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Notas Editoriales

La Situacién General

Poco después de aparecer nuestra anterior re-
sena se vio abocado el pais a una seria emer-
gencia, con motivo de la renuncia que de su
alto cargo presentd el sefor Presidente Lope:z
al Senado de la RepaGblica, que él, en extense
y razonado mensaje, fundament6 en el rechazo
y aplazamiento que en el Parlamento habian
tenido algunos proyectos presentados por el
Gobierno, que éste ha considerado necesarios
para el desarrollo de su programa. Afortunada-
mente para la tranquilidad pablica, que con la
separacion del doctor Loépez (se habrfa visto
perturbada seriamente, el conflicto politico que-
dd resuelto por la reiterada y unanime negati-
va del Senado a aceptar la dimisién del Jefe
del Estado. La tranquilidad del pais se ha afir-
mado luégo con la clausura de las sesiones ex-
traordinarias del Congreso y con la reorgani-
zacibén del ministerio ejecutivo, en la que con
satisfaccibn queremos destacar la designacibn
del doctor Gonzalo Restrepo para ocupar nue-
vamente el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pdblico.

Muy satisfactorio es observar que en esta se-
ria crisis politica no sbélo se mantuvo el orden
pablico sin la menor alteracién, sino que no
hubo sintomas de panico en la vida econémica
del pafs, como habria podido temerse y como
probablemente habria ocurrido en otras partes
en analogas circunstancias.

Pero, naturalmente, tales acontecimientos hu-
biercn de afectar la marcha normal de los ne-
gocios, mientras se definfa la situacién, lo que
se reflej6 en el movimiento de las oficinas de
compensacién de cheques en el mes de mayo,
que resultd inferior al de abril, y, en lo que se
refiere a Bogota, por debajo del de mayo de
1936; y en el volumen de las transacciones bur-
sitiles y en las cotizaciones de los papeles in-
dustriales y bancarios. En cuanto a las opera-
ciones comerciales y al movimiento de la finca
raiz, puede decirse que no se afectaron. Como
no se afectd desfavorablemente tampoco el cam-
bio exterior, tan sensible siempre a todo senti-
miento de alarma, pues se mantuvo por debajo
del tipo de venta del Banco de la Repf(blica,
cuyas reservas de oro y de divisas extranjeras
se vieron aumentadas considerablemente en el
mes de mayo.

Es que la situacién econémica del pais sigue
siendo favorable, gracias, en gran parte, a los
precios del café, que sin ser propiamente altos,
han mantenido un nivel satisfactorio, a cuya
conservacién habra de contribuir el nuevo arre-
glo comercial celebrado con Alemania, que em-
pezd a regir el 1. del presente mes, el que
permitira incrementar considerablemente nues-
tras exportaciones a dicho pais.

Indice significativo de esa situaciébn han si-
do las recientes ferias semestrales de Girardot,
que alcanzaron el mas alto total de transac-
ciones registrado desde diciembre de 1928. Se
vendieron en ellas 11.750 cabezas, por un va-
lor de § 597.000, contra 9.477, por § 497.000
en diciembre anterior y 12.409 por $ 586.000
en junio de 1936,

La Situaciéon Fiscal

Las rentas nacionales ordinarias tuvieron en
mayo un nuevo aumento, pues ascendieron a
$ 5.325 000, contra $ 5.016.000 en el mes an-
terior y § 3.984.000 en mayo de 1936. Corres-
pondié tal aumento, en su mayor parte, al ren-
glén de aduanas.

En los cinco primeros meses del afio esas
tentas han producido $ 26.323.000, y en igual
periodo del afio pasado ese producto fue de
$ 22.078.000.

Las apropiaciones para los gastos pablicos en
mayo se fijaron en § 5.930.000.

La Banca y el Mercado Monetario

Los préstamos y descuentos otorgados por el
Banco de la Repablica a sus bancos afiliados
aumentaron en el mes de mayo, pasando de
$5978.000 a $6273.000. Lo mismo los hechos
a particulares, que de $ 4 198.000, que suma-
ban en 30 de abril, llegaron para el 31 de ma-
yo a § 4708 000. I.as operaciones con el Go-
bierno nacional en su cupo legal, siguieron sin
cambio, en § 276.000 y el saldo de los avan-
ces en la concesion de salinas tuvo un aumento,
pasando entre esas dos fechas de § 19.343.000
a § 19.494.000.

Los billetes del Banco en circulacién poco
variaron en mayo. Sumaban al empezar el mes
$ 51544000. y al terminar $§ 51.728 000. Los
depbsitos en el mismo Banco si tuvieron un
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mayor incremento, pasando de $ 38.573.000 a
$ 39.958.000.

Con esos aumentos subié también el medio
c¢irculante en el pais, que computado en la forma
adoptada por el Banco pasé de $ 100.769.000,
a que ascendia en 30 de abril, a $ 102.385.000
para el 31 de mayo.

Las reservas del Banco en oro fisico y divi-
sas, que habian venido disminuyendo en los
meses anteriores, reaccionaron en mayo, y de
US. $23.685.000 subieron a U.S. § 24.487.000,
correspondiendo en dichas cifras a oro fisico,
respectivamente, 528 411 onzas, por un valor
de US. $18.494.000 y 406.197 onzas por un
valor de U.S. § 14217.000.

Oficinas de Compensacién

En mayo, como ya lo dejimos anotado, el
movimiento de las oficinas de compensacién de
cheques tuvo un apreciable descenso, que en
la de Bogota llevé tal movimiento a una cifra
inferior a la de mayo de 1936. Los datos, en
miles de pesos, son éstos:

Mayo Abril Mayo

1937 1937 1936
En el pais. .... 65.00] 69.866 60.878
En Bogotad .... 27.994  30.594  29.088

Cambio Exterior

El cambio exterior, por la oferta de giros
provenientes de la cosecha de café que empe-
z6 a movilizarse en mayo, registr6 un descen-
50 en las cotizaciones de las divisas, tal como
se habia previsto, las que se pusieron por de-
bajo del tipo de venta del Banco de la Repa-
blica, aliviando la demanda que éste habia veni-
do confrontando Los délares llegaron a cotizarse
en la Bolsa al 1759, tipo que en los Gltimos dias
ha experimentado una reaccién de alza, llegan-
do otra vez muy cerca del 175%{%, que el Ban-
co tiene fijado para sus ventas.

Las monedas europeas en el mercado de Nue-
va York siguen bastante estables, como conse-
cuencia, sin duda, del convenio monetario. Ayer
se cotizaba la libra esterlina a $ 49434, contra
$ 49414 hace un mes, y el franco francés a
$ 0.044534, contra $ 0.0447.

El Oro

Las compras de oro hechas por el Banco de
la Repiiblica en mayo ascendieron a 35.257 on-
zas finas, contra 36.245 compradas en el mes
anterior, y 31.031 en mayo del afio pasado. En
los cinco meses corridos del presente el Ban-
co ha comprado 178.187 onzas, y en igual pe-
riodo de 1936 compr6 164.053.

La prima pagada por el Banco en sus com-
pras de oro estd hoy al 66.309;, después de
haber bajado en el curso del mes hasta el

g?.?O, de acuerdo con las [luctuaciones del cam-
io.

El Café

Durante el mes que se resefia el mercado de
café en Nueva York estuvo bastante estable y
animado, aunque las clases colombianas no par-
ticiparon mucho en esa actividad y parece que
sobre ellas se concentréd la téctica bajista de
los compradores, sea por lo considerable de las
existencias de tales cafés o por la creencia de
gue no podrian contar ya con el apoyo de la
Federacion de Cafeteros, a causa de la crisis
que en ésta se presentd, de que dimos cuenta
en nuestra resena pasada.

Por lo demas, las perspectivas del negocio
para el proximo futuro han mejorado conside-
rablemente, con las resoluciones adoptadas por
la convencién de los estados cafeteros del Bra-
sil, para realizar el equilibrio estadistico entre
la oferta y la demanda, para lo cual prorro-
gan hasta el fin de 1939 el impuesto de 45
milreis por saco de café; establecen para la
proxima cosecha una cuota de sacrificio del
70%: prohiben, bajo severas y efectivas sancio-
nes, las nuevas siembras, y proveen, aun ape-
lando a la emisién de papel moneda, los fondos
necesarios para la realizacién del plan acordado.

Las Gltimas cotizaciones de Nueva York da-
ban 1234 centavos para el café Medellin y 1134
para el Bogota, contra 128{ y 1134, respecti-
vamente, hace un mes,

En los mercados interiores se nota mucha
pesadez para las operaciones, aunque los pre-
cios se han sostenido bastante bien. Ayer <e
cotizaba en Girardot la carga de pergamino a
$ 34 y la de pilado a $44, contra $33y § 43
hace un mes.

En mayo se movilizaron a los puertos e
embarque 282.015 sacos, contra 207 921 en abril
precedente y 332.113 en mayo de 1936. En los
cinco primeros meses de 1937 se han moviliza-
do 1.676.851 sacos, en comparaciéon de 1.598 319
en el mismo periodo del afio pasado.

LADEVALUACION

La Camara de Representantes negb el pro-
yecto de ley que fijaba el nuevo contenido de
oro del peso colombiano, sin haberlo discutido
en debate pablico y sin que fueran contestados
los argumentos del Ministro de Hacienda y
Crédito Pablico en favor de la medida.

En cambio, en la prensa se han aducido toda
clase de razones para atacarla, aun las méas ex-
travagantes y peregrinas. No seria posible en
una breve nota hacer la defensa del proyecto,
y apenas vamos a exponer sucintamente algu-
nas de las consideraciones que nos han llevaco
al convencimiento de que es oportuno y conve-
niente lo propuesto por el Gobierno.

El proyecto, que deberia llamarse maés bien
de «estabilizacién monetaria», no hace sino con-
sagrar en la ley lo que de hecho existe desde
hace tiempos. Porgue hoy se ve la anomalia de
que al paso que en el Codigo Fiscal se estable-

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 189

ce que el peso colombiano contiene 1.597 gra-
mos de oro a la ley de 0916%;, el Banco de
la Reptblica estd comprando las monedas de §
pesos de los asi descritos por $ 13.40 de sus

ropios billetes, que se suponen cambiables a
a par por la moneda de oro.

