El 31 de octubre esas operaciones su­
maban $ 17.937.000, contra $ 11.246.000 a 
que a')cendían en 30 de septiembre. En cambio, 
los préstamos directos al público, que en 30 de 
>:>eptiembre valían $ 4. 578.000 , bajaron para el 
31 de octubre a $ 3.495. 000. Los hechos al 
Gobierno en la concesión de salinas bajaron 
también, aunque ligeramente, en el mes de oc­
tubre, de$ 19.491 000 a $ 19.441.000. 

Los billetes del Banco de IR República en 
circulación pasaron en el curso del mes de oc-
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tubre, de $ 50.045.000 a $ 50.735 .000, y los 
depósitos en el mismo banco subieron también 
en ese mes de $ 37.5 17.000 a $ 40.375 .000 . 

El medio circulante, computado en la forma 
adoptada por el Banco, quedó en 31 de octubre 
en $ 108 .280 .000, contra $ 104. 598.000 en 30 
de septiembre. 

Las reservas del Banco de la República en 
oro y divisas libres tuvieron un nuevo descenso, 
pues de U. S. $ 20.859.000 que sumaban al 
empezar octubre bajaron para el último del mes 
a U .. $ 19.063.000. En e:;,tas cifras corres­
pondía a oro físico 442.328 nzas tinas, por 
U. S . $ 15.481.000 en la primera, y 469 .695 
o. za por U. S. $ 16.439.000 en la segunda. 

Oficinas de compensación 

La ctividaci en las operaciones de cambio 
exterior y el pago de los impuestos directos 
pro-lujeron n octubre un fuerte aumento en el 
movimiento de l(ls oficinas de compensación de 
cheques, como lo muestran los datos siguien­
te , en miles de pesos: 

En el paí .... 
En B gotá .. 

Cambio exterior 

Octubre, Septiembre, Octubre, 
1937 1937 1936 

71.949 
33.346 

65 . 195 
29.343 

65.685 
29.549 

En el mes de octubre mantuvo el Banco de 
la Repúhl ica su tipo de venta de dólare a la 
vista al 175~% La baja ocurrida en los pre­
cio~ del café y los acontecimiento'3 que dejamos 
relatados, obligaron al Banco, desde principios 
de e te mes, a suspender sus ventas, para de­
fender sus reservas de oro, y la cotización del 
dóla r ha tenido una alza, como era de preverse, 
de al gunos puntos en el mercado libre. Ayer 
se cotizaban en la boba los giros a la vista 
sobre Nueva York al 183%. 

Las cotizaciones de lac;; divi as europeas en 
el mercado de Nueva York tuvieron en los pri­
meros días de este mes un alza sensible, produ­
cida, según pa1 ece , por e! temor a una nueva dis­
minución en el contenido de oro de la moneda 
americana, pará lo cual el Gobierno de los Es- . 
tados U nidos está autorizado legalmente, dentro 
de determinados límite<> . En los últimos días 
ha habido algún de .ccnso en dichas cotizaciones, 
y ayer se cotizaba la libra a $ 5 00~. contra 
$ 4.96 en el mes pasado, y el franco francés a 
$ O. 0340, cont ra $ O. 0338~ hace un mes. 

El oro 

La compras de oro efectuadas por el Banco 
de la República fueron en octubre de 3b 612 
onza<; , contra 37 .089 en el mes anterior y 31 .668 
en octubre de 1936. En los primeros diE'z meses 
del prec::ente año ha comprado el Banco 370.319 
onzas. y lo comprado en ese mismo período de 
1936 fueron 328. 127. 

La prima pagada en octubre fue del 66.30%. 

El café 

El fracaso de la':i conferencias en la Oficina 
Panamericana de Café, en Nueva York, y el 
cambio total en la política cafetera del Brasil, 
traJeron la crisis del café, tan anunciada desde 
hace tiempos. y no por prevista menos grave. 
Esas dramáticas ocurrencias han perturbado pro­
fundamente el mercado y producido una violen­
ta baja en los precios, que no se sabe hasta donde 
llegará. Las últimas cotizaciones conocida-:; son 
10 8¡8 centavos para el café Medellín y 9 6/ 8 
para el Bogotá, contra 12 y 117(, respectiva­
mente, hace un mes. Una de las más inconve­
nientes consecuencias de la perturbación de que 
hablamos, que el bru co cambio en la organi­
zación política del Brasil ha venido a agravar, 
e la confusión introducida que no permite 
distinguir y apreciar debidamente los factores 
que están obrando en el mercado, para juzgar 
cuáles pueden ser de efecto transitorio y cuáles 
seguirán influyendo por más o menos tiempo. 
No es posible definir, por ejemplo, si el Brasil 
seguirá imperturbable por el nuevo camino que 
ha tomado, o si las repercusiones que para él 
mismo indudablemente traerá esa política lo 
obligarán a atenuarla en algún momento . 

En todo caso, parece que lo indicado claramen­
te es tratar de amortigu r, por todos los medios 
posibles, el rudo golpe que para la economía 
colombiana representa la crisis cafeteta . Son 
múltiples las medidas que podrían encaminarse 
a ese fin y cuyo conjunto podría resarcir en 
buena parte a la industria del café de h s perjui­
cios que está sufriendo. La esmerada preparación 
del grano; el alza moderada del cambio (la 
reacción natural en casos como éste); la re­
baja de los impuestos especiales que gravan 
el café ; el abaratamiento de los transportes, 
así terrestres como fluviales y marítimo ; las 
gestiones, enérgicas y activas, en las que nos 
acompañarían los demás países productores, para 
alcanzar la disminución de los altos impuestos 
que gravan al café en los países de Europa; la 
propaganda inteligente y práctica al consumo 
del grano, en la que tendríamos también la co­
laboración de los demás productores, etc. 

En el mes de octubre se movilizaron a los 
puertos de embarque 305.379 sacos d~ café, 
contra 351.767 en el mes anterior y 280.572 
en octubre de 1936. En los diez meses corri­
dos de 1937 se movilizaron 3.422.991, contra 
3.218.762 en igual período de 1936. 

Nuevos edificios 

Siguiendo el plan que se ha trazado el Banco 
de la República de dotar a todas sus oficinas 
de locales propios, acaba de terminarse el edi­
ficio que ha construído en Popayán, el que por 
su estilo y condiciones corresponde al carácter 
y a la importancia de la hidalga ciudad, y 
constituye un valioso aporte a la próxima cele­
bración del cuarto centenario de su fundación . 

También inauguró el Banco hace pocos meses 
su nuevo edificio de Neiva, y acaba de iniciar 
la construcción del que van a ocupar sus ofici­
nas en Pereira. 
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El mercado de café en Nueva York 
Estadística. -Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia visi­
ble mundial. - Vet1tas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York. -Precios para 
operaciones a término.- Base Río N.o 7.- Base Santos N. o 4.- Precios para entrega 

inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York. 

Nueva York, noviembre 8 de 1937 

Ante el repentino y dramático cambio que ha tenido 
b situación del café en la semana pasada, un informe 
sobre el mercado de Nueva York en octubre resulta 
historia casi tan antigua como los comentarios de Cé­
sar, ya que el café ha entrado en una faz nueva. Pero 
al propio tiempo un breve comentario sobre las sema­
na anteriores puede servir como prefacio a la compren­
sión de los acontecimientos de la semana pasada. 

Durante el mes de octubre el mercado de opciones 
e tuvo bajo la influencia casi exclusiva de dos factores: 
l. o el tipo de cambio entre el mil reís y el dólar, y 2. o 

la impresión del mercado respecto al resultado probable 
de las reuniones de los delegados a la Oficina Paname­
ricana del Café. Algunas veces prevalecía la esperanza 
de que pudiera llegarse a un acuerdo favorable y el op­
timismo resultante provocaba reacciones un tanto tibias 
en los precios, pero tales impresiones eran seguidas por 
otras de carácter pesimista, de que no se llegaría a na­
da, y los precios volvían a bajar La tendencia general 
fue de baja irregular, y al fin del mes el contrato de Río 
estaba de 21 a 3 1 puntos por debajo del cierre del mes 
anterior, y el de Santos había perdido de 72 a 49 puntos. 
Cada semana presenciaba nuevas bajas sensacionales en 
ambos contratos, para ciertos meses. El negocio en las 
primeras tres semanas fue moderadamente fuerte, aun­
que algún obset vador decía que en su concepto la ma­
yor parte de ese movimiento obedecía al hecho de que 
"todo el mundo estaba tratando de salir de diciembre". 
La reducción de la prima sobre la~ opciones para di­
ciembre durante la segunda mitad del mes pasad~ pa­
rece confirmar ese aserto. En la última semana el vo · 
lumen del negocio mcrmó, pues el comercio adoptó una 
aclitu.::l expectante, con los ojos fijos en el Brasil. 

El milreis aflojó más o menos consta:ltemente du­
rante el mes, y por consiguiente las ofenas de costo­
y-flete estuvkron más bajas. Al terminar el mes, el 
Santos N .0 4 para cmbdfque se cotizabade lOa 10·114 
centavos, contra 10.70 a 11. 10 al principio del mis­
mo. El mercado de disponible se sostuvo firme durante 
las primeras dos semanas, a causa de la corta (.;ami­
dad de c:tfé bueno obtenible, pero a mediados del mes 
sobrevino una caída, como reflejo de la inestabilidad 
en la<> opciones, la baratura de los costo-y-flete y la 
desilucién de que Brasil y Colombia pudieran llegar a 
un acuerdo sobre el control de exportaciones. Se regís · 
traron bcijas que prúmcdiaban 1/8 de centavo por libra 
en todas las calidades principales, y lo'5 precios siguie­
ron dt:bilitándose en la tercera semana. En ocasiones 
la demanda por café en mano aumentaba un poco, pe­
ro el negocio era meramente el rutinario y no hubo 
evidencia de alguna demanda agresiva. 