La desvalorizacién efectiva de nuestra mone-
da fue consecuencia inevitable de la tremenda
crisis, que ya parecemos estar olvidando, y del
conflicto internacional, que impusieron al pais
enormes sacrificios. Mientras duraron las emi-
siones de billetes que para atender a las apre-
miantes necesidades piiblicas en esa época acia-
ga hubieron de hacerse, el cambio exterior su-
bi6é considerablemente, con bruscas y frecuentes
oscilaciones, por deméis perjudiciales. Pasadas
esas angustiosas circunstancias y gracias a la
sana politica fiscal y econémica seguida por el
Gobierno, que ha asegurado el equilibrio presu-
puestal, base obligada de la estabilidad mone-
taria, el pais ha ido entrando por el camino de
la normalidad, hasta donde ello lo permiten las
excepcionales condiciones que adn priman en el
mundo entero, y ha llegado la oportunidad, pa-
ra completar esa labor de restablecimiento, de
consagrar en la ley la desvalorizacién efectiva
qgue nuestra moneda sufri6 y establecer asi una
base estable para los negocios, que es lo que
al pafs conviene. Porque no sblo serfa excusado
pensar en que podamos, ahora o en bastantes
anos, devolver a la moneda colombiana su con-
tenido original de oro, sino que semejante ocu-
rrencia, de ser posible, produciria una pertur-
baciébn casi catastréfica en nuestra economia,
acabando con las exportaciones, desequilibrando
violentamente la balanza de pagos, paralizando
la mayor parte de las industrias nacionales.

No serd Colombia el primer pais que dé el
paso necesario de la desvalorizacién de su mo-
neda, sino mas bien uno de los Gltimos, ya que
casi la totalidad de las naciones se han visto
forzadas a hacerlo en los Gltimos seis afios,
consagrando la medida en sus respectivas legis-
laciones.

Sentada la oportunidad y conveniencia de la
devaluacién, se fij6 como base para ella el tipo
de cambio del 1759, para dblares, teniendo en
cuenta que es éste el que ha venido rigiendo
aproximadamente por cerca de dos afos. Se ha
dicho que tal tipo es artificial v que sblo podra
conocerse el verdadero cambio cuando desapa-
rezcan el control y la intervencién del Banco
en el mercado. Pero es claro que si aquel tipo
no hubiera estado de acnerdo con la realidad
econémica del pais, ni el Banco ni el Control
habrian podicdo mantenerlo La experiencia de
intentos anteriores lo tiene demostrado. Tiene
el Banco de la Reptblica establecidos sus pun-
tos de compra y venta de letras, cumpliendo
s funcién estabilizadora, como los tenia cuan-
do regfa el patrén de oro. y dentro de ellos ha
oscilado el cambio en este periodo, llegando al
punto alto, el de venta, en las épocas de esca-
sez de divisas, y descendiendo al bajo, el de
compra, en las de oferta abundante de giros
Es evidente que si esos tipos de cambio hubie-
ran sido fijados caprichosamente, sin base en
la realidad, se habria visto, o que se acudia a
comprar en exceso divisas al Banco, si el tipo

de venta era demasiado bajo, o, al contrario,
que se le vendian a porfia, si el de compra re-
sultaba demasiado alto. Nada de eso ha ocu-
rrido. Y no vale aducir que ello se debe al
Control de Cambio, pues bien sabido es que
la acci6bn de éste se ha ampliado tan conside-
rablemente en los Gltimos tiempos, que puede
decirse que ha dejado précticamente libre el
mercado, salvo para la exportacién de capita-
les, de tal manera que las funciones que hoy
desempefia este organismo se refieren principal-
mente a la complicada reglamentacién que exi-
gen en la actualidad las relaciones comerciales
del pais con las otras naciones y a la recauda-
ciébn, en condiciones insuperables de economia
y en cooperacién con el Banco de la Reptbli-
ca, de los impuestos que se relacionan con el
cambio exterior.

La devaluacién del peso, tal como se ha pro-
puesto, vendria a ponerle fin a una situacién
irregular e inequitativa en que se halla el Banco
de la Repablica, por el hecho de que nominal-
mente estd obligado a cambiar sus billetes a la
par por pesos de los descritos en el Codigo
Fiscal, pues tal obligacién apenas estd suspen-
dida, siendo asi que el Banco tiene desde hace
tiempo declarado que corresponde al Estado
toda la utilidad 1esultante en sus reservas me-
talicas por la devaluacién de la moneda nacional.

En efecto, desde el afio de 1933, antes de
que ni en el parlemento ni en la prensa se hu-
biera hablado del asunto, la Junta Directiva
del Banco hizo constar su propésito en ese sen-
tido y su concepto de que la utilidad referida
debia ser aplicada a la cancelacién de la deuda
del Gobierno a favor del Banco. Tal propésito
fue ratificado posteriormente, por medio de un
contrato, aprobado por la ley 7.* de 1935. Des-
pués, a principios del presente afo, el Gobierno
propuso, y la Directiva del Banco, después de
muy detenido estudio, acept6 la modificacién
de dicho contrato en el sentido de destinar
$6.000.000 de la cantidad recorocida al Esta-
do para la ejecucién de algunas obras pablicas
que se consideran de urgencia e importancia es-
peciales. Parece que es esta modificacién la que
ha encontrado, por motivos de muy variada in-
dole, mayores resistencias en el parlamento y
contra la cual se han aducido més serias razo-
nes, siendo la mas atendible la de que la inver-
sién de los § 6.000.000 de que se trata pudiera
crear una inflacién monetaria. Pero tal alegacién
pierde mucho de su fuerza cuando se conside-
ra lo pequefio de la suma en relaci6n con la
masa total de circulante en el pais, que pasa
de cien millones de pesos, y sobre todo que
ella se invertira en forma paulatina y en un
largo espacio de tiempo, cerca de dos anos, y
queda en realidad sin fuerza ninguna ante la
circunstancia de que en ese mismo lapso ocu-
rrird un retiro de billetes de la circulacion por
una cantidad mayor, debido al reciente arreglo
con Alemania que nos obligh a pagar en divisas
libres nuestra deuda comercial pendiente a fa-
vor de dicho pais, lo que implica la venta por
el Banco de la Replblica de una suma de
4000000 de doblares, con la consiguiente sus-
traccion a la circulacién de los billetes con que
se compren,
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El mercado de café en Nueva York

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

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

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

Nueva York, junio 8 de 1937

La caracteristica més saliente del mercado de café du-
rante el mes pasado fue la sbundancia de noticias, asi
oficiales como no oficiales, que se recibiercn del Brasil
y de Colombia. La mayor parte de 2sa informacién [ue
de carficter <constructivo», lo que prcbablemente fue
causa, en parte, del mejor tono que presenté ¢l merca-
do. Aunque los precios no avanzaron continuamente du-
rante el mes, la tendencia en general fue de alza, y en
la semana final los precios llegarcn sl nivel més alto
alcanzado e¢n el mes. Los rumores de ura cuota de sa-
crificio del 70 9 de la cosecha brasilefia de 1937-1938,

ue habian circulado por algn tiempo, se vieron con-
irmados oficialmente, y el 26 de mayo ¢l Presidente
del Departamento Nacional de Café hizo una declara-
cibn en que anuncia que el exceso del café brasilefio
existente al fin de junio de 1938 ascenderé aproximada-
mente a 3,397 000 sacos, y que de ahi en adelante él
sostendré la destrucciébn de érboles, para evitar la acu-
mulacién de nuevos sobrantes. El Presidente Costa cb-
tiene esa cifra del exceso, dentro de trece meses, su-
mando a la cosecha de 1937-1938, de 25.931.000 sacos,
la existencia del sobrante al final de marzo del presente
afio, que son 13.618.000 sacos, y luego deduciendo las
exportaciones 18 000.000 de sacos, en el periodo de
abril de 1937 a junio de 1938, inclusive, y 18,152,000
sacos destruidos (el 709, de la cosecha 1937-1938). No
se hace menci6n del café que respaldd el empréstito,
unos 9.000.000 de sacos, lo que es natural, pues du-
rante los Gltimos afivs este café se ha ido liberando y
destruyendo a la rata aproximada de un millén de sa-
cos anuales, por lo que se considera fuera del mercado.

Dutante la primera semana de mayo el mercado de
futuros avanz6 dia por dia, con una ganancia en la se-
mana de 26 a 45 puntos para el contrato Santos y 26
a 48 para el Rio, observindose los mayores avances en
los meses proximos. La abundancia de noticias alcistas
fue la causa de esa firmeza del mercado. Un cable de
Colombia avisé que el Senado habis aprobado por una-
nimidad, en tercer debate, la ley que eleva el impuesto
de exportaci6n y autoriza a la Federacién de Cafeteros
para contratar empréstitos por cantidad considerable.
Se avisd también que la Conferencia Cafetera de Bo-
gotd habia aprobado la politica de estabilizacién de la
Federacién. Del Brasil llegé confirmacién del nombra-
miento de Fernando Costa como Presidente del Depar-
tamento Nacional de Café y rambién de que la Con-
vencién de los Estados cafleteros habia =acordado los
puntos fundamentales de la politica de café que se se-
guiri en las dos cosechas venideras para tratar de lle-
gar al equilibrio estadistico, con cuyo objeto se man-
tendrin los impuestos actuales hasta el 31 de diciembre
de 1939. Noticias privadas del Brasil dan a entender
9ue la convencién aceptard la cuota de sacrificio del

0 % para la cosecha préxima. Un alza en el cambio
del milreis, la firmeza en los mercados primarios vy ofer-
tas més altas de costo y flete, que subieron de 15a 35
puntos, produjeron un sensible fortalecimiento en los
cafés disponibles, que subieron como ¥ de centavo. Los
cafés suaves estuvieron especialmente fuertes, aunque
las ofertas fueron limitadas. Los precios en alza parece
que desencadenaron la demanda contenida, pues el ne-
gocio en disponible estuvo muy bueno

En la segunda semana del mes los futuros se movie-
ron casi constantemente hacia abajo en simpatia con
otros productos y con el mercado de acciones. Las pér-
didas en la semana fueron de 11 a 31 puntos. La po-
sicibn de mayo en el contrato Santos fue la excepcién
pues avanzé 13 puntos en la semana y entregas por
29.000 sacos fueron ofrecidas e inmediatemente acepta-
das. El mercado de disponible estuvo apenas sostenido,

pero la demanda disminuy6, pues los tostadores <e hi-
cieron a un lado a vigilar los acontecimientos Se dijo
que se habian hecho operaciones regulares en cafés del
Africa Occidental a precios levemente inferiores a los
cotizadcs. Se aseverd que eso habia limpiado el merca-
do de esos cafés baratos. Después del cierre, el sédbado,
un cable del Brasil confirmé que habia una cucta de
sacrificio del 709, de la cosecha de 1937-1938 (una cuo-
ta libre del 309 y otra retenida, del 409, la retenida
se pagard a 65 milreis ¢l saco); que el impuesto de ex-
portacién de 45 milreis por saco seri mamenido; que
las disposiciones de la Corvenci6n estarin en vigencia
por dos afios; que con el impucesto colectado durante
ese periodo, més la emisién de bonos federales del 69,
con amortizacién cn 15 ahos se atenderé a cse plan; que
los bonos se colocaréin por conducto del Banco del Bra-
sil, quedardo el gobierno federal autcrizede entre tanto
para prestar 500.000 contos de reis al Departamento
Nacicna! de Café, emitiendo papel moneda retirsble a
medida que se coloquen los boros: v que el Departa-
mento Nacional de Café quedaréd suspendido al final de
1939, quedando desde esa fecha reducidos lcs impuestcs
al café a lo necesario para cubrir la nueva emisién, més
lo que a(in haya pendiente del empréstito de 20 millo-
nes de libras esterlinas, empréstito que quedarfi como
una exigibilidad del Banco del Brasil,

El mercado avanzé moderadamente en la primera se-
sibn de la tercera semana, como efecto de esas noticias
del Brasil, aunque los rumores que ya habfan circulado
respecto a la cuota de sacrificio del 70 9%, amortiguaron
] efecto de la combinacién oficial. En las tres sesiones
siguientes, sin embargo, los precios bajarcn, debido a la
debilidad de los mercados primarios y al tono més flojo
del mercado local de disponible. Tanto los futuros co-
mo los disponibles estuvieron muy pesados. Al final de
la tercera semana se presentd demanda del comercio y
de las casas comisionistas y habiendo escacez de ofertas
las opciones avanzaron de 7 a 21 puntos en los Gltimos
dos dias, cerrando la semana con alzas netas de 4 a 17

untos, excepto para el contrato Santos para mayo, que

j6 30. Ese contrato era ofrecido por el comercio y
no fue sostenido activamente por los intereses brasile-
fios, que habian trasladado su apoyo al préximo mes de
entregas: julio. Las ofertas de costo y flete del Brasil
estuvieron més bajasjy el Santos nlGmero 4 disponible
baéﬁ X de centavo. También los suaves =stuvieron més
débiles, bajando ¢l Manizales para embarque 14 de cen-
tavo. El negecio en el mercado de café disponible es-
tuvo quietc pues la mayor parte de los probables
compradores seguian esperando el desarrollo de los
acontecimientos. Se tuvo la noticia que el Presidente
de Colombia habia sancicnado la ley que aumenta el
impuesto de exportacién del café y da un empréstito a
la Federacién de Cafereros, v en el comercio se mos-
tré sorpresa que el mercado colombiano hubiera
reaccionado més favorablementc ante la nueva facili-
dad en que la Federacibn se encontraba para cbtener
un empréstito.

lin fuerte distribuidor nacional ofrccfa pagar café
scumbre» para entrcga inmediata a 1134 de centavo la
libra y en alg(n sector se sugcria que podria ser con el
propbsito de usar esas celidades de menor cuerpo para
sustituir en parte los cafés de Santos més caros, en las
mezclas. No encontré vendedores al precio ofrecido. Los
negociantes en colombianos supieron con alegria que
Ccﬁorrbia y Alemania habian celebrado un convenio co-
mercial, pues consideraban que Alemania tomaria més
calé colombiano, lo que aliviarfa la presién que este café
esti ejerciendo en el mercado y que puede haber agra-
vado las recientes bajas en los precios de las clases de
Colombia.
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El miércoles de la Gltima semana del mes que se re-
sefia el negocio en el mercado de disponible se dijo que
habia sido el mayor en mucho tiempo. Los tostadores
estuvieron principalmente interesados en las clases espe-
ciales del Brasil, en los suaves y en africanos. Desde
el principio de la semana dos fuertes cadenas de tiendas
habifan subido los precios de menudeo del café tostado
un centavo en libra. Esto, agregado a un cable alcista
llegado del Brasil, fue la sefial para que el comercio sa-
liera a hacer grandes compras de caté. Muchos nego-
ciantes en cafés suaves estdn optimistas respecto al fu-
turo de los precios del café colombiano y creen que
éstos tendréin que subir ahora que los compradores estéan
mostrando el reconocimiento tardio de su baratura. Las
existencias de suaves en Nueva York, sin embargo, son
todavia grandes, y eso puede obrar como {reno de un
alza demasiado acentuada. Los Santos en mano mostra-
ron poco cambio, pero los colombianos estuvieron lige-
ramente méis fuertes. Reflejando la actividad en los
disponibles, los cafés para entrega futura estuvieron su-
biendo durante cinco dias consecutivos Las crecientes
compras de opciones, una buena parte de las cuales te-
nian su origen en el comercio, se dice que fueron para
cubrir ventas de café en mano. Los contratos para ma-

o quedaron liquidados sin incidentes notables. El sé-
zado hubo una ligera reacci6bn de baja, pero la ganancia
neta en la semana fue de 2 a 22 puntos.

Hubo alguna nerviosidad en ciertos sectores del co-
mercio por las noticias de la dimisién del ministerio en
Colombia, pero tal nerviosidad se debi6 probablemente
més que todo a la falta de informacién clara de lo que
ocurria en Colombia,

Al fnal del mes llegd un cable del Brasil anunciondo
que el Departgmento Nacional de Café ha enviado in-
vitaciones para una conferencia internacional de café,
que tendré lugar este afio en Rio de Janeiro, semejante
a la celebrada en Bogoté el afio pasado. Pocos obser-
vadores del comercio miran el resultado de una confe-
rencia internacional con completo optimismo, pero hay
una creencia bastante extendida que el Brasil puede
llegar a forzar a los paises productores a entrar en un
arreglo efectivo amenanzéindolos seriamente con un
«dumping» de este mercado con sus grandes cosechas.
Los partidarios mfs entusiastas de la conferencia ob-
servan que las primeras propuestas para un arreglo in-
ternacional del az(icar fueron recibidas con escepricismo,
y que, sin embargo, se habfa llegado a formar un cartel
efectivo. Los pafses latinoamericanos han entrado ya en
un convenio con el Brasil, y los principales productores
de café que estdn por fuera del convenio de Bogoté,
los imperios britinico y holandés, han mostrado gran
interés en la cooperacién internacional en los casos del
azlcar, el caucho y el estafio.

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unides y a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Mayo.....ee.. 1937 543.044 B3.544 1.026, 588
S 1936 540.027 341.575 881.602
Julio-Mayo ... 1936-37 6.916,298 4 .31 11,606,615

» S 5-16 B.488.057 4.116.437 12,604,
B » 1934-35 7.006.696 3.443.878 10,450,574
A EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Mayo.....e . 1937 387.000 477.000 864.000
. 1936 512.000 603,000 1.115.000
Julio-Mayo... 1936-37 .052.000 §.294.000 10,346,000
» » L. 1915-36 §.777.000 §.120.000 10.897.000
> s .. 193435 4.801,000 3.686.000 .487.000

Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

De! Brasil De otros Total
574.851 495,922 1.070.773
5.387 351,380 878,767

7.002.519 4.584 088 '

8.228.754 4.049.420 12.278.174

7.176.176  3.504.888  10.681,064
EN EUROPA (1)

> s ... 193435

Del Brasil De otros Total

Mayo....... . 1937 392.000 472.000 B64.000

B 1936 435,000 574.000 1.009.000
Julio-Mayo ., 1936-37 5.066.000 5.344.000 10.410.000

> > .. 1935-36 5.654.000 4.963.000 10.617.000

> » .. 193435 §.328.000 3.786.000 9.114.000

(1) Incluye arribos m puertos no estadfsticos y deducciones por
trasbordos,
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En Puertos
del Sur (2) Total mundial

Mayo ..... . 1937 112.000 .046.773

3 1936 106,000 1.993.767

Julio-Mayo 1936-37 1.049,000 23.045.606

» = .. 1935-36 1,176,000 24.071.174

» s L. 1934235 993.000 20.788.064

Existencia visible mundial
En Estados Unidos unio |.® Mayo 1.* Junio 1.0
J 1937 I%J? 1936

Stock. Brasil. . ...... 464.113 495.920 572.150

» LrOS e we s v 570.825 583,203 425.983

A flote del Brasil..... 349.800 436.200 458,700

* Java y Este. 5.000 10.000 2.000

Total U. S... 1.389,.738 1.525.323 1.458.833

En Buropa unio 1.* Mayo |2 Junio 1'®

J 1937 .lg? 1936

Stock. Brasil ...... 1.158,000 1.163,000 1,049,000

Stock. Otros .., .. 1.796.000 1,791,000 1.770.000

A flote del Brasil..  384.000 383,000 530.000

» Javay Estc 48.000 58.000 55.000

Total Europa  3.386.000 1.395.000 3.404.000

En puertos del Brasil 339! .000 3,376,000 3.245.000
Existencia visible

mundial (3)..—.. 8.066.738  8.287.323 8.107.833

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

MAYO ENERO-MAYO

1937 1936 1937 1936
Contrato «A» 7 Ant.  ..vvuan.. 85.000 113,750 882.250
Contrato <A» 7 nueve 209,000 13.500 1.514.500 13,500
» «D» 4 i 520,500 321.500 3.606.750 2.144.750
Totaleenovn 729.500 420,000 5.235.000 3.040.500

Precios publicados para operaciones a término

Base, Santos niimero 4

Mayo 1.* Mayo 29 Més alto  Més bajo
lioe.sis wnws 10.58 11.07 11,15 10.58
é:lp&:mbr: . 10.30-32 10.65 10.79 10,30
Diciembre. .. .  10.16 10.48-49 10,62 10.16
Marzo 1938 .. 10.13 10.37 10.50 10.13
Mayo 1938.. 10.12 (4) 10.32 10.48 10.11
Base, Rio nimero 7
Mayo 1.® Mayo 29 Més alto  Més bajo
| ) 6.89 7.31 7.39 6.89
S i 6.90 71 730 6.89
Diciembre.. . .. 6. i 3 s
Marzo 1938, ..  6.86 6.9 713 6.81
Mayo 1938.... :

Precios publicados para entrega inmediata

{Estos precios son parn lotes de 100 socos o més, ex-muelle en

Nueva York)
Mayo 1.* Mayo 29 Masalto Més bajo
Rio N.* 7... 9-3/8 9-3/8 9-3/8 9-1/4
Santos N.*..4 11-3/8-11-1/2 11-3/4 11-778 11-1/4
Medellin .. .. 12-1/2-5/8 12-3/4-13 13 12-1/2
Manizales, . 12-12-1/8 12-1/4-12-1/72  12-1/2 12
Armenia ... .. 12 1/8-12-1/74 12-5/8 12-5/8 12-1/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, junio 15 de 1937

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. Anoche
los futuros del contrato «<D> bajaron de 7 a 10 puntos;
el contrato de Rio no tuvo cambio apreciable. ca-
fés disponibles colombianos bajaron de /s a X de cen-
tavo. Los deméas cafés disponibles quedaron nominal-
mente sin alteracién. Tanto el mercado de futuros co-
mo el de disponibles estuvieron muy quietos y pesados.
Hoy se presenta el de futuros sin cambio, los disponi-
bles colombianos ligeramente més flojos.