A medida que avanzaba el mes sin llegar noticia de 
carácter alentador de la Oficina Pan<Jmericana del Café 
y ocurriendo, por segunda vez en este año. una re u­
nión del Consejo Consultivo del Brasil, se difundió en 
el comerdo el sent imiento de que la situación del café 
estaba llegando a una crisis, d~ modo que la repentina 
rt!solución tomada px el gobierno brasileño, al princi­
pio de la semana pasada, para mejorar la posición del 
café brasilero en los mercados mundiales no era ines­
perada, aunqu~:: la oportunidad en que se tomó fue un 
tanto ~orpresiva. Durante el mes hubo mucha discu~tón 
sobre si el Brasil dejaría deslizarse hacia abaJO los pre­
·~ tos con In depreciación continua del milreis: si proce­
dería con los gtros de café como con los de algodón, 
dejando 80% para el mercado libre y sólo 20% al cam­
bio oficia l ; si reduciría los impuestos de exportación. y 
hasta dónde relaj aría el control del mercado de café. 

En la semana pasada se tuvo la res_r:..uesta para a l-

gunas de esas preguntas. El miércoles. antes de abrirse 
la bolsa, se recibieron cables del B rasi l que avisaban 
que las bolsus de ese país se cerrarían temporalmcnle, 
y que los impuestos de exportació:1 ~e reducirían en un 
75%, y en q ue se decía que serían tomadas otras me­
didas para aumentar las exportaciones de café y ablir así 
el mercado exterior a la <competencia abierta ". El mer­
cado local de opcio.,es no tardó en refkjar la posición 
más débil que en el café creó la acción del Brasil a l 
rebajar el impuesto de exportación. Los contratos de 
Santos abrieron de 93 a 100 puntos más bajos, y a po­
co todas las posiciones se estaban ofreciendo a lOO pun­
tos por debajo de los precios al cierre del lunes, sin 
comprador;;s, cerrando el mercado con baja de 100 pun­
tos en todas las posiciones. Las \'entas del día ascen­
dieron a 44.000 sacos. Los contratos de Río abrieron 
con baja de 60 a 94 punros, y hasta bien avanzada la 
sesión se mantuvieron por encima del límite de baja, 
pero los precios fina les quedaron exactamente 100 pun­
tos por debajo de los del cterre anterior, con ventas en 
el día, en este contrato, de 18. 750 sacos. En el mer­
cado de disponibles las cotizaciones perdieron de 3-1 a 
~ de centavo, pero los precios fueron nominales en to­
das l<Js calidades, en espera de mayor información del 
Brasil . La reducción del 75% en el impuesto de expor­
tación sería equivalente a 1 ~ centavos en libra. Un 
cable posterior de ese día hablaba de que la reducción 
pod:a ser como del 66 213%. La opinión general aquí 
era de que el nuevo impuesto será de 12 a 15 mil reís 
por saco, o sea lo suficiente para el servicio y la amor­
ttzactón de los empréstitos de r, 20.000. 000 y U. S. 
$ 10.000.000, para el café. 

El jueves continuó la fuerte venta de opciones y el 
derrumbe de los precios de costo-y-flete causó nue­
vos descenso~. Se regtstraron bajas de 29 a 87 puntos 
en el contrato de Santos a la apertura de la sesión, y 
de 10 a o9 en el de Río . La baja fue algún tanto 
amortiguada por algunas nuevas compras y por cober­
tura de descubiertos . Al cierre los contratos de Santos 
quedaron de 12 a 75 puntos más bajos, con ventas por 
101 . 500 sacos en el día . mientras que los d~ Río que­
daron de 17 puntos más bajos a 13 más altos, con ven­
tas por 23.250 sacos. Las ofertas de Santos N. o 4 pa­
ra embarque del Bra il estuvieron de 8 a 8. 55 centa­
vo para pronto despacho, comparadas con las de 9. 90 
a 10.35 que regían antes de las noticias del Brnsil de 
la mañana del miércoks. Algunos embarcadores hacían 
sus ofertas sujetas a la reducción del 66-2/3% en el 
impuesto de exportación del Brasil. Los cafés suaves 
bajaron también agudamente, con ofertas en el mercado 
de costo-y-flete a 10-3/8 centavos para el M.mizales 
para puerto embarque, es decir un centavo por debajo 
del p recio que regía el martes. Los embarques para 
noviembre-diciembre se coti!aban a 10-1/4 y los para 
diciembre-enero 8 10 centavos, pero tanto el mercado 
de costo-y-flete como el de café en mano estuvieron 
enteramente nominales. 

El viernes el mercado de opciones abrió irregular, 
pero generalmente más alto, por la cobertura de des­
cubiertos, y se sostuvo bastante bien, hasta las d:>s ho­
ras últimas. cuando se renovaron las fuertes ventas, 
atribuídas <.'n parte a operaciones brasileñas para ase­
gurar precios, las que volvieron a postrar el mercado. 
El contrato de Santos cerró con bajas de 23 a 37 pun­
tos en el día, con ventas por 56. 500 sacos. Los contra­
tos de Río cerraron con pérdidas de 15 a 27 puntos y 
ventas en el día por 8 . 000 sacos. En el mercado de 
disponiblec; las cotizaciones bajaron de 1/4 a 112 cen­
tavos por !tbra en un esfuerzo por nivelar el mercado 
con los de origen . En la tarde se supo que el Ministro 
de Hacienda del Brasil había resuelto que d impuesto 

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 379 

rebéljado de explotación se apiicara a todos los cafés 
embarcados en el Brasil el 4 de noviembre o después. 

En la corta sesión del sábado continuó el descenso y 
el Santos llegó al punto más hajo registrado en todo 
el tiempo, tocAndo en un momento durante esa maña­
na el precio de n. 50 centavos para la posición de ma­
yo, es decir, 16 puntos por debajo del cotizado en 1931, 
que tenía el record. Estos precios extremamente bajos 
provocaron algunas compras y el mercado se recobró 
un poco, para cerrar con pérdidas de 9 a 3 5 puntos en 
el contrato de Santos. Las cotizaciones finales mostra­
ron pérdidas totales para la semana de 159 a 250 pun­
tos en el contrato de Santos, y de 107 a 144 en el de 
Río. El Santos, para entrega en diciembre, cerró a 6.70 
centavos la libra, contra 9. 20 el lunes, y el Río, para 
ese mismo mes, terminó a 4. 52 centavos, contra 5 . 96 
el lunes. 

La semana pasada fue una de las de mayor sensación 
en la bolsa de café, y la baja registrada en los precios 
una de las más fuertes que se han registrado. Las no­
ticias en los círculos del rr.ercado son de que los gran­
des t eostadores no tenían grandes existencias cuando 
ocurrió la prirr.era baja el miércoles. El gremio había 
estado siguiendo en los últimos meses la política de 
"manos a boca" en sus compras, y esto, naturalmente, 
tendía a reduc!r las pérdidas en sus existencias. Los 
negociantes prevén la orolongación por algunos día5 más 
del estado de confusión en el mercado, quizá por una 
semana, y luego se espera un aclaramiento de las nu­
merosas y a menudo conr radictorit:ts noticias del Brasil 
y que e 'erifique un reaju te aquí de acuerdo con los 
nuevos precios. Algunas .de las preguntas que se hacían 
en los últimos meses han tenido ahora respue:--ta, pero 
otras han venido a reemplazarlas, como, por ejemplo: 
¿Qué van a hacer los paí es productores de café suave? 
¿Ocurrirá una baja general de precios sin que la actual 
situación de aprovisionamiento e haya modificado apre­
ciaHemente? ¿O bu carán ahora eso países un acuardo 
con el Brasil para llegar a un programa más equitativo 
y eficaz de control, para evitar una guerra general de 
precio · ? Hay la sensación de que cuando finalrr.ente se 
estabilice el mercado, debería haber una buena demnn­
da, pue se considera que la 3 existencias invisibles son 
nulas prácticamente. 

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos) 

Arribos a los E1tados Unidos y a Europa 

A ESTADOS UNIDOS 

Octubre .....•• 

JuÍio QctÚb~e:: 

Octubre-.•.••.. 

) uiic-o;t~b;e·.: 

Octubre .•.... 

Juiio· O~t~~~;- ~ 

Octubre . • ..• 

J uiio-Oct~bre .. 

JQJ7 
1936 
I~J7-J8 
1916-37 
11H5-16 

1917 
IOJó 
1017-JS 
l<H6-J7 
1935-36 

Del Brasil De otros 

408.867 437.970 
622.547 287.158 

1. 701 .953 1 .444 . 275 
2. 339.503 1.227754 
J .177. 890 1 .2J4. 537 

A EUROPA (1) 

De. Bra~il De otrcxo 

470.000 
446.000 

l. 421.000 
1 .80J.OOO 
2.100.000 

492.000 
422.000 

l. 588.000 
1.455.000 
1.354.000 

Entrega.t mundiales 

EN LOS ESTADOS UNIDO 
Del Brasil De O' ros 

IQ37 4J8.987 491.452 
I<)Jt¡ 660.718 340.256 
1937-38 l. 814.346 1.680.275 
1916-37 2.424.684 l. 295.493 
IC:J5-36 2.88J .987 l. 259 .341 

EN EUROPA (ll 
Del Brasil De otros 

1937 478.000 560.000 
1916 515.000 473 .000 
l9J7-J8 1.b59.000 1.867.000 
IQJ(l-17 1.859.000 1.678.000 
19JS-)6 2.056 .000 1.612.000 

Total 

846.837 
909.705 

J.146.228 
3.567.275 
4.412.427 

Total 

962 .000 
868.000 

J.OII.OOO 
J .258.000 
J.454.000 

Total 

912.439 
1.000.974 
3.494.621 
J.720.177 
4.141.328 

Total 

1.028.000 
988.000 

3. 526.000 
3.537.000 
J .668.000 

(1) Incluye arribos a puertos no ~tadfsticos y deduccione"s por 
t rasbo. do, • 

Octubre .... 