(2) El Cabo, Rio de la Plata, Costa occidental de Sur Améri-
ca, consumo en el Brasil.

(1) Excluyendo existencias en el «interiors y «retenidass.
(4) Cuota para la primera quincena de mayo.
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La devaluacién francesa en 1928

771 A REVUE DES DEUX MONDES," de Parfs, ha venido publicando una serie de reminiscencias del sefior
Emile Moreau, gobernador que fue del Banco de Francia, sobre el restablecimiento financierv y monetario de
su pais en los afios de 1926 a 1928. Hemos traducido y reproducimos en seguida algunos pasajes del Gltimo
de tales escritos, que es de aciualidad ertre nosotres, por referirse al proceso de la estabilizaci6bn monetaria,

gue aqui llamamos «devaluacién». Existe alguna analogfa, guardadas las debidas proporciones, entre la situacién francesa

e 1928 y la que atraviesa nuestro pafs en la actualidad. En efecto, en Francia, después de la terrible guerra mun-
dial y de un largo periodo de profundo desequilibrio fiscal y econémico, de continuas emisiones de billetes y de
fuertes trastornos monetarics, en que el franco perdié cuatro quintas partes de su valor, asumi6 la direccién der ga-
binete francés Raymond Poincaré, en 1926, e inicié una enérgica politica de economias, orden y estabilidad. Gracias

a ella se logré equilibrar el presupuesto, Suspender las emisiones, estabilizar el cambio y restablecer la confianza,

atrayendo nuevamerte al pais los grandes capitales que habian huido al exterior bajo el imperio del pénico. Por Gl-

timo, en 1928, se llevé a cabo, en la forma que relata el sefior Moreau, la devaluacién legal del franco, que trope-
z6, camo ha ocurrido aqui, con grandes oposiciones de parte de destacados elementos de la politica y de las finan-
zas francesas. El mismo Poincaré, que la propuso e hizo aprcbar en el parlamento, fue en un principio decidido ad-
versario de ella, pues crefa, como piensan hoy muchas personas entre nosotres, que la moneda podia y debfa volver
a su antigua paridad, sin percatar que semejante fonémeno hubiera producido males mucho mayores que los muy

grandes ocasionados por la misma inflacién.

EL DRAMA DE LA ESTABILIZACION

Sorprendera ver aplicada la palabra «dramas
a un acontecimiento que, después del restable-
cimiento financiero y monetario verificado en
dos afios, estaba en la naturaleza misma de las
cosas. El equilibrio presupuestal se hallaba ase-
gurado desde julio de 1926: la tesoreria del es-
tado se hallaba super-cquilibrada; el saneamien-
to del balance del Banco de Francia iba a rea-
lizarse; las elecciones de mayo de 1928 acaba-
ban de consagrar el triunfo de M. Poincaré y
de las ideas de sensatez que él representaba.
La situacién politica se hallaba estabilizada, y
estabilizadas estaban las finanzas ptiblicas. ; Qué
cosa més natural, en tales condiciones, que se
estabilizara a su vez la moneda, que desde ha-
cia diez y ocho meses se habia mantenido préc-
ticamente a un nivel inmutable?

El asunto no era tan sencillo. La reacciénde
1926 a 1928 habfu devuelto, a los mismos que
desesperaban de su pafs y de la capacidad de re-
cuperacién de éste en las horas sombrias de julio
de 1926, la confianza... demasiada confianza.

Espiritus distinguidos sostenfan que era po-
sible volver el franco a su paridad de la
ante-guerra, como se habfa hecho con la libra
esterlina. Cémo resultaba de tentador, anular
asi los efectos de la guerra y de la post-guerra
y poder pagar a los tenedores de obligaciones
del estado en la moneda con que habfan
prestado lo que para ellos representaba bien a
menudo toda una vida de encarnizado trabajo.

La especulacién internacional parecia darles
la razén, pues no se cansaba ella de cambiar
sus dblares y sus libras por francos, con la es-
peranza de que nuestra moneda fuese al fin
revalorizada.

Raymond Poincaré, que era la honradez mis-
ma, y que tenfa, en un grado poco com(in en
los hombres pGblicos, la preocupacién por el in-
terés pablico y por la gloria de Francia, estaba
en el fondo de acuerdo con los revaluadores

Pero yo, yo tenfa el papel ingrato de repre-
sentar a los técnicos, a los que sabfan que des-
pués del desangre financiero de los Gltimos afios
era imposible restablecer la paridad del franco
de Germinal.

Yo sabfa que, como lo habia declarado el
comité de expertos desde 1926, no era posible
revalorizar el franco més alld de cierto limite,
sin imponer a la economia nacional un esfuerzo
de readaptacitn especialmente penoso. Si sacri-
ficabamos las fuerzas vivas de la nacién en aras
de su riqueza adquirida, comprometiamos la
restauracion ya alcanzada y preparabamos, a
plazo mas o menos breve, una contra-especu-
lacién sobre nuestra moneda.

Ahora bien, la paridad de 125 francos por
una libra esterlina se habia mantenido por lar-
gos meses. La economfa nacional parecia ha-
berse adaptado a ella. Ese era: pues, el tipo a
que sin mas retardo debia estabilizarse Fue
esto lo que yo me vi obligado a declarar a M.
Poincaré, a principios de junio de 1928, arro-
jando en la balanza de su juicio la amenaza
de mi dimisi6n.

La partida que jugaba era dificil. Pues tenia
en mi contra lo que habfa de més noble en el
pafs. Ese era el verdadero drama. A qi ienes
me decfan, con el Presidente del Consejo: <Es
preciso que el estado cumpla sus compromisos,
no hay que empobrecer a la clase medias, yo
me veia obligado a contestarles: «Eso no es
posible, hay que estabilizar. Por respetable que
sea el pasado, es necesario pensar en el porve-
nir de Francia».

En las paginas que siguen no he querido
cambiar nada de mis notas diarias tomadas du-
rante esa lucha entre revalorizadores y estabi-
lizadores. En ellas se encontraran las huellas
de una oposicién bastante viva entre M. Poin-
caré y yo. Bien considerado el asunto, tal opo-
sicién lo honra a €l y, permitaseme que anada,
a mi también.

Jueves 31 de mayo de 1928. Nuestras com-
pras de divisas llegaron a una cifra impresio-
nante, por el rumor de que <e aplazaba la es-
tabilizaciébn del franco y que se revalvaria
Ayer tuvimos que comprar 4 millones de libras
ester linas. Hoy compramos 5 millones, A pesar
de nuestros esfuerzos, las operaciones prorroga-
das sobre divisas no alcanzan a absorber los
nuevos créditos lanzados al mercado. La si-
tuacién se hace muy inquietante. La infla-
cibn a que esas compras nos obligan esta res-
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paldada, pero no por eso es menos peligrosa.

Voy a ver a M. Poincaré. Le prevengo ne-
tamente que si el préximo 15 de julio no se ha
efectuado la reforma monetaria, yo presentaré
mi renuncia, haciendo conocer pablicamente las
razones de ella.

El presidente del Consejo conviene en que no
podemos seguir en la situacién actual, pero me
enumera las dificultades de orden piiblico que
tendréa que vencer para llevar a cabo la reforma.

Entre los ministros, los sefiores Herriot, Ma-
rin y Briand son opuestos a la estabilizacion,
especialmente los dos primeros. La Camara no
la votara sino después de largo debate. Habra
no menos de 150 a 180 votos en contra

Afade M. Poincaré que en rigor €l podria
obtener que la Cémara vote la estabilizacién,
pero que seria impotente para lograr la ratifi-
cacibn del acuerdo Mellon-Béranger sobre las
deudas interaliadas, ratificacién que légicamen-
te deberia preceder a la estabilizacién de la mo-
neda, puesto gue aquella fijaria el monto de
nuestra deuda externa.

Como conclusién de nuestra entrevista M.
Poincaré me pide que le prepare, de acuer-
do con M. Moret, un expediente sobre la es-
tabilizacién del franco.

En la sesibn semanal del Consejo General
del Banco declaro, presentando las cifras co-
rrespondientes a estos Gltimos tiempos, que no
quiero seguir comprando divisas, como venimos
haciéndolo desde hace algunas semanas, y pido
autorizacién para comunicarlo oficialmente al
gobierno. M. de Rothschild no esta de acuerdo
conmigo en este punto y abandona la sesién. No
obstante ta! incidente, continGo insistiendo ante
el Consejo General sobre los peligros de la po-
litica que actualmente seguimos. Finalmente
obtengo la adhesién de los directores a la ac-
titud enérgica que yo propongo asumir en fren-
te del gobierno.

Viernes, 1.° de junio. Seguimos comprando
muchas divisas.

La campana en favor del statu guo moneta-
rio y de la revalorizacién del franco continGa
en la opinién p(Gblica y en el parlamento.

Comisiono a los seriores Leclerc, Strohl y
Quesnay para redactar las notas relativas a la
estabilizacion, pedidas por M. Poincaré.

Durante el dia tengo una larga conversacion
con M. Tannery sobre la cuestion de los bonos
rusos que el Estado ha entregado al Banco du-
rante la guerra. M. Tannery acepta en princi-
pio que los tome a su cargo la Caja de Amor-
tizacién, con el fin de completar el saneamien-
to del balance del Banco de Francia.

M. Brincard, presidente del Crédit lyonnais,
viene a verme. Yo le expongo las dificultades
en que me encuentro. El aprueba mi actitud
en frente del Gobierno y me dice que desea
vivamente que se haga la estabilizacién. Le ha-
blo al barén de Brincard de mis proyectos de
reconstruccién y ampliacién del mercado de Pa-
ris. M. Brincard me garantiza el concurso pa-
ra tal labor de los establecimientos de crédito.
Ve él favorablemente mi proyecto de organizar

reuniones semanales en el Banco de Francia
entre los representantes de los distintos bancos
y el Sindico de los agentes de cambio.

Sdbado, 2 de junio. Seguimos comprando de
4 a 5 millones de libras diariamente. El direc-
tor de nuestra seccibn de cambios me propone,
para tratar de desconcertar la especulacién al
alza del franco, que vendamos la libra a 124.20
francos, al contado, y compremos a 124.10. A
plazo la venderiamos a 124,30 y la compraria-
mos a 124.15. Eso representaria una ligera al-
za en el cambio. Someto el proyecto a los se-
nores Poincaré y Moret, quienes me dan su apro-
bacién.

En esta ocasion M. Moret me dice por telé-
fono que el presidente del Consejo esta otra
vez muy vacilante y que se inclina al stetu guo.

Me encuentro con un ex ministro, quien me
dice que el presidente de la repGblica, M.
Doumergue, es cada vez menos opuesto a la
estabilizacidn, pero que M. Poincaré esta aflo-
jando y volviéndose otra vez revalorizador. Se-
gan mi informante, M. Poincaré no se resolve-
ra nunca a estabilizar. El pasard a otro las
cartas o insistira en el statu quo. Cree mi in-
terlocutor que M. Loucheur puede llegar a ser
el encargado de realizar la operacién. M. Herriot
no tiene apego al poder y encontraria en una
modificacion del actual gabinete la ocasién de
separarse. [En cuanto a M. Marin, su oposicién
sigue siendo absoluta.

Lunes, 4 de junio. Nuestra maniobra técnica
en el mercado de cambio ha tenido éxito. El
alza en la cotizacién de la libra, tanto al con-
tado como a plazo, ha desconcertado la espe-
culacién. Ayer no tuvimos que comprar libras.
Al contrario, hemos vendido algo a 124.20. La
experiencia ha probado que teniamos razén
cuando deciamos al Ministerio de Haciencla que
mientras mas bajaramos el tipo de la libra més
tendriamos que comprar, y a la inversa.

ContinGa la lucha entre estabilizadores y re-
valorizadores.

Martes, 5 de junio. M. Malvy, presidente de
la comisién de finanzas de la Camara, viene a
hacerme manifestaciones de amistad y me dice
que é| sostendra la causa de la estabilizacién
en dicha comisién. El proyecta enviar una de-
legacion del grupo radical-socialista al presiden-
te del Consejo, a suplicarle que prcceda a la
reforma monetaria lo méas pronto posible.

Cree él que en la nueva comisién de finan-
zas no habra més de ocho o diez miembros de
la derecha. Me predice la eleccibn de M.
Bouisson como presidente de la Camara, en
contraposicién a M. Franklin-Bouillon,

M. de Jouvenel me informa que en el Sena-
do ha ocurrido un incidente bastante vivo en=
tre un senador y M. Poincaré quien anunciaba
para un futuro préximo la reforma monetaria.

Tales incidentes muestran los obstaculos que
tenemos alin que superar para convencer a la
opinién plblica de la oportunidad de la esta-
bilizacién del franco.

Miércoles, 6 de junio. Toda la prensa entra
con brio en favor de la estabilizacion.
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M. Abel Henry viene a decirme, de parte de
M. Loucheur, que la estabilizacién esta resuel-
ta en principio para una fecha préxima. Las
resistencias de M. Herriot y de M. Briand han
sido vencidas. Falta vencer la de M. Marin.
M. Henry tiene la impresién de que se ha ga-
nado la partida, y que no falta sino fijar el ti-
po a que se estabilizara.

Mis informantes de la Cadmara me dan noti-
cias idénticas.

Nuestra seccién de cambios, que en los dos
dias precedentes ha vendido mas de 4 millones
de libras a 124.20, no ha vendido nada hoy.
El efecto de nuestra maniobra parece agotado.

En la bolsa se registra una nueva alza en los
bonos. Esa alza es el mejor medio de evitar las
reclamaciones de los tenedores.

Jueves, 7 de junio. M. Poincaré ha leido en
la Camara la declaraciébn ministerial. Demasia-
do larga, ella ha tenido una acogida mediocre.
No es muy explicita sobre la reforma moneta-
ria, pero parece que, en los pasillos, el presi-
dente del Consejo se ha comprometido a hacer
la estabilizaci6n préximamente. La sesién estu-
vo muy agitada, y M. Bouisson ha tenido que
suspenderla. Las interpelaciones fueron aplaza-
das para el jueves préximo.

Viernss, 8 de junio. Hoy he tenido una gra-
ve contrariedad

Esta manana M. Moret me ha comunicado
que M. Poincaré acaba de decirle en confianza
que tiene la intencidn de renunciar, haciendo
una declaracién en que se manifieste partidario
de la estabilizacién, con el objeto de facilitar
la labor de su sucesor.

A pesar de eso, con los sefiores Rist, Quesnay
y Strohl damos la Gltima mano al texto del
proyecto de ley de estabilizacion y al de los
convenios que deben celebrarse entre el Banco
de Francia, por una parte, y el tesoro y laca-
ja de amortizacién, por la otra. Ese trabajo me
ocupa el dia integro.

La bolsa, que sufre las influencias de New
York, estuvo mala.

Sdbado, 9 de junio. Otra maniobra: M. Mo-
ret me informa que el consejo de ministros se
ha mostrado muy descontento con la actitud
del Banco de Francia, y que se ha considerado
su trasformaciéon en Banco de Estado. Le he
respondido a M. Moret que tal transformacion
seria un grave error, pero que si el Gobierno
quiere cometerlo yo no tendria manera de im-
pedirlo.

Por otro lado se me telefonea que M. Marin,
el Gltim> ministro opuesto a la estabilizacién,
ha pedido plazo para reflexionar hasta esta tar-
de a las cuatro y media.

Algunos amigos me aseguran que la gran ma-
yoria de los diputados es favorable a la inme-
diata estabilizacién, al tipo actual, y que M.
Poincaré tiene que resignarse a efectuarla o re-
nunciar.

Domingo, 10 de junio. Comunicaciones tele=
fénicas durante el dia. Uno de mis interlocu=
tores me dice que corre el rumor de la renun-
cia de M. Marin, y trata de confirmar tal no-

ticia. Otro sabe, por M. Loucheur, que el
ministerio actual continuara y que se propon-
dra la estabilizaciéon por el gobierno inmediata-
mente que sea nombrada la comision de finan-
zas de la Ciamara.

Lunes, 11 de junio. M. Poincaré continia en
el poder, con su gabinete completo, incluso M.
Marin, y hara pronto la estabilizacién. Es lo
que he sabido de buena fuente.

En la Cimara y en el mismo Senado el 90
por 100 de los parlamentarios estan convertidos
a la reforma monetaria.

Por la tarde, acompafiado por los sefores Strohl
y Quesnay, celebro una conferencia en el mi-
nisterio de hacienda con los Sres. Moret y Far-
nier, sobre el texto de la ley monetaria y so-
bre los proyectos de convenios. Estamos en
desacuerdo en lo relativo a los bonos rusos, al
interés sobre las divisas adquiridas por el Ban-
co y a las cuentas de depbsitos a la vista en
el Tesoro. Sin embargo, nuestrta impresiéon ge-
neral no es mala. No tropezamos con oposicién
sistemitica en nuestros interlocutores.

Martes, 12 de junio. Después de la prensa,
después del parlamento, el Gobierno se ha de-
cidido unianimemente por la estabilizacion in-
mediata.

Miércoles, 13 de junio. La Bolsa estd calma-
da, los bonos se mantienen firmes. El mercado
de cambio refleja la proximidad de la estabili-
zacion. Los que especularon a plazo al alza del
franco deshacen sus operaciones. Ayer pudimos
vender 3.600.000 libras esterlinas al tipo del
124,20, Como estas libras nos costaban a 124,60
perdemos todavia.

Las adhesiones pablicas a la estabilizacién de
la moneda al valor actual se multiplican. La
partida estd ganada definitivamente. Se trata
ahora de organizar previamente el periodo de
la post-estabilizacion, de manera de dar al
Banco de Francia el dominio del mercado mo-
netario. Celebro con M. Quesnay una larga
conferencia sobre esta cuestion.

Veo a M. Loucheur, quien me refiere lo ocu-
rrido en la sesi6bn del Consejo de Ministros en
que se decidi6 la estabilizacion.

Poincaré ley6 la carta del Banco de
Francia, en que se expone la situacién del mer=
cado de cambio y se piden medidas que le
pongan fin. Después €l declar6 que era de la
misma opinién del Banco y queria la estabili-
zacion inmediata. Si sus colegas no compartian
su opinién é| se separaria. Si M. Marin renun-
ciaba él renunciaba igualmente.

Para concluir, el presidente del Consejo in-
sisti6 ante M. Marin a fin de que éste no pro-
vocase una crisis ministerial, y declaré que
aunque personalmente es revalorizador firmaria
el decreto de estabilizacion. M. Marin pidié
alglin tiempo para reflexionar, y luégo adhirié
a la resolucién.

Martes, 19 de junio. Nuestra seccién de cam-
bio vuelve a vender algunas divisas. Nuestra
existencia, que alcancanzaba el equivalente de
mas de 200.000.000 de libras, incluyendo las
divisas colocadas, ha disminuido durante la
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quincena pasada en 11.000.000 de libras, lo
que es apreciable. La proximidad de la estabi-
lizacién legal, como era fécil preverlo, ha ami-
norado la especulacién al alza del franco, y aun
la ha invertido

Continuamos nuestros estudios y conferencias
para redactar los textos de la ley monetaria y
de los convenios que le serdn anexos Celebro
una entrevista con el presidente del Consejo

Aunque en el fondo ¢l esté probablemente
un poco resentido conmigo, M. Poincaré se me
muestra muy amable. Después de discutir aca-
bamos por ponernos de acuerdo.