J uito-Oc·t~b~~ 
19J7 
1936 
1917-18 
IQ3~-J7 
193~-36 

En Puertos 
del Sur (2) 

114 . 000 
127.000 
J80.000 
406.000 
454.000 

E%istencia visible mundial 

Stock . Bra~i! .•• 
• Otros . 

A flou del Brasil ..• . 
Java y Este. 

Novbre . 1 .• 
1917 

428 799 
J55.5Jl 
570 .000 
37.000 

Tot'tl u. s.. . 1.391. no 

Bn Buropo 

Stock. Brasil ~ •. 
Stock. Otro'l. ·-
A fiot e. c'el Brasil. 

~ JavayEste. 

Novbre. t .• 
1937 
848.000 

1.44Q.OOO 
409 .000 
190.000 

Total Eurora. 2.896 .000 

En ruenos del Brasil.. J.IJ9.000 
L::~istencia visrbte 
mundial (3). . •. 7. 426 . 330 

Octubre 1·.• 
1937 

458.910 
411.013 
J77. 500 
20.000 

1.267.432 

Octubre 1·• 
1937 

856.000 
l. 517.000 

453 .000 
81.000 

2.907.000 

J. 138.000 

7.312.432 

Total mundial 
2.084.439 
2.115.974 
7.400.621 
7.66J. 177 
8.265.328 

Novbre. 1.• 
l<lló 

465.152 
196.856 
504.200 

18 .000 

t. J84. 208 

Novbre. t.• 
1936 

1. 126.000 
1.62J .000 

454.000 
ll2.000 

J.JI5.000 

3.206.000 

7.905.208 

V~ntas tJara entrega futura en la Bolsa de Nueva Yorl 

OCTUBRE ENE~O-OCTUBRE 
1937 19J6 IQ37 IQJ6 

Cor11rato•A• 7Ant.. 104.000 lt3.750 '.738.250 
CnntrattJ•A• 7nurvn. ij6:oóó 297.t-50 2.218.000 715 000 

•D• 4 .. . . . 480.250 710 .000 5.497.000 4.819.250 

Total- •... . . 616.2>0 1.112.2i0 7.828.750 7.272.500 

Precias publicudos para operaciones a término 

Bau. Santos número 4 

Octubre Octubre JO Má:. alto Mál'> bajo 
Diciembre ..... 10 .08 9.20 10.08 9.03 

IQJ8 
Mano ...... 9 . 43 8. 70-71 Q.43 8.4Q 
Moyo ..• . . 9.2J 8.53 9.2J 8 . 32 
)uli<> . . . . 0.09 8.43 9.09 8.13 
Scpt icmtre . _ 8 .97 8.36 8.97 8.10 

Base, Río número 7 

Octubre Octubre JO Más alto Más bajo 
Dickmbre ... . 6.31 5.96 6.45 5.8S 

1938 
Mer:ro ..... . S.98 5. 50 5.98 5.19 
Mayo ... .. •.. 5.88 5.J9 5.88 5.14 
Julio .. . . .. 5.81 5.J4 5.81 5 . \.13 
Septiembre ... . 5.74 5.32 5.74 4.08 

Precios publicados para entrega inmediata 
(Estos precios son para lotes ele 100 soco.' o más. ex-mue-lle en 

N t>Va York) 

Octubre 1 Octubre JO Más alto MAs bajo 
Rlo N.• 7 .. . 
SantQ.'I N.• . . 4 
Medellín 
Mani:rales .. 
1\rmenra .... . 

Q..-1/4 9 
11-1/2- 11-5/8 1 1-1/4-11-112 
12- 5/8- 12- 7/8 12-1/4-12-5/8 
11 - J/4-11-7/8 11-3/4-12 
12- 12-1/4 12-1/8-1 2-1 / 4 

Q-1/4 
11-5/8 
12··7/8 
1 t-7/8 
12-1/4 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
DE NUEVA YORK 

Q 

11 -1 /4 
12-1/4 
11 J/4 
12 

Nueva York, noviembre 15 de ¡q37 

Nos referimos a nuestr8 carta de café del 8 del pre· 
sente . Los precios en el mercado de opcior.es en la e­
mana pasada fluctuaron irregularmente, cerrando el San­
tos con alza de 5 a 17 puntos, y el R ío de 18 a 26 
también de alza . Los meses más próximos fueron los 
más fuertes . Las ventas ascendieron, aproximadamente, 
a 323 . 000 sacos. El Santos N. o 4 para pr·mto embar · 
que se cotiza de 7 . 20 a 7 . 50 centavoo:;, pero se dice que 
hubo operaciones a precios más bajo<>. Los cafés c;ua­
ves apenas sostenidos. Hoy se registra a lza de lO a 15 
puntos en los precios de opciones. 

(2) El Cabo. Río de la Plata. Costa occidental de Sur Am~ri­
ca consumo en ei Bra,il. 

(1) Excluyendo existencill!! en el cintuior> y •retenidas• . 
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Las nuevas disposiciones sobre cambio extertor 
y sobre importación de mercancías 

Texto del decreto dictado por el Poder Ejecutivo y de la resolución de la Junta de Control 

DECRETO NUMERO 1985 DE 1937 

(Noviembre 17) 

por el cual se dictan unas disposiciones sobre cambios 
internacionales y se confieren autorizaciones a la Ofici­

na de Control de Cambios y Exportaciones. 

El Pre.sidente de la República de Colombia 

en uso de las facuftades extraordinarias confe­
ridas por la ley 111 de .1937, 

DECRETA : 

Artículo l . 0 El Banco de la RepC1blica aten­
derá a las solicitudes de divisas del gobierno 
nacional y de las entidades oficiale~. al tipo co­
rriente de cambio y hasta concurrencia del pro­
ducto ele los impuestos sobre d oro físico y 
sobre gi1 os procedentes de la exportación, 
y continuará interviniendo en el mercado de 
cambios cuando lo estime conveniente de acuer­
do con los contratos que tiene celebrados con 
el gobierno. 

Artículo 2.• H asta nueva disposición de su 
Junta Directiva, el Banco ele la República hará 
las adqui iciones de oro en las plazas donde 
tiene oficinas por medio de títulos de dólares · 
que, lo mismo que los que provienen de las 
exportaciones. podrán ser utilizados por el pú 
blico contra solicitudes aprobadas por la Ofici­
na de Control. 

Artículo 3. o Confiérense a la Oficina de Con­
trol de Cambios y Exportaciones las siguientes 
autorizaciones: 

a) Para reglamentar la entrega de las solici­
tudes de cambio en forma que se equilibte la 
oferta y la demRnda en el mercado de mone­
das extranjems; 

b) Para señalar un plazo dentro del cual 
pueden utilizarse las licencias para compra de 
cambio internacional; 

e) Para fijar el plazo dentro del cual deban 
usarse contra soltcitudes aprobadas , los títulos 
que por monedas extranjeras haya expedido o 
expida en lo suce ivo el B :inCo de la República 
y la consignaciones en las mismas monedas 
hechas o que se hagan en lo sucesivo en este 
Banco. Los títulos y las consignaciones por 
monedas extranjeras que no fueren usados den­
tro del plazo que fiJe la Oficina de Control de 
Cambios y Exportaciones deberfln ser vendidos 
por sus dueños al Banco de IR República al 
tipo de venta del mismo en la fecha del ven­
cimiento. 

d) Para determinar las condiciones en que 
deban concederse licencias para importaciones 
de mercancías, pudiendo exigir depósitos en ga­
rantía de que la licencia será utilizada, y 

e) Para fijar los plazc que se estimen con 
v .=nientes para que l::1s personas naturales o ju­
rídicas que se ocupan clentro del territorio del 
país en la extracción y prcducción de oro, ha­
gan al Banco de la R epública o a las cRsas de 
moneda entrega del oro extraído, o pena de 
incurrir en las sanciones ele que trata el decre­
to número 1591 de 1937. 

Artículo 4. o Las resoluciones que en uso de 
las presentes autorizaciones y que de acuerdo 
cnn su J unta Consultiva, dicte la oficina de 
Control de Cambios y Exportaciones, serán so­
metidas a la aprobación del Mini terio de Ha­
cienda y Crédito Público. 

Comuníquese y publíquese . 

Dado en Bogotá, a 17 de noviembre de 1937 

ALFONSO LOP Z 

El Ministro de Hacienda y Crédito Público, 

GoNzALO RESTREPO 

RESOLUCION NUMERO 66 

La Oficina de Control de Cambios y Exportaciones, 

en uso de las autorizaciones conferidas por el 
Poder Ejecutivo, de acuerdo con el Decreto 
número 1985 , de fecha 17 de noviembre de 1937, 

. RESUELVE : 

Artículo 1.0 Las entregas de licencias p~ua 
compra de cambio internacional e harán se­
manalmente por una cuantía eqL' iválente a lo 
depósitos por monedas extranjeras recibidos 
por el Banco de IR República en la semana an­
terior. Para las primeras licencias, la Oficina de 
Control tendrá en cuentR el s:1ldo actual de 
depósitos en el Banco de la República . 

Las ·olicitudes aprobadas que han sido pre­
sentadas él la Oficina de Control para su reva­
lidación y las que en lo futuro se presenten, 
serán entregadas de acuerdo con los turnos que 
establezca la Junta Consultiva de dicha Oficina. 

Artículo 2. o Las licencias pRra compra de 
cambio internac ional que se autoricen semanal­
mente para su utilización. permanecerán en las 
oficinas de Control a la orden de los interesa­
dos, hasta tanto ac rediten poseer los títulos de 
moneda extranjera suficientes pa ra utilizarlas. 
Si dentro de los 30 días siguientes a la fech ?. 
de su aprob~ci6n no hubieren sido retiradas, 
la Oficina de Control las aplazará incluyéndo­
las en un nuevo turno. 
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Artículo 3. 0 Los títúlos· ·en monedas extran­
je~as emitidcs o q1.1e ~e (mitan en lo futurc por 
el. Banco de la República y las consignaciones 
en las mismas monedas, cambiables por giros 
sobre el exterior contra licencias aprobadas por· 
la Oficina de Control, deberán utilizarse dentro 
de los 30 días siguientes a su fecha con excep­
ción de los recibidos hasta hoy, los cuales se­
rán cambiados en el Banco de la Repúb1ica ]a 
mit2d por derósitos a 30 días y la otra mitad 
por depósitos a 60 días. Las demoras en la 
presentación ele los títulos o recibos de consig­
nación para su cambio en la forma dicha, se 
deducirán del plazo fijado para el primer 50 
por 100. Los títulos o conc;ignaciones en mo­
nedas extranjeras que no fuer~n utilizados den­
tro de las fechas de sus resrcctivos vencimien­
tos, serán adquiridos por el L ar:cp de la Re­
pública al tipo que tenga establecido para 
ventas el día de su vencimiento. 

Artículo 4. 0 Establécese como requisito in­
disp~nsable para la expedición ele licencias de 
importación, la imposición de un depósito pre­
vio en efectivo en el Banco de la República, a 
la orden de la Oficina de Control, por el equi­
valente del cinco por ciento ( 5 por 1 00) en mone­
da legal del valor de la licencia de importación, 
el cual sólo podrá utilizarse para el pago de la 
misma. Cuando se trate de pagos anticipados, el 
depósito se devolverá al interesado cuando se 

compruebe que la importación ha sido verificada. 
Artku lo 5. o Las personas naturales o jurídi-: 

cas que se ocupen dentro 'del país · en la ·ex..: 
traccién de oro, están en la obligación de en• 
tregarlo a la Casa de Moneda o al Bancó de 
la República dentro de los quince ( 15) días más. 
el término de la distanc.ia,· los que se contarán 
desde la fecha en que te1 mina el proceso de· 
producción característico de cada explotación. 

Parágr2fo. Las contravenciones a las · dispo-: 
siciones del presente artículo serán sancionadas· 
por la Prefectura Auxiliar del Organo J udicia},. 
de acuerdo con las disposiciones vigentes sobre 
la materia 

Artículo 6. o Sométase la presente Resolución 
a la aprobación ele la Junta Consultiva de la 
Oficina de Control y del Ministerio de Hacien­
da y Crédito Públicv. 

Dada en Bogotá, a 17 de noviembre de 1937. 

Oficina de Control de Cambios y Expor~a­
ciones.- ALBERTO BAYON, Jef~ de Oficina. 

La Resolución que precede fue aprobada por 
]a Junta Consultiva de la Oficina de Control 
de Cambios y Exportaciones en su sesión de. 
hoy, 17 de noviembre de 1937. · 

El Secretario, Gustavo de Greiff 
Aprobada por el Ministerio de Hacienda y 

Crédito Público en la misma fecha. ' 

Reglamentación de los descuentos en los banCos 
de la Reserva Federal 

Principios generales.- Papel de financiación.- Préstamos para construcciones .. Prés­
tamos con garantía.- Todo papel sano puede usarse como colateral.- Nuevo concepto 

de la función de préstamo de los bancos de Reserva Federal. 

(Traducido especialmente para ]a REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA ~ 
del «Federal Reserve Bulletin:., entrega de octubre de 1937). 

Unél nueva reglamentación de los descuentos 
y préstamos otorgados por los bancos de la Re­
serva Federal de los Estados Unidos a los ban­
cos afiliados ha sido establecida por la Junta 
de Gobernadores, para entrar a regir el 1. 0 de 
octubre. Esta reglamentación viene a reempla­
zar la última revisión del Reglamento A, dic­
tada en 1930, e incorpora diversas disposicio­
nes legislativas sobre la materia, expedidas des­
de que empezó la depresión. La reglamentación 
se pub! ica en la página 984 de esta entrega del -
«Federal Reserve Bulletin:.. 

PRINCIPIOS GENERALES 

La nueva reglamentación está precedida de 
una declaraciÓi1 de principios generales. Se e ·­
tablece en ésta que el principio que inspira la 
política de descuentos de los bancos de la Re­
serva Federal es el fomento de los intereses 
públicos, y que, por consiguiente, es de im­
portancia primordial el efecto qt:e la conce­
sión o negativa de crédito por un banco de la 

Reserva Federal pueda tener para un banco 
accionista, para sus depositantes y pára la co~ 
munidad . Se confía en que los bancos de la Re ... 
serva, al estudiar las solicitudes de préstamos 
o descuentos formuladas por bancos accionistas, 
consideren no sólo la calidad de las obligacio­
nes que se les presenten, sino también si es o . 
no conveniente para el interés general el poner 
a disposición del banco solicitante nuevos re­
curso~ y aumentar en la c~ntidad correspon­
diente su pasivo. En ocasiones , cuando el va­
lor de los activos de los bancos puedan estar 
sufriendo una depreciación como resultado de 
una depresión en los negocios del país y de la 
disminución de las entradas nacionales, una ex­
tensi 'm hberal de crédito por parte de los ban­
cos de ]a Reserva Federal puede ser un factor 
para moderar la declinación de los negocios. Por 
otra parte, cuando la expansión de crédito se 
está efectuando a un paso que pide restricción, 
un otorgamiento menos liberal de cr ' dito por di­
chos bancos puede ser de conveniencia general. 
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La de~laración de principios generales tam­
bié!'l reitera lo esencial de las disposiciones de 
la Ley Bancaria de 1933, en el sentid::> de que 
al otorgar crédito a un banco afiliado, el Ban­
co de la Reserva Federal debe estudiar el ca­
rácter general y el monto de los préstamos e 
inversio:1es del banco afiliado, para ver si éste 
ha eetado concediendo una ca:1tidad ex~esiva de 
crédito para la conservación o compra, con fi .. 
nes especulativos, de valore5 bursátiles, de fincas 
raíces o de productos, o para otros propósitos no 
conducentes al mqntenimiento de una sana situa­
ción d~ crédito. En otras palabras, de acuerdo 
con la ley un b:mco no tie!'1e derecho a obtener 
crédito de un banco de la Reserva Federal 
simpleme!'1te porque tenga documentos redes­
ca ltable3, si la política seguida en sus opera­
ciones ha sido tal que ella puede poner en pe­
ligro a sus depositantes o promover el dec:;arro­
llo de una situación de crédito no sana. 

Estos principios generales contienen el reco­
nocimiento explícito del hecho de que las fun­
ciones de lo .> bancos de la Reserva Federal co­
mo prestamistas no son automát icas, sino que 
tienen el carácter de instrumentos de la po­
lítica general de crédito del sistema . Af tomar 
decisiones en su política de redescuentos los 
ba:1cos de la Reserva Federal deben tener en 
cuenta la situación general de los negocios lo 
mismo que el manejo y política general del 
banco solicitante . 

PAPEL DE FINANCIACION 

La primera parte de la nueva reglamentación 
trata de los requisitos para la redescontabilidad 
que deben llenar para ser descontados, los bo­
nos, obligaciones y letras provenientes de tran­
sacciones comerciales, agrícohs e induc.>triales, 
y contiene relativamente pocos cambios subs­
ta"lciales de la reglamentaci0n antigua. La li­
mitación legal del plazo a 90 días, excepto 
cuando se trata de papel agrícola para el cual 
es de 9 meses, queda sin a!teración. U:-1 cambio 
importante, sin embargo, se introduce respecto 
a documentos cuyo pro.:lucto es prestado a otro 
deudor . H1sta ahora la Junta había establecido 
que documentos cuyo producto se prestaba a 
otro prestamista, como los bonos de las com­
pañías financieras, no eran descontables en los 
bancos de la Rec.>erva Federal, con excepción de 
los b0nos de asociaciones cooperativas de con­
sumo y de ciertos agentes que la ley taxa­
tivam~nte declara redescontables. En la nueva 
reglamentación se ha elimin·1do la exigencia de 
que el producto del papel descontado deba 
usarse «en primer lugar, para la producción, 
la compra, el transporte, o la venta de mer­
cancías, e igualmente no se requiere ya que d 
producto de los documentos descontados no 
puede anticiparse o prestarse a una tercera per­
sona . Bajo la nueva reglamentación, por con­
siguiente, son aceptables para el redescuento 
los bonos, obligaciones y letras cuyo producto 
haya sido anticipado o prestado a otro presta­
tario para fines comerciales, agrícolas o indus­
triales, siempre que llenen los requisitos us'ua-

les respecto a plazo. El principio en que la J un­
ta se basa para esta interpretación es que obliga­
ciones cuyo producto se emplea por un segundo 
prestatario para uno de los fines que hacen des­
contable un documento no se hace:1 indescon­
tables por esa transacción intermedia. Esto 
hace redescontable una gran cantidad de obli­
gaciones de comisionistas y de compañías finan­
cieras, inclusive papeles emitidos para financiar 
ventas por contados, de carácter come1cial. 

PRESTAMOS PARA CONSTRUCCIONES 

Otro cambio introducido en las secciones que 
tratan del papel elegible para redescuentos está 
basado en la Ley Nacional de Habit.:.:ciones de 
junio 27 de 1934 la que dio ese carácter a las 
obligaciones a corto plazo que representan prés­
tamos hechos para financiar la construcción de 
edificios de residencia o agrícolas, siempre que 
vayan acompañados de un compromiso válido 
y obligante de prestar el monto completo del 
préstamo al terminarse la construcción, contraí­
do por persona aceptable para redescuento en 
el Banco de Reserva Federal. Esta disposición 
de la ley tuvo por objeto estimular loe.> présta­
mos de los bancos destinados a edificaciones, 
con el fin de promover el restablecimiento de 
esa industria . 