A peticién mia, M. Poincaré acepta numero-
sas modificaciones a su proyecto, con el fin de
salvaguardiar plenamente la independencia del
Banco frente al Estado Se cortan todos los
lazos establecidos durante la guerra entre el
Banco y el Tesoro. Al fin obtengo del gobier-
no la promesa de suprimir las cuentas corrien-
tes a la vista de los particulares en el Tesoro.

M. Poincaré me manifiesta que no esti sa-
tisfecho con la Camaia; que haréd votar la es-
tabilizacién el préximo domingo, 24 de junio,
y renunciara el lunes en la manana.

Se me informa, en efecto, que los medios po-
liticos se agitan otra vez y que el ministerio
no durard mucho.

Miércoles, 20 de junio. La situacién del mi-
nisterio en la Camara es francamente desfavo-
rable; M. Poincaré hara votar la estabilizacién.
Pero si no renuncia voluntariamente, tendra en
seguida grandes dificultades que vencer. Entre
tanco se intentan esfuerzos en distintos grupos
para lograr un apaciguamiento general.

Con el director de la contabilidad del Banco
de Francia, M. Roulleau, convengo la forma de
nuestro nuevo balance, tal como lo publicare-
mos después de la estabilizacién. Ese balance
sera laconico y claro.

En suma, si el parlamento no viene a demo-
ler el edificio que hemos levantado paciente-
mente, habremos dotado a Francia de una
verdadera moneda de oro; habremos aumenta-
do, en relacibn con lo existente antes de la
guerra, los medios de accién del Banco en el
mercacdo y, disipando todas las sombras que
velaban la situacién real, habremos reforzado
el crédito del Banco.

Por la tarde me veo con M. Chappedelaine,
informante del presupuesto en la Camara. Le
prometo suministrarle todas las explicaciones
que desee sobre la ley monetaria y los conve-
nios anexos, el sabado entrante, en la tarde,
algunas horas antes de la reunién de la Comi-
si6n de finanzas.

Jueves, 21 de junio. Tampoco hoy asisten al
Consejo general los cefiores de Wendel y de
Rothschild. Fuera de estos dos disidentes, todo
el Consejo estd ganado para la estabilizacion.

Prevengo al Consejo que lo reuniré el saba-
do a la una de la tarde, para adoptar los pro-
yectos de convenios con el Estado y la Caja
de amortizacién

El incidente mas notable del dia es el muy
bello discurso de M. Poincaré en la Camara,

que efectGla una magnifica reaccién. M. Poin-
caré ha demostrado de manera luminosa la ne-
cesidad de la estabilizacién y ha reconquistado
su mayoria. M. Poincaré es un abogado admi-
rable, que sabe alegar de modo magistral por
su causa. El voto por la estabilizacién de la
Céamara parece asegurado por una muy fuerte
mayoria.

Viernes, 22 de junio. Dia empleado casi total-
mente en preparar la estabilizacién.

Sébado, 23 de junio. Vivimos una jornada
histérica. Coronamos el restablecimiento finan-
ciero y monetario de los dos Gltimos afos. Vol-
vemos a dotar a Francia de una meneda sana
y borramos, en lo posible, los desastres causa-
dos por la guerra y la post-guerra.

Sesi6bn muy emocionante del Consejo Gene-
neral del Banco de Francia. Se excusaron los
sefiores Cordier y de Neuflize. Faltaron los se-
fiores de Rothschild y de Wendel.

El barén Davillier, quien reemplaza al deca-
no de Neuflize (1) que se halla muy enfermo
en Vichy, lee, en nombre de todos los directores
presentes, una declaraciébn en que se dice que
el Consejo General no se asocia sin pesar a
una medida que consagra la depreciacién del
franco, pero que ha tenido que inclinarse ante
la necesidad de salvaguardiar los intereses ge-
nerales estabilizando la moneda al nivel actual.

En la tarde M. Poincaré presenta en la Ca-
mara el proyecto de reforma monetaria, y por
lo noche la (omisiébn de finanzas lo adopta,
con dos ligeras modificaciones.

Lunes, 25 de junio La estabilizacién esta
hecha. Ha nacido el nuevo franco.

La Camara y el Senado han votado, ayer
en la noche, los proyectos de ley y de conven-
cibn que definen la moneda francesa y asegu-
ran su estabilidad. El valor del franco queda
fijado en 65.5 miligramos de oro de 900 milé-
simos (2). La votacibn ha dado una enorme
mayoria, en la Cémara, 452 votos contra 18,
en el Senado, casi la unanimidad.

Una sola modificacién se ha introducido al
texto de la ley monetaria preparado por los
servicios del Banco y los del Ministerio de Ha-
cienda. En lugar de acufar monedas de plata
de cinco y diez francos, se acufiardn de diez y
de veinte.

Ademés, M. Bedouce, socialista, ha hecho
aprobar en la Cdmara un proyecto de resolu-
cibn que excita al Gobierno a obtener del Ban-
co un anticipo de dos mil millones de francos,
para dar al crédito agricola mil millones y otro
tanto a la oficina de habitaciones baratas El
Banco rechazaré tal proposicién, que nada nos
obliga a aceptar.

En suma, este drama de la estabilizacibn,
que yo temia tanto hace un mes, ha tenido el
mas feliz desenlace.

(1) El barén de Neuflize debia morir pocas semanas
después.

(2) El valor legal del frenco era anteriormente de
322 .6 miligramos. El nuevo franco representaba apro-
ximadamente la quinta parte del anterior—Nota de la
«Revista del Banco de EaRepﬁblica-.
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La nueva paridad de la libra esterlina es de
124,21 francos. El director de nuestra seccién
de cambio, M. Carriguel, dejando que las coti-
zaciones de las divisas extranjeras se establez-
can por si mismas, vigila el mercado en estos
sus primeros movimientos de libertad.

Muchas operaciones a término sobre divisas,
por un total de cerca de 29 millones de libras,
han sido liquidadas por nuestros clientes. Con
eso han querido ellos hacerse a disponibilidades
para cubrir sus suscripciones al Gltimo emprés-
tito. Con el objeto de dar holgura a la tesore-
ria, que no tendri ya la elasticidad que le daba
su cuenta de <«Anticipos» en el Banco, los es-
tablecimientos de crédito y el Banco de Fran-
cia han entregado al Estado el total de las
suscripciones recibidas al empréstito. De este
modo el Tesoro ha podido acumular disponibili-
dades que le permiten reembolsar al Banco y
pagar las cuentas corrientes particulares.

La bolsa ha estado débil. Los pequefios es-
peculadores se han desinteresado. Ademas, los
valores industriales han estado vacilantes, por-
que, en el curso del debate sobre estabilizacion
en la Camara, algunos diputados han parecido
amenazar a las empresas con una imposicion
sobre sus balances. Los diputados, cuya mayor
parte ignoran totalmente el mecanismo econb-
mico, no sospechan todo el dafio que causan
con sus imprudentes palabras,

En el comité de libros y cartera convinimos
los asientos de fin de semestre. Los asientos
provenientes de la estabilizacion se haran esta
tarde.

En la sesién extraordinaria'del Consejo Gene-
ral, M. Cordier, quien estaba ausente el saba-
do pasado, quiso asociarse a la declaracion lei-
da por el barébn Davillier cuando se voté6 el
convenio entre el Banco y el Estado.

Martes, 26 de junio. El franco sube ligera-
mente. La bolsa estd méas firme.

Hago preparar un proyecto de carta, respues-
ta a la que me escribié el ministro de hacienda
para proponerme un anticipo en descubierto,
del Banco de Francia al Gobierno, por dos mil
millones de francos. Se trata de la mocién Be-
douce, que M. Poincaré ha dejado votar en la
Céamara por unanimidad, rasgo bien caracterfs-
tico de la demagogia de nuestras instituciones
parlamentarias contemporéneas, e indicio bien
inquietante para el futuro. No podemos, sin
embargo, inmediatamente después de haber sa-
neado la situacion monetaria, recaer en la po-
litica que nos ha llevado a la bancarrota. En
este sentido es mi respuesta a M. Poincaré.

Miércoles, 27 de junio. La libra sigue bajan-
do en relacién con el {ranco, pero su cotizacién
estd todavia muy lejos del punto de entrada
de oro a Francia.

Jueves, 28 de junio. Vuelven a la sesién del
Consejo General los directores de Wendel y de
Rothschlid, que se abstuvieron de presentarse

en el Banco de Francia mientras operabamos
la reforma monetaria.

El Consejo aprueba mi carta al Ministerio de
Hacienda, en la que niego el anticipo de dos
mil millones al Estado, pedido por la Cémara,
como consecuencia del voto de la mocién Be-
douce. Para explicar la negativa, me limito a
argumentos de orden monetario.

Publicamos el primer balance en la nueva
forma. Este balance, muy claro y sencillo, es
bien acogido en el mundo de los negocios. El
consagra el saneamiento de la situacibn del
Banco de Francia y el restablecimiento finan-
ciero y monetario del pais.

Si se compara nuestra situacién semanal en
25 de junio de 1928 con la del 24 de junio de
1926, se puede apreciar la importancia del res-
tablecimiento alcanzado.

El encaje disponible de oro ha pasado de
3.684 millones de francos antiguos (como 18.500
millones de los francos nuevos) a cerca de
29.000 millones de los nuevos francos. A esto
se agregan mas de 25.500 millones de disponi-
bilidades a la vista en el exterior y de divisas
colocadas. Hay, pues, un margen de mas de
54.000 millones en oro y divisas respaldando el
nuevo franco. Fuera de nuestra cartera comer-
cial completamente saneada, que monta 2.972
millones, disponemos de 10.500 millones en
efectos negociables comprados en el extranjero.

Los anticipos al Estado, que en 24 de junio
de 1926 subian a mas de 42.000 millones de
francos, han bajado a 3,200 millones.

Finalmente, nuestro renglén de <inmuebles»
es igualmente sincero. Los inmuebles han deja-
do de respaldar parte de los billetes en circu-
lacién.

Sin embargo, nuestra labor no ha terminado.
Hemos dotado a Francia de una nueva mone-
da. Pero aun falta borrar los efectos de la gue-
rra y de la post-guerra en nuestro mercado fi-
nanciero, y devolver &l Banco de Francia y
a la Francia su fuerza y su prestigio de antes
de la guerra en el orden financiero, fuerza y
prestigio que pesaron tan considerablemente en
la victoria de 1918.