PRESTAMOS CON GARANTIA 

Un cambio más fundamental introducido en 
la reglamentación aparece en la sección 2. •, que 
por primera vez contiene disposiciones relativas 
a préstamos a bancos afiliados, de acuerdo con 
la sección 10 (b) de la Ley de la Reserva Fe­
deral. Tal disposición fue introducida a la le~ 
gislación por la llamada <Ley Glass-Steagall•, 
de 27 de febrero de 1932, con el propósito, ori­
ginalmente, de hacer posible, en circunstancias 
excepcionales y críticas, el que los bancos afi­
liados obtuvieran crédito en los de la Reserva 
Federal sobre sus pagarés con la garantía cola­
teral de valores aceptables por el banco de la 
Reserva. Esa medida se adoptó para aliviar la 
situación que se presentó durante el período de 
la deflación, cuando muchos bancos, a pesar de 
tener activos sanos, se vieron obligados a cerrar 
sus puertas por no tener papeles redescontabtes 
en los bancos de la Re::>erva Federal. La inca­
pacidad de éstos de redescontar documentos 
saneados a menos que llenaran los requisitos 
de la ley fue una de las circunstancias que 
agravaron el movimiento deflacionista. La sec­
ción 10 (b) fue adoptada al principio como una 
medida temporal de emergencia para salvar esa 
situación y originalmente se limitó su vigencia 
hasta el 3 de marzo de 1933; pero éste fue 
extendido más tarde hasta el 3 de marzo de 
1935. En un principio ella no se aplicaba 
sino a bancos con un capital no mayor de 
$ 5. 000 .000, y cada préstamo tenía que ser au­
torizado por el voto afirmativo de no menos 
de cinco miembros de la Junta de la Reserva 
Federal. Esta últimas restricciones fueron eli· 
minadas por la ley bancaria de emergencia 
de 9 de marzo de 1933, pero quedaron 
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siempre en vigor disposiciones de la ley primi­
mitiva que establecían que esta· sección sólo 
podfa aplicarse en circunstancias excercionales 
y apremiantes y únicamente a bancos afiliados 
que no tuvieran ya cartera di~ponible y acep­
table para redescuento con la cual obtener cré­
dito dentro de las condiciones ordinarias de la 
ley. En vista del carácter temporal de esta le­
gislación las disposiciones de la mencionada 
seccién no fueron objeto de una reforma ex­
presa del reglamento, sino ~ólo de circulares en­
viadas por la Junta a todos los bancos de la 
Reserva Federal, en las que se descríbía la 
forma para efectuar aquellos préstamos. 

La ley bancaria de 1935 hizo permanente la 
sección mencionada y la amrlió, suprimiendo 
Jos requisitos de que, para que un banco pueda 
prestar en esa forma, deban existir circunstan­
cias excepcionales y apremiantes y que el ban­
co tenga que hallarse en incapacidad de obte­
ner el crédito que necesita en la forma esta­
blecida por otras disposiciones de la ley de la 
Reserva Federal. La tasa mínima de interés 
para dichos préstamos se rebajó del 1 al ~% 
por encima de la más alta que rija para los 
descuentos . Se estableció un límite de plazo de 
cuatro meses para los préstamos hechos de acuer­
do con la sección de que se viene tratando. 

TODO PAPEL SANO PUEDE USARSE 
COMO COLATERAL 

Es a los préstamos dentro de la autorización 
de la sección 10 (h) de la ley de Reserva Fe­
deral a Jo que se refiere la sección 2. • del nue­
vo Reglamento A. Este reglamento autoriza el 
empleo como colateral para préstamos, en adi­
ción a las obligaciones del gobierno y a los 
documentos redcscontables que bajo la ley an­
terior podían servir para garantizac pré~tamos , 
de las varias clases de valores que representan 
la financiación de las principales actividades 
económicas del país El enumera específicamen­
te les siguientes clases de valores : obligaciones 
declat adas por el Contralor de la Circulación 
como aceptables para inversiones de los bancos 
nacionales; préstamos sobre acciones que llenen 
los requisitos del Reglamento U de la Junta; 
hipotecas y préstamos otorgados de acuerdo 
con lo dispuesto en los títulos l . o o 2. o de la 
Ley Nacional de Habitaciones; pagarés y bo­
nos emitidos por los bancos federales de Prés­
tamos Domésticos o de acuerdo con lo dispues­
to en la Ley Federal de Préstamos Agrícolas : 
letras, pagarés y bonos de venta y «warrants:. 
emitidos por Jos Estados o por otras entidades 
oficiales; obligaciones otorgadas con el propósi­
to de financiar propiedad raíz, y obligaciones 
contraídas con el objeto de financiar la venta 
de mercancías pagaderas por contados. En adi­
ción a las clases enumeradas de valores, la re­
glamentación dispone además que, cuando a 
juicio de un banco de la Reserva Federal las 
circunstancias lo aconsejen, pueda él aceptar 
en garantía de préstamos verificados t.n las 
condiciones que esta sección establece cuales­
quieta valores que el Banco considere satisfac-

torics . La reglamentación, por té:nto, r.o exclu­
ye ningún va lor para ser emplczdo como ga­
rantía colateral de prést2mos, sir:o que ~eñala 
una clase de ¡::apeles preferible para ello y que 
cubre los principales sectores de financiación. 
Con el objeto de estimular a los bancos a que 
tengan sus préstamos para negocios de finca raíz 
y de ventas pcr contados en una forma que los 
habilite_pat a ser incluidcs en la lista preferencial, 
la Junta, en un apéndice a la reglamentación, 
recomienda cierto mínimo de condiciones que 
deberían llenarse en esa clase de préstamos. 

Al dictar reglas que en realidad convierten 
todos los valores sanos de un banco afiliado en 
base potencial de préstamos por los bar.cos de 
la Reserva Federal , la Junta tuvo en mientes 
el hecho reconocido por el Congreso en la ley 
bancaria de 193 5, de que los bancos accionis­
tas en nuestro sistema bancario tienen depósi­
tos a término lo mismo que depósitos a la 
vista, y que desde que tales bancos sen los 
guardianes de los fondos que representan los 
ahorros o la acumulación de capital del rueblo, 
ellos invierten con ectamente parte de sus re­
cursos en obligaciones a largo plazo, y por 
consiguiente debe establecerse la manera de que 
esos activos se puedan emplear en caso de ne­
cesidad como base para obtener préstamos en 
los bancos de la Reserva Federal. 

NUEVO CONCEPTO DE LA FUNCJON DE PRESTAMO 
DE LOS BANCOS DE RESERVA FEDERAL 

Los principios que inc:;piran la nueva regla­
mentación son los mismos que inspiraron las 
recientes modificaciones a la ley c!e Jas Reser­
vas F ederales. La experiencia ha demostrado 
qut la solvencia de los bancos está mejor ase­
gurada por la cuidadosa consideración de la ca­
lidad de los documentos que ellos adquieran 
más bien que por las exigencias respecto a la 
forma misma de tales documentos Los nimios 
requisitos para la redescontabilidad de las obli­
gaciones que se exigían en el pasado no salva­
ron del fracaso al sistema bancario. Mayor es­
crúpulo respecto a la sanidad de los documen­
tos y menor en cuanto a la forma de ellos es, 
por consiguiente, la práctica bancaria sana. La 
Junta fue también guiada en sus resoluciones 
sobre los requisitos para la redescontabilidad 
por el reconocimiento del hecho de que en épo­
cas de tendencia deflacionista es importa11te 
que el sistema de la Reserva Federal preste 
con la mayor liberalidad compatible con la ne­
cesaria seguridad. En tHles épocas las limita­
ciones técnicas sobre el carácter de los docu­
mentos redescontables ponen en peligro más 
bien que protegen la seguridad de la estructu­
ra bancaria. Al establecer en la reglamentación 
el carácter de los documentos que tendrán pre­
ferencia para el respaldo de préstamos la Junta 
trata de estimular prácticas bancarias mejores y 
más seguras . Al propio tiempo, la Junta cree que 
la seguridad de tener apoyo en caso necesario 
animará a los bancos afiliados que tengan valo­
res sanos a prestar a las respectivas comunida­
des los servicios financieros que ellas necesiten. 

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



1, 

384 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLJCA 

El actual · problema del orq 
Por L. de LAUNAY, Miembro de la Academia de Ciencias de Francia 

Curvas de los precios y de la producción.- Causas de la reciente alza.- Producción 
dal · oro. -La pfima del oro. -Mercado del oro. - Distrib ución de la producción aurí~ 

· fera.- Probabilidades para el porvenir.- Concíusión geológica. 

(Traducido especialmente para la REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
de la cRevue des Deux Mondes•, entrega del 1. 0 de Junio de 1937) . 

El oro es un patrón monetario c6modo, el 
más cómo:io de todos, al cual, por lo menos 
ha.a ta ahora, acaba p~r volverse siempre Pero 
no tiene él, com:l no lo tiene ninguna otra mer­
C?lricía. un valor inmutable, y es por una mera 
C0"1vención y en interés de las relaciones comer­
ciales, que en perío::ios normales se llega a una 
inteligencia para darl-e una especie de fijeza 
ficttcia. De esto res u 'ta la ilusión habitual de 
un movimiento relativo, como cunndo un tren 
se pone en marcha al lado de otro que está 
in!11Óvil, los que están en el último se imagi­
nan, por un m~mento, que parten en sentido 
inverso. Cuando el valor del oro baja, sin que 
de ·ello nos demos cuenta, los precios de todas 
las materias primas, expresados en oro, suben 
paralelamente. Cuando sube, las cotizaciones de 
las materias primas parece que declinan. 

· Son éstas nociones banales y pido perdón por 
recordarlas, pero ellas se olvidan fácilmente y 
sus efectos no siempre son fáciles de apreciar, 
aun por las gentes más avisadas, en una épo­
ca .de ·confusión como la que venimos atrave 
sando después de la guerra . Da trabajo orien~ 
tarse, comparar cifras y deducir conclusiones, 
cuando las monedas, a las que uno instintiva­
mente se refiere, son arrastradas en un baile de 
San Vito, en el que las: diversas autarquías se es­
fuerzan por hacerse independientes, así como en 
la teoría de la relatividad se supone que cada 
uno lleva consigo su tiempo especial. Por todas 
par.tes s.e reclama el equilibrio indispensable 
para , el comercio internacional, pero también 
por todas partes se nevan a cabo las más gra­
ves intervenciones· monetarias . Nada impide, 
dertamente, a los economistas el comparar mo-· 
nedas que han tenido prácticamente, en un mo­
mento dado, una relación común con un peso 
determinado de oro. Pero interviene entonces 
la delicada cuestión del ·precio del oro, que ha 
podido, según las épocas , bajar o subir en re­
lacit)n con el conjunto de las merc!:mCÍas o con 
un cierto standard de vida. Esas varir:tciones en 
el precio del oro, qt:.te no aparecen directamen­
te, . -no pueden seguirse sino estudiando el mo­
vimiento relativo de los precios de las princi­
pales materias primas y determinando las diver­
s~s causas que han influído sobre esos precios. 
Voy a tratar, a riesgo de parecer demasiado 
dogmático, de poner orden en una cuestión 
que, no hay para qué decirlo . tiene para todos, 
grandes y pequeños, un interés primordial. Tal 
cuestión es la influencia que ejerce y que en el 
porvenir puede ejercer sobre el costo de la vi-

da la proiucción de oro, condicionada por la 
distribución geológica del metal. 

Ese problema se puede observar, se ha pre­
sentado ya en diversas ocasiones y más de una 
vez en forma aguda: especialmente a mediados 
del siglo XIX. después del descubrimiento casi 
simultáneo de los grandes campos auríferos de 
C :::difornia y Australia , y, a fines del · mistnó 
siglo, después de que se puso en explotación el 
Transval. En ambos casos, un aflujo ·de ·oró. 
de proporciones inusitad~s ha obrado como uná 
inflación para producir, con el alza general de ' 
los precios, un sentimiento ficticio de euforia. 
Especialmente de 1850 a 1860, ese fenómeno, 
que contribuyó a la prosperidad agrícola del 
segundo imperio, asumió, en un momento dado, 
proporciones tales que los grandes bancos de 
emisión trataron de deshacerse de su oro, re­
emplazándolo por plata. Entre esas dos épocas 
críticas, por el contrario, y después de la últi­
ma, el oro cesó de afluir con la misma inten­
sidad sin cesar creciente, y pudo pensarse, . por 
ejemplo hacia 1930, si no llegaría pronto a eS­
casear. Actualmente, como vamos a verlo, el 
aflujo de oro ha vuelto a comenzar. Se trata, 
en realidad, de un movimiento de oscilación 
que se produce periódicamente en todas las 
mercancías. Cuando se produce demasiado, el 
precio baja; entonces la producción, menos prO­
vechosa, disminuye, y la mercancía se vende 
más cara: se intensifica la producción, y reco~ 
mienza el ciclo . Pero estas variaciones de .origen 
comercial no se reflejan directamente, · ·corrío 
acabo de recordarlo, en el precio a que Sé cOm­
pra o se vende el oro. Lo · que aparece, casi' . 
únicamente, son los efectos de manipulaciones 
monetarias (quiebras del E~tado, bancarrotas, . 
legalización de monedas falsas) a que. nuestro ' 
tiempo ha tenido que acostumbrarse. E~tas, a . 
su turno, habiéndose eliminado dnicámenté to­
da consideración moral, son ptovocadas por un , 
conjunto de ventajas o de inconvenier\tes en' 
que la política desempeña un gran papel. El 
problema del oro es a un mismo· tiempo pro- ' 
blema social, psicológico, industrial y técnico, 
y tiene por ba e sólida la constitución geológi­
ca que determinaron fuerzas internas por · un 
gran número de milenarios . Puede verse, pues, 
cuáles son sus contragolpes de todo orden y su 
complejidad 

CURVAS DE LOS PRECIOS Y DE LA PRODUCCION 

Examinemos desde luego qué hechos de ob­
servación precisa pueden guinrncs en nuestro 
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estudio. Después buscamos la explicación. Esos 
hechos son, ante todo, las curvas de los precios 
y de Ja producción {que se influyen mutuamen­
te) las que nos presentan la imagen concreta y 
elocuente. Vamos a resumir las enseñanzas de 
esas curvas que no podemos reproducir aquí, 
pero que se pueden ver, si .;;e quiere. en diver­
sas colecciones especiales, tales como La Con­
joncture économique. 

Si comparamos las curva~ que muestran las 
variaciones de los precios oro de las principa­
les materias, observamos inmediatamente su 
marcha singularmente corcordante, si rio en de­
talle sí en el conjunto. Interviene en esto sin 
duda un efecto de la especulación que, sobre 
todo en un país constantemente dado al juego 
como los Estados Unidos, hace alternar cons­
tantemente los booms y los krach&, y que, por 
consecuencia empuja a la vez todos los precios, 
como hace subir a un mismo tiempo todos los 
valores de una misma clase en la bolsa, inde­
pendientemente de su mérito intrl'nseco. Peto 
la especulación, por emprendedora que sea, ape­
nas trata de prever y anticipar los movimien­
tos económicos que ella exagera más bien que 
crea. Ahora bien, hasta 1929 los precios se 
mantienen casi todos, con algunas oscilaciones, 
a un nivel alto. Se usa entonces sin medida 
del crédito para comprar a manos llenas. En 
1929 el andamiaje se derrumba, y la caída es 
casi vertical hasta 1932. Entonces los esfuerzos 
de restricción coordinados empiezan a dar al­
gún resultado, por ejemplo para el estaño. Pero 
para muchos otros productos, el trigo, el petró­
leo, el cobre, el zinc, etc., no se llega al punto 
más baJo sino en el curso de 1935. Y aún el 
algodón siguió bajando hasta febrero de 1936. 
Entonces, de una manera general, todas las cur­
vas ascendieron, en el curso de 1936 y en e] 
principio de 1937, para volver a bajar a fines 
de abril. Con excepción de algunos casos par­
ticular~s. como el del café, que dió una sorpre­
sa, por haber olvidado los especuladores al alza 
que el Brasil dominaba el mercado, se vió el 
mismo movimiento de conjunto manifestarse así 
para el trigo o el caucho como para el algodón, 
el cobre o el zinc. Solamente se pudo observar 
para los combustibles, la hulla y el petróleo, 
una tendencia más sostenida de alza, después 
de la gran baja que en ellos se prolongó hasta 
1936. 

Los precios de que hablo aquí no son, como 
puede notarse, los que pueden observarse en 
Francia y que nos i11teresan especialmente. Son 
Jos precios oro, tomados en los grandes merca­
dos mundiales: del petróleo en los Estados Uni­
dos, del caucho en Inglaterra, del cobre y del 
estaño en Londres, del trigo en Chicago, del 
algodón en Nueva York, de la hulla en los 
principales países europeos. Esos precios, cuyo 
detalle me parece inútil dar, deberían sufrir im­
portantes concesiones al querer considerar de­
terminado país consumidor, en el que hayan 
intervenido los ensayos socialistas y las deva­
luaciones. Además, pueden ellos estar sujetos a 
]a influencia ·de circunstancias peculiares a un 

determinado producto: así, por ejemplo, para 
el algodón la restricción en los Estados L'nido~. 
que tiende a compensar el gran desarrollo de la 
producción en Rusia . Pero eso no altera la ten­
dencia general, que es la que aquí nos interesa 
únicamente. El paralelismo de las curvas es im­
presionante y muestra con toda evidencia que 
lo que obra ahí no es una causa especial pro­
pia de un producto determinado de los que se 
consideran, como puede suceder cuando un 
nuevo mercado le crea a tal artículo un consu­
mo excepcional, o a la inversa, cuando él es 
reemplazado con ventaja en alguno de sus usos 
por otro, sino que la causa, o las causas-pues 
son múltiples-influyen a la vez sobre todos los 
productos. 

Este paralel iEmo coincide con oscilaciones 
muy fu ertes, que )]aman la atención desde lué­
go . Pero si se estudian períodos un poco pro­
longados, se per:cibe además que, en la mayor 
parte de los casos y con la excepción de nue­
vas sustancias o de otras que han mostrado o 
perdido una aplicación importante, tales oscila­
ciones, casi pnralelas, se mantienen dentro de 
límites más constantes de lo que podría uno 
creer. Esto lo veremos más adelante respecto 
al cobre. 

Si consideramos ahora, no ya la curva de los 
precios, sino la de )as producciones, observamos 
en ésta, salvo en períodos tan especiales como 
el de la guerra y el inmediatamente posterior, 
un descenso, casí continuo, que hace contraste 
con las oscilaciones periódicas de Jos precios. 
Sin embargo, la comparación de los dos siste­
mas de curvas para un mismo producto mues­
tra la influencia de la producción sobre los pre­
cios: influe11cia que se revela no en el valor 
absoluto de esos precios, sino en la forma como 
ellos, en un período limitado, suben o bajan, 
precediendo ~ sigu iendo los movimientos de la 
producción. Podría pensarse que una producción 
más abundante debe traer casi inmediatamente 
una competencia más activa entre los produc­
tores y, por consiguiente, una baja en los pre­
cios . Eso sería así, si el consumo no aumenta­
ra al propio tiempo. Pero es el incremento de 
la demanda-por la disminución de las existen­
cias, por un estado social más favorable, por 
necesidades nuevas-el que, haciendo subir los 
precios de venta en relación con los de costo, 
constituye .el más eficaz acelerador de la pro­
ducción. Y se necesita siempre que transcurra 
cierto tiempo antes de que esta producción, que 
pronto resulta excesiva para un consumo que 
ha vuelto a un nivel normal, provoque en rea­
lidad una baja de precios. 