EMILE MOREAU
Ex-~gobernador del Banco de Francia

«ANUARIO DEL COMERCIO EXTERIOR
DE COLOMBIA, 1936»

En un volumen nitidamente editado y clasi-
ficadas sus partes en forma técnica y clara,
asi como provista de indices muy completos
que facilitan la consulta, acaba de aparecer
esta utilisima publicacion, originaria de la Di-
reccion Nacional de Estadistica (Contraloria
General de la Reptblica)
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El futuro del oro

Importante carta del sefior Daniel A. del Rio, Vicepresidente del Central Hanover
Bank and Trust Company, de Nueva York.

Central Hanover Bank and Trust Company.
Seventy Broadway —New York.

Junio 14 de 1937

Sefior don Julio Caro, Gerente del Banco de la RepG-
blica.—Bogotd Colombia.

Muy estimado amigo:

En la REvista pEL Banco pe La REPUBLICA
del mes de mayo de este afio, en pégina 152,
hay una traduccién del «Economists, de Lon-
dres, titulada <El [uturo del oro», en la que
aparece el siguiente pérrafo:

<El precio americano actual es equivalente a 59.06%,
del contenido de oro del dolar pre-Roosevelt; este por-
centaje no puede ser subido arriba de 60 sin nuevas
legislacicnes. De modo que la accién administrativa so-
lamente puede bajar el precio del oro en unos pocos
centavos» .

Lo anterior no estd de acuerdo con nuestra
legislacién, y ya nosotros habiamos notado el
error al leer el original del ntmero del «Eco-
mist> arriba citado.

En mi carta de mayo 14, dirigida al Banco
de Venezuela, Caracas, copia de la cual envié
a usted oportunamente, dije lo siguiente-

«Contrario a los informes que ustedes han recibido,
el Gebierno americano esté autorizade por ley del Con-
greso para menejar el Fondo de Estabilizacién de

2.000.000.000, mediante compras o ventas de oro en
los mercados a los szcios que fje a discrecién el Secre-
tario del Tesoro. De acuerdo con dicha ley, el Gobier-
no puede comprar oro a $406 a $ 20 la onza o a cual-
quier precio, sin limite alguno. Posiblemente se refie-
ran ustedes al contenido de oro del délar, €l cual no
puede ser alterado sin previa autorizacién [legislativa
del Congresos .

El Gold Reserve Act de 1934, aprobado el 30
de enero de 1934, dice en su seccién cctava, mo-
dificando la seccién 3700, ccmo sigue.

«Con la aprobacién del Presidente, el Secretario del
Tesorn, podréd comprar oro por cualquier suma dentro
del pais o en el exterior, con cualesquiera cobligaciones
directas, monedas o circulante de los Estados Unidos
autcrizadas por ley, o con cualesquiera fondcs en e
Tesoro que no hubieran sido utilizados parz otros ob-
jetos, a TALES TIPOS (se refiere a precio) 0 BAJO CUA-
LESQUIERA TERMINOS Y CONDICIONES coMO EL (el Secre-
tario) ESTIME MAS VENTAJOSOS AL INTERES PUBLICO>.

Su atento, seguro servidor y emige,

D. A. peL Rio

Vicepresidente Auxiliar

El comercio entre Colombia y Alemania

Texto del arreglo para regularizar el intercambio colombo-alemén, celebrado entre la
Oficina de Control de Cambios y Exportaciones y la Legacién de Alemania en Bogoté

Con el fin de regularizar y fomentar el in-
tercambio colombo-alemén, el jefe de la oficina
de control de cambios y exportaciones, a nom-
bre de ella y debidamente autorizado por la
junta consultiva, segin consta de las actas Nos.
492 y 498, de fechas abril 2 y mayo 14 de 1937,
y el excelentisimo sefior Wolfgang Dittler, au-
torizado por el gobierno del Reich, han acor-
dado que el intercambio comercial entre la
Repiblica de Colcmbia y el Reich alemén, se
efectlie en lo sucesivo de acuerdo con las si-
guientes clausulas:

Articulo 1.° El gobierno de Alemania permi-
tira la exportacibon a Colombia de todas las
mercancias manufacturadas en Alemania que
sean pedidas por los importadores colombianos,
en cuanto puedan ser suministradas por los ex-
portadores alemanes por medio de compensa-
cibn. A este respecto Colombia recibird igual
tratamiento que los paises con los cuales el
Reich aleméan tiene firmado un convenio de
compensacién. Las facturas por esas mercancias
y los giros que por ellas se libren, seran exten-
didos en marcos de compensacion.

Parigrafo. Los precios de las mercancias ale-
manas seran los que acuerden los exportadores
alemanes con los importadores colombianos, sin
que a estos precios puedan hacer modificacio-
nes las autoridades alemanas.

Articulo 2.° Para pagar con marcos de com-
pensacion las mercancias alemanas que se im-
porten a Colombiz, la oficina de control de
cambios y exportaciones de Colombia concede-
r4 permisos para la exportacién a Alemania de
las siguientes cantidades anuales de productos
colombianos :

1) Petréleo hasta por un valor equivalente a
délores 1.500.000.

2) Platino hasta por un valor equivalente a
délares 500.000.

3) Cueros hasta por un valor equivalente a
délares 1.000.000.

4) Bananos hasta por un valor equivalente a
dblares 600.000.

5) Calé y otros productos colombianos a li-
bre elecciébn de Alemania, con exclusibn de oro
y piedras preciosas, hasta por un valor suficien-
te para completar el importe total de las mer-
cancias alemanas importadas a Colombia du-
rante el afio respectivo.

Paragrafo A. Los exportadores colombianos
deberén registrar en las oficinas de control los
negocios para embarques inmediatos o futuros
en la forma ordenada en la resolucién nimero
59. Si los exportadores omitieren la formalidad
establecida por esta resolucién, no podran ob-
tener licencias de exportaciébn auncuando las ne-
gociaciones se hayan celebrado con anterioridad.
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Paragrafo B. Si la exportacién a Alemania
de aceites minerales procedentes de Colombia,
pagadera en marcos de compensacién, no pu-
diere efectuarse en cualquier tiempo durante la
vigencia de este arreglo, la oficina de control
permitird la importacién de capitales en marcos
de compensacién, destinados (nicamente a in-
versiones permanentes de las companias de pe-
troleo establecidas o que se establezcan en 8&
lombia, hasta completar un monto equivalente
a dblares 1.500.000 anuales.

Articulo 3. E| gobierno alemén no estable-
cera restricciones para conceder las licencias de
importaciébn a Alemania de los productos co-
lombianos mencionados especialmente en el ar-
ticulo anterior.

Articulo 4.° La oficina de control de cam-
bios y exportaciones concedera licencia inme-
diata para el pago de todas las facturas de
mercancias despachadas de Alemania hasta por
el equivalente del valor de los productos colom:
bianos exportados a Alemania, previa presen-
tacidon de la documentacién correspondiente.

Articulo 5.° El movimiento de las cuentas
bancarias en marcos de compensacién deberé
hacerse en la siguiente forma:

a) Los bancos colombianos que lo soliciten
tendrén derecho a que se les abra en los ban-
cos corresponsales alemanes de su eleccién cuen-
tas en marcos de compensaciébn, por medio de
las cuales deberan efectuarse los negocios rela-
cionados con la importacién de productos co-
lombianos a Alemania. En estas cuentas se abo-
nara a los bancos colombianos el valor de los
créditos que se abran para pagar frutos colom-
bianos cuando se presenten los giros correspon-
dientes y sobre ellas s6lo podran extenderse gi-
ros a favor del Banco de la RepGblica. Los
bancos corresponsales alemanes abonarén el im-
porte de tales giros a las cuentas de compen-
saci6bn del Banco de la Reptblica de que trata
el inciso siguiente:

b) El Banco de la Repblica queda autori-
zado para abrir en los bancos a que se refiere
el inciso anterior una cuenta especial de com-
pensacién, que podra dividirse de acuerdo con
instrucciones especiales del mismo banco, en sub-
cuentas para el movimiento de sus distintas su-
cursales y agencias en Colombia. Contra los sal-
dos acreedores en las cuentas especiales de com-
pensacién. el Banco de la Rep(blica girara a
favor de los exportadores alemanes o de los dl-
timos endosatarios de las letras o de los tene-
dores de los respectivos documentos, las érde-
nes de pago destinadas a cubrir el valor de
las mercancias alemanas importadas a Colombia.

c) El Banco de la Repiiblica, ademas de las
cuentas especiales de compensacién de que tra-
ta el inciso anterior, tendrd en el banco que
elija una cuenta de compensacién similar a
aquellas a que se refiere el inciso a), en la cual
se acreditari el valor de los productos colom-
bianos exportados a Alemania, amparados por
créditos abiertos por conducto del mismo Ban-
co de la Rep(iblica. Los saldos de estas cuen-
tas de compensacién deben traspasarse a las

cuentas especiales de compensacion del Banco
de la RepQblica para pagar importaciones ale-
manas a Colombia.

d) En las cuentas de compensacion de los
bancos colombianos no podré acreditarse sino
aquellas sumas que provengan de exportaciones
de Colombia a Alemania y de los gastos adi-
cionales del intercambio comercial colombo-
aleman. Estos gastos podrén acreditarse con el
previo permiso de la oficina de control de cam-
bios y exportaciones de Colombia y de las ofi-
cinas de control de divisas de Alemania y s6lo
para los siguientes fines:

1. Comisiones de cada letra.

2. Comisiones liquidas periédicamente.

3.0 Fletes pagaderos en Colombia.

4 0 Devolucion de derechos de aduana.