Ese desarrollo general de las producciones 
mundiales, solamente retardado en un cuarto 
de siglo por la guerra, ya he tenido ocasión de 
analizarlo recientemente aquí mismo, apoyán­
dome en cifras ( 1). Desde entonces él no ha 
hecho más que acelerarse. No insisto, pues, so­
bre este punto, y voy a limitarme a mostrar, 

( 1) Véase la cRevue de Deux Mondes:. de diciembre 
1. 0 de 1Q35. 
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en un caso particular que nos servirá de tipo 
cómo han evolucionado, por un lado cada uno' 
los dos sistemas de curvas. ' 

El caso que he escogido es el del cobre, por­
que éste es, después del hierro, el más impor­
tante de los metales; el que, en los tiempos 
modernos, ha tenido su mayor desarrollo por 
la~ aplic~ciones a la electrici~ad, y porque, al 
mtsm:::> tlempo, es el metal mas sujeto a cons­
tantes fluctuaciones amplificadas por los espe­
culadores, y obra a la manera de un micrófo­
no. Ese examen, un poco detallado, no será 
inútil para escapar a los espejismos que en los 
lectores habituales de revistas económicas pro­
ducen las cifras en dólares, libras o francos, las 
que con unos mismos nombres pero en épocas 
diferentes son casi tan pat.:o asimilables como 
pueden se1 lo calabazas y manzanas . 

En el pasado, el desarrollo de la producción 
cuprífera ha sido de una rapidez extrema, pues 
la producción mundial, partiendo de 20. 000 
toneladas en 1800, llegó a 50.000 en 1850, a 
cerca de 500.000 en 1900. a 1.000.000 en 1913 
y después, pasado el retroceso general de l~ 
post-guerra, a cerca de l. 400.000 en 1935 . 

Durante ese tiempo. los precios (expresados 
constantemente en francos de ger-minal) sufrían 
fluctuaciones de una rara amplitud, entre lími­
tes tan separados como 750 y 3. 700 francos la 
tonelada . No doy la curva, sino los máximos y 
los mínimos: 3.700 francos en 1860, 955 en 
1866, 2.140 en 1887, durante la especulación 
de los metale3, 950 en 1894, 2 . 700 en 1907, 
1.350 en 19!0, 2 .875 en 1916, 1.375, en 1928, 
1.800 en 19 .~ 0. 750 en 1932, 780 en 1935, y, a 
principios de 1937, alrededor de 1.860, para vol­
ver a caer bastante pronto a 900. Este recuen­
to del pasado podt á sorprender a algunos im­
presionados por la intensidad del alza realizada 
en 1936 y que se inquietan, con razón, por lo 
que ella pueda tener de ficticia y por tanto apa­
rentemente de efímera. Muestra él a la vez que 
a menudo se han visto movimientos de enver­
gadura semejante y que la última cotización 
está aún lejos de las que se alcanzaron en el 
pasado. Bien me guardo yo de deducir de ahí 
ninguna conclusión para el futuro, ya que to­
da3 las condiciones se han modificado en los úl­
timos veinticinco años. 

No obstante, cuando al lado de este caso del 
cobre se consideran los de las demás materias 
primas, no puede menos de hacerse la observa­
ción de que para casi todas los precios oro ac­
tuales están, aún sin tener en cuenta un krach 
reciente, muy por debajo de los corrientes an­
tes de la crisis. Suponiendo que la~ necesidades 
y los recursos de los consumidores sean hoy los 
mismos, si la competencia de los nuevos pro­
ductorec:; no se hiciera sentir, podría deducirse 
de aquel hecho que queda hoy un margen de 
alza; sobre todo si se llega a admitir, como yo 
lo creo, que el valor del oro ha comenzado a 
bajar recientemente, lo que debe traducirse en 
precios más altos. Pero el problema. cuyo in­
terés práctico es evidente, es infmitamente más 
complejo de lo que supone ese razonamiento 

simplista, y en él "entran, fuera de los factores 
e~onómico~, otros psicológicos, de aspecto polí­
ttco y soctal, que no facilitan la solución. 

CAUSAS DE LA RECIENTE ALZA 

Habiendo así recordado los principales hechos 
de observación, nos falta ahora investigar las 
causas del movimiento reciente tanto en la 
producción como en los precios, ~ fin de dedu­
cir la evolución probable en el futuro . Algunas 
de ellas son bastante conocidas para que baste 
recordarlas . 

Dejemos de lado la especulación americana, 
que ha exagerado anticipadamente los datos 
reale3. H1y, desde luego, el fin d~ la crisis 
mundial, que ha producido por todas partes 
la reconstitución de las existencias, así entre 
lo3 particulares co:n:.> entre los comerciantes. 
Después de siete u ocho años de marasmo el 
rr:tundo comienza a respirar (no hablo, desgra­
c~adamente, de Fr~ncia). Sale él de ese largo 
tunel , como ha saltdo de todas las crisis ante­
riores; ~ pesar de la intensidad tanto mayor de 
esta ulttma, porque la producción excesiva ha 
mermado, porque las existencias se han agota­
do, porque los hombres aspiran a recomenzar 
una vida má5 normal. Se vuelve a comprar y 
a vender y .por consiguiente a extraer, a culti­
var, a fnbncar , de lo que ya se iba perdiendo 
el hábito. Aún se puede decir que, mientras 
llega un nuevo cataclismo, se ha casi reabsor­
bido lo que esa crisis presentaba de excepcio­
nal; nos hemos habituado a un mundo trans­
formado y debemos esperar ahora que las 
curvas económicas tomen por algún tiempo el 
curso ondulatorio a que antes nos habíamos 
acostumbrado como a una ley física, con fases 
de superproducción y de subproducción alterna­
das en períodos aproximadamente iguales. 

En segundo lugar-y esto es menos anima­
dor-hay que tener en cuenta una inquietud 
bastante generalizada respecto a papeles-mone­
das demasiado asimilables a los asignados. In­
quietud que induce a invertir esas monedas de 
valor efímero en mercancías o en acciones de 
empresas que las produzcan, a fin de dar con 
un terreno más sólido. De ese modo, a la re­
constitución de los stocks útiles se agrega la de 
los de previsión, que tienen algo de artificial. 

Igualmente, y aún más quiz§!, ha de tenerse 
en cuenta la carrera de armamentos que ha 
v.uel~o a emprenderse como antes de la guerra, 
stgUtendo una ley a la cual, desgraciadamente 
h.ay. que atribuirle también una ·especie de pe: 
nodtctdad · esa carrera constituye, preciso es re­
conccerlo, el medio más seguro para reanimar 
la industria, P?ner el dinero en circulación y, 
como ha podtdo observarse en Alemania, dis­
minuir transitoriamente la desocupación . 

. ,Por. último. si se trata no ya de la produc­
cton smo de los precios, todos piensHn inme­
diatamente en el efecto de una evolución social 
que no ,es sólo peculiar de nuestro país, bien 
que aqut se haga sentir con demasiada viveza. 

(Pasa a la última página). 
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EL ACTUAL PROBLEMA DEL ORO 
Viene de la página 386). 

El precio de esa mercancía esencial que es el 
trabaJO humano habiendo subido mucho en re­
lación con la moneda en los países sometidos 
al despotismo socialista, todos los productos 
que llevan incorporado en fuerte proporción ese 
trabajo han tenido fatalmente, sean ellos cuales 
fueren, que resultar más costosos. Y como cada 
uno va arrastrando a otros, al cabo de algún 
tiempo no quedará exceptuado ninguno, ni aun 
aquellos que al principio habían parecido esca­
par a esa necesidad. 

Pero fuera de todas esas causas, cuya impor­
tancia no quiero yo en manera alguna dismi­
nuir, parece claro que desde hace algún tiempo 
interviene otro factor, que vamos a investigar: 
una cierta depreciación del oro, proveniente de 
que la producción crece y es en gran parte ab­
sorbida por los bancos de emisión que se sirven 
de ella para emitir billetes, produciendo una in­
flación con sus efectos alcistas habituales. Para 
darnos cuenta del hecho, debemos examinar con 
cuidado especial lo que concierne al precioso me­
tal, no las variac!ones aparentes de su precio, 
puesto que una ficción admitida generalmente 
le atribuye un precio casi inmutable, sino su 
producción y su consumo, su oferta y su de­
manda, cuya balanza debe, lo mismo que para 
las demás mercancías menos vistosas, menos 
privilegiadas, determinar variaciones en el pre­
cio, aunque pasan inapercibidas. 

PRODUCCION DEL ORO 

En cuanto a la producción del oro, por la 
cual voy a comenzar, voy a dar cifras que 
no son las que acostumbran l s e:specialistas. 
La costumbre es, quizá por pereza, conservar 
los cómputos ingleses en onzas de 31,1 gramos; 
pero el lector francés tiene el derecho de que 
se le hable en francés y de leer esos cómputos 
en kilogramos o en toneladas, lo que ofrece a 
su e'píritu una imagen más clara. No hablo de 
los cálculos en monedas, trátese de francos, de 
libras esterlinas o de dólares, porque en lamo­
derna incoherencia, eso obligaría actualmente a 
estar precisando sin cesar la fecha de que se 
trate, como para saber a qué hora exacta ha 
ocurrido un hecho, hay que estar recordando 
cómo estaban arreglados los relojes en ese mo­
mento, si con la hora del invierno o con la del 
estío. El kilo de oro valía , a la tasa de germi­
nal que se usó en todo el siglo XIX, 3.440 
francos ; valió 16.917 francos Poincaré; valía 
ayer 24.364 francos Auriol, es decir siete veces 
más que antes de la guerra, y quién sabe cuán­
tos valdrá mai1ana? (*) Por eso si doy algunas 
veces la conversión en los francos actuales sólo 
lo haré para recordar una escala de magnitu· 
des a que debemos comenzar a acostumbrarnos. 

Explicado esto, y sin remontarnos a tiempos 

(•) El 2 de octubre de 1937 valía el kilo de oro 
33.791 francos . (Nota de la REVISTA DEl. dANGO DE 
LA R~UBl.ICA). 

bien antiguos y bien olvidados, en vísperas de 
la guerra el mundo había llegado a producir 
cerca . de 900 toneladas de oro por año (900.000 
kilos) o sea tres mil millones de francos de esa 
época, o veintiún mil millones de ahora. El 
crecimienw había sido especialmente rápido en 
los últimos años, pues cuando el T ransval apa­
reció en el mercado, en 1890, la producción era 
sólo de 178 toneladas. Poco después de !a guerra 
ella bajó, en 1921 , a menos de 500 toneladas 
y fue ese uno de los 1nomentos en que, con­
fundiendo, como ocurre frecuentemente, el hecho 
económico con el hecho geológico, los pesimis­
tas se preguntaban sí no iría a faltar pronto 
el oro y si no era urgente reemplazarlo por 
otro instrumento de cambio. Después la curva 
se levantó muy aprisa, y se tuvo: 605 tonela­
das en 1929; 644 en 1930; 695 en 1931; 752 en 
1932; 788 en 1933; 948 en 1935; 1.088 en 1936. 
Esta última cifra era, como puede verse, sensi­
blemente superior a la de antes de la guerra. 

¿De qué proviene ese movimiento que en quin­
ce años ha casi duplicado la producción aurífera? 
En principio, semejante crecimiento puede tener 
como causas económicas sea el descubrimiento 
de grandes yacimientos nuevos, sea la invención 
de procedimientos industriales que produzcan 
un descenso notable en el costo de producción, 
o fenómenos sociales que determinen una reduc­
ción de gastos y una exageración en la deman­
da. Por ejemplo, como lo indicaba más arriba, 
después de 1848 el descubrimiento de los cam· 
pos auríferos de California y de Australia ha 
hecho subir bruscamente la producción mundial 
de 54 toneladas por año a .cerca de 200. Era 
ese un hecho geológico cuyas consecuencias in­
mediatas se agotaron en una cuarentena de 
años En 1888 se había vuelto a caer a 172 to­
neladas , cuando el descubrimiento del Transval 
aurífero, coincidiendo con la invención del pro­
cedimiento de cianuración, hizo llegar la pro· 
ducción a 300 toneladas en 1895, a 383 en 
1900, a 573 en 1905 y, como acabo de decirlo, 
a 889 toneladas en 1913. Tenemos aquí a la 
vez el hecho geológico y el hecho industrial . 

Pero si se observa de más cerca la distribu­
ción actual de la producción aurífera, se ve que 
esa clase de descubrimientos poco han contri­
buído al ímpetu reciente que estamos conside­
rando. Un mapa actual de los yacimientos de 
oro del mundo no muestra sino nombres cono­
cidos dé:sde hace mucho, a veces de antiguas 
minas resucitadas como el Comstock en Neva­
cia. Sólo hay quizá el Canadá, que como gran 
productor no se remonta más allá de 1913 , y 
que ha llegado hoy a producir 115 toneladas 
anuales con yacimientos desconocidos hasta 
ahora. Por otro lado, seguramente la prospec­
ción de vastas regiones boreales casi inexplora­
das, que los medios de comunicación modernos 
y con frecuencia el empleo intenso de los avio­
nes han facilitado singularmente, ha hecho en­
contrar algunos yacimientos de oro y de otros 
metales. Veremos en Siberia un ejemplo de ello. 

NOTA: La parte final de este interesante estudio apa-
recerá en la próxima entrega de esta Revista. 
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Sorteo de Bonos de la Defensa Nacional 
(Acta número 13 del 30 de octubre de 1937) 

BONOS DE $ 5. 00 SERIE cA~ 

Números 2.961 1 Números 26 .262 a 26.281 20 
Jo 2.965 a 3.363 399 26.284 1 
Jo 4.101 a 4. 500 400 26.287 a 26 .299 13 
» 6.514 a 6 .913 400 26.301 a 26.335 35 
» 25.916 a 25.923 8 26.337 a 26.493 13 
Jo 25.925 a 25.960 36 26.482 a 26.483 2 
:. 25.963 1 26.485 a 26.500 16 
Jo 25.965 a 25.999 35 26 .503 1 

26.001 a 26.024 24 32.501 a 32 .737 237 
» 26.027 a 26.059 33 32.938 a 33.100 163 
» 26.067 a 26 . 101 35 35 .040 1 
Jo 26. 103 a 26.138 36 • 35.175 a 35.178 4 
» 26.140 a 26.170 31 35.273 1 

26.172 35.277 1 
26.189 a 26.206 18 35.308 a 35.500 193 

» 26.208 a 26.215 8 36.416 a 36.615 200 
Jo 26.223 1 37 .528 a 38.000 473 

•» 26.225 a 26.226 2 38.828 a 39.000 173 
Jo 26.228 a 26.232 5 56 .288 a 56.687 400 
• 26.235 a 26 .254 20 83.601 a 84.000 400 
Jo 26.256 a 26.260 5 

Son 3. 846 bono5 por $ 19.230.00 

BONOS DE $ 10 .00 SERIE cB~ 

Números 1.268 a 1.767 500 Números 14.805 a 14.833 29 
Jo 10 .500 a 10 .752 253 14 .835 a 14.839 5 
Jo 10 .754 a 11.000 247 14.851 a 14.894 44 
Jo 14.501 a 14 .502 2 14.896 a 14.897 2 

14.524 1 14.903 a 14.911 9 
» 14 .703 1 14.914 a 14.928 15 
» 14.707 a 14.711 5 15 .654 a 15.656 3 

14.723 1 15.660 a 15.666 7 
» 14.767 a 14.800 34 15 .669 a 16.000 338 

14.802 a 14 .803 2 17.001 a 17.033 33 

Son 1.525 bonos por$ 15.250.00 

BONOS DE $ 20.00 SERIE cC» 

Números 3.589 a 3 .678 90 Números 7.625 a 7.705 81 
:. 3.769 a 3.949 181 7.707 a 7.718 12 

• 7. 583 1 7.720 a 7.875 156 

Son 521 bonos por $ 10.420 

BONOS DE $ 50.00 SERIE cE, 

Números 448 a 515 68 
517 a 642 126 

3.196 a 3.395 200 

Son 394 bonos por $ 19. 700. 00 

BONOS DE $ 100. 00 SERIE cE ~ 

Números 405 a 519 115 Números 921 a 940 20 
» 595 a 606 12 3.537 a 3.606 70 
Jo 717 a 759 43 3.784 a 3.913 130 

840 a 849 10 4.897 a 5.000 104 

Son 504 bonos por $ 50.400. 00 
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BONOS DE$ 500.00 SERIE cF• 

Números 32 a 40 9 Números 228 a 261 34 
• 54 a 58 S l. 591 a 1.616 26 
• 60 a 72 13 1.634 a 1.707 74 
• 79 a 87 9 3 .901 a 4 .000 100 

89 a 94 6 • 4.383 a 4.474 92 
175 a 187 13 4.515 ~ 4 .522 8 

• 190 a 200 ll 5 .001 a 5. 154 154 

Son 55 4 bonos por$ 277 .000.00 

BONOS DE $ 1 . 000 . 00 SERIE cG• 

Números 53 1 Números 778 a 877 100 
• 95 a 128 34 • 1.991 a 2.090 100 
• 223 a 227 5 4 .053 a 4.062 lO 
,. 238 a 246 9 • 4.077 a 4 . 134 58 
• 248 a 298 51 4 . 139 a 4 . 178 40 

Son 408 bonos por $ 408.000.00 

En este estados~ procedió a verificar el sorteo de los bonos que quedaron repetidos en sorteos anteriores para ajus-
tar el saldo de bonos en circulaci6n a su valor efectivo, con el siguiente resultadD· 

BONOS DE $ 5.00 SERIE «A• 

Números 16 .000 1 Números 16.396 a 16 . 466 71 
16.023 1 16.603 a 16.652 50 

• 16.025 1 18.501 a 18 . 506 6 
• 16.026 1 18 . 725 a 18 . 775 51 
• 16 .028 a 16 .039 12 • 18 .781 a 18 .837 57 

16.051 16.067 17 

Son 268 bonos por$ l. 340 .00 

BONOS DE $ 10 .00 SERIE c81 

Números 994 a 1.067 74 Números 10 .225 a 10 .416 192 
• 5.030 a 5 .053 24 10.423 a 10 .450 28 
• 5.055 a 5 . 120 66 20.001 1 
• 5.127 a 5 . 236 110 20 .003 a 20 .034 32 
• 5.638 a 5 .863 226 20 .037 a 20 .043 7 

6.574 a 6.735 162 20.046 1 
6 .737 a 6 . 765 29 20 .048 a 20.050 3 
6 .912 a 7 .000 89 21 . 101 a 21.600 500 

Son l. 544 bonos por $ 15 .440.00 

BONOS DE $ 50 .00 SERIE cE• 

Números 643 a 808 166 Números 1.365 a 1.403 39 
• l . 321 a 1.360 40 1.447 a 1.514 68 

Son 313 bonos por $ 15 .650 .00 

BONOS DE$ 500.00 SERIE cG• 

N umeros 701 a 725 25 

Son 25 bonos por $ 12. 500 .00 

Estos bonos sorteados dejan de ganar intereses desde la fecha del sorteo, y serán pagados a su presentación en 
las oficinas del Banco de la República. 
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