5 ° Gastos de telegramas, cables, correspon-
dencia, propaganda, registro de marcas y par=-
ticipaciones en gastos de oficinas en Colombia.

e) Para efecto de los abonos que se hagan
a las cuentas de compensacién a que se refie-
ren los incisos a) y ¢), se adoptara el siguiente
procedimiento: los bancos intermediarios en
Alemania abriran en los bancos corresponsales
colombianos créditos en marcos de compensa-
ciébn por cuenta de los importadores alemanes.
Los exportadores colombianos girardn contra
estos créditos de acuerdo con las condiciones
estipuladas y entregaran los giros al Banco de
la Reptblica, para que éste los cambie por ti-
tulos negociables por marcos de compensacion.
Estos titulos podran venderse libremente en el
mercado, pero no serén cambiables por 6rdenes
de pago sino contra solicitudes aprobadas por
la oficina de control de cambios y exportacio-
nes. El Banco de la RepGblica remitira direc-
tamente a los bancos encargados de las cobran-
zas las 6rdenes de pago extendidas a favor de los
exportadores alemanes o de sus cesionarios. Los
giros de los exportadores colombianos que reci-
ba el Banco de la Replblica a cambio de los
titulos negociables por marcos de compensacién
contra los créditos abiertos por los bancos ale-
manes seran remesados por el Banco de la Re-
pablica con el fin de que sean acreditados en
las cuentas especiales de compensaciéon que el
Banco de la Repablica lleve en el banco girado.

Cuando los exportadores colombianos envien
productos en consignacién para la venta, el va-
lor de ellos deber4 ser depositado en las cuen-
tas de compensacién del Banco de la Republica.

f) Los exportadores de Colombia, y los im=
portadores de Alemania, podrén escoger libre-
mente el banco por medio del cual habrén de
negociarse los créditos. En consecuencia, ni el
control aleméan ni el control colombiano inter-
vendran en forma alguna para sefalar los ban-
cos que deban intervenir en las operaciones.

El gobierno alemén concederd a los bancos
colombianos cupos suficientes en las cuentas de
compensacién para realizar todas las negocia-
ciones que necesiten.

g) Las oficinas de control en Alemania en-
cargadas de la fijacibn de precios concederan
licencias para abrir los créditos correspondien-
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tes a la exportacién de productos colombianos
por el precio que haya sido convenido entre el
exportador colombiano y el importador alemén
siempre que estos precios estén de acuerdo con
los que regian en la fecha en que se celebr6 la
negociacioén, sin que puedan hacerse medifica-
ciones posteriores al precio acordado.

Articulo 6.° Si a la expiracién del presente
arreglo existiere a favor de cualesquiera de los
dos paises un saldo acreedor, el pais deudor se
obliga a permitir exportaciones por valor sufi-
ciente para cancelarlo.

Articulo 7. El comercio de transito, o sea
de mercancias originarias de paises distintos de
Alemania, pero despachadas por firmas zlema-
nas, se regird por la reglamentacién siguiente:

a) Mientras esté en vigor el presente arre-
glo, la oficina de control de cambios y expor-
taciones concederéd licencias para la importa-
cibn y pago de mercancias de tréansito hasta
por una suma equivalente a doélares 400.000
anuales en divisas libres. Este cupo serd apli-
cable para pagar mercancias de transito que se
pidan desde Colcmbia a partir de esta fecha

b) De las mercancias de transito quedaran ex-
presamente excluidas las originarias de todos
aquellos paises con los cuales existan o se acuer-
den en lo futuro arreglos de compensacién o
restricciones especiales ordenadas por la oficina
de control de Colombia.

¢) Para que la oficina de control de cambios
y exportacicnes de Colomkbia acepte ccmo mer-
cancias de transito las originarias de otros pai-
ses, despachadas por intermedio de casas ale-
manas, ser@ necesario que los interesados soli-
citen la licencia de importacién correspondiente
y la hagan inscribir en el registro de mercan-

cias de tréansito que lleva dicha oficina en Bo-
gotd. El pedido autorizado con el sello de la
oficina de control acostumbrado para tal efec-
to, deberd acompanarse a las solicitudes de pa-
go con los documentos respectivos y el certifi-
cado de origen refrendado por las autoridades
colombianas de conformidad con las circulares
nGimeros 49 de 13 de diciembre de 1934 y 63
de 13 de mayo de 1935 del ministerio de rela-
ciones exteriores de Colombia.

Cuando en el lugar de origen no haya cé6n-
sul colombiano, los documentos referidos podrén
ser refrendados por el cénsul de una nacibn
amiga.

d) Las solicitudes relativas a mercancias de
trénsito pagaderas en divisas libres; de acuerdo
con la presente cléusula, deberdn ser presenta-
tadas en la oficina de control de cambios y ex-
portaciones por intermedio de bancos estableci-
dos en Bogota.

e) Los fletes correspondientes a mercancias
de terceros paises transportadas en vapores ale-
manes vy los servicios costaneros de vapores ale-
manes respecto de las mismas mercancias, se
pagarén también en divisas libres.

Articulo 8.° Este arreglo regird desde el 1.°
de junio de 1937 durante diez y ocho (18) me-
ses, que se entenderén prorrogados automatica-
mente por periodos de seis (6) meses mas, sino
fuere denunciado por una de las partes contra-
tantes con dos (2) meses de anticipacién.

En fe de lo cual se firma el presente instru-
mento en doble ejemplar en Bogoté, a veinti-
uno de mayo de mil novecientos treinta y siete.

(Firmado), WoLrcanG DitTLer—(Firmado), AL-
EERTO BAYON.

El arbitraje comercial interamericano

Se publicaréd trimestralmente en espafiol una <Revista de Arbitraje» —Mensajes de los
sefiores Spruille Braden y L. S. Rowe.

La Comisién Interamericana de Arbitraje Co-
mercial anuncia que, merced a la cortesia del
Comité Seccional de los Estados Unidos, la
Secciéon Interamericana de la «Revista de Arbi-
traje» saldra a la luz trimestralmente en una
edicifn especial en espariol, que se distribuira,
con los cumplimientos de la Comisién, entre
hombres de negecios, abogados, organismos co-
merciales y educacionales o de otra indole en
las Republicas Americanras.

[.a Asociacién Americana de Arbitraje publi-
ca una edictbn cempleta en inglés de la <Re-
vista de Arbitrajes, en colaboracién con la Ca-
mara de Comercio del Estado de Nueva York
y la Comisién Interamericana de Arbitraje Co-
mercial, Dicha Comisién cuyas oficinas se en-
cuentran en 521 Fifth Avenue, Nueva York,
dispone de ejemplares y dice que tendrd mucho
gusto en enviar a cualquiera persona que las
solicitare una muestra o una circular descripti-
va de dicha Revista,

El mensaje del doctor L. S. Rowe, Director
General de la Unién Panamericana. dice:

La decisién de la Asociacién Americana de
Arbitraje de publicar una revista serd aplaudi-
da por toda persona interesada en este impor-
tante movimiento. Apenas hemos comenzado a
darnos cuenta de cémo este simple y efectivo
procedimiento para la solucién de controversias
de caracter comercial hace desaparecer una de
las més prolificas fuentes de irritacién interna-
cional, y de la manera en que contribuye hacia
la buena inteligencia entre las naciones.

A fin de que el arbitraje comercial llegue a
obtener la més amplia aceptacién posible se hace
evidente que serd necesario llevar a cabo una
intensa campana educacional tanto en este pais
como en el exterior. En los paises de la Amé-
rica Latina, semejante campana producira tras-
cendentales resultados pues salta a la vista que
una aplicacién lo més extensa posible del prin-
cipio del arbitraje comercial en el Continente
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Americano servird para reforzar los vinculos de
amistad entre las naciones de América.

El tema del arbitraje comercial ha sido con-
siderado por recientes Conferencias Internacio-
nales Americanas, asi como también por varias
Conferencias Comerciales Panamzricanas. Como
resultado, se ha venido a crear la Comisién In-
teramericana de Arbitraje Comercial la cual est
ahora consagrada al desarrollo de un procedi-
miento definitivo para el arreglo arbitral de las
diferencias que surjan en el comercio interame-
ricano,

Una revista tal como la que la Asociacién
Americana de Arbitraje se propone publicar,
serd de verdadero valor para ayudar en la la-
bor de la Comisiéon Interamerica de Arbitraje
Comercial y servira, en general, para fomentar
el principio del arbitraje comercial La Asocia-
cién merece un voto de aplauso por este nuevo
servicio que estd prestando en la promocién
de tan importante causa.

El mensaje del sefior Spruille Braden, Emba-
jador de los Estados Unidos de América y Pre-
sidente de la Comisiéon Interamericana de Ar-
bitraje Comercial de Nueva York, dice:

Por mas de 100 anos las pacificas fabricas de
tejidos del hemisferio occidental han estado te-
jiendo una alfombra magica de paz. Es la labor
de tres Américas y veintiuna naciones. Esta al-
fombra esta ahora desplegandosec para ponerla
a la vista de un mundo hastiado de la guerra.
Ha de llevar a hombres de diferentes repGbli-
cas a mezclarse los unos con los otros, permi-
tiéndoles marchar en pos del comercio sin pe-
ligro de enconado litigio, ha de proveer a los
estados con un sistema de consulta que haga
posible evitar la guerra.

Esta magica alfombra, cuyo simétrico mode-
lo fue tan vivamente confeccionado por el pre-
sidente de los Estados Unidos en la Conferen-
cia de Buenos Aires en diciembre de 1936, no
es producto de un momento ni aGn de unos
cuantos afios Por el contrario, hace ya un si-
glo que estd en via de fabricacién. Su disefio
es complicado y de variados matices Su fac-
tura se principié en 1822, al adoptar Colombia
y PerG un convenio bilateral de arbitraie ge-
neral. Estos dos paises han sido no solamente
precursores sino que han reforzado su primera
tentativa mediante otros tratados de arbitraje
general.

Durante la centuria arriba mencionada se
han celebrado entre Estados americanos 78 con-
venios de arbitraje, con el propésito de dirimir
controversias referentes a reclamaciones fronte-
rizas o financieras. En las constituciones de va-
rias repablicas se hallan incorporadas ciertas
disposiciones las cuales estipulan que no se de-
clarara la guerra hasta que se haya hecho uso
del arbitraie o de otros medios pacificos, y és-
tos hayan fallado. Al mismo tiempo que se ha
logrado éxito en este sentido, se ha realizado
también una constante campana educacional en
el arte de la paz.

Las guerras no son causas sino efectos, y

DE LA REPUBLICA

tras la mayorfa de las guerras se encuentra una
causalidad social, la cual es con frecuencia de
origen financiero o comercial. En estas intimas
relaciones econémicas es suficiente una mala
inteligencia, una mala interpretacién de térmi-
nos o unas palabras que serfa mejor se dejaran
sin decir para que se menoscabe la confianza y
la buena voluntad, elementos tan necesarios
para el mantenimiento del comercio amistoso.
Como resultado de la tirantez de la competen-
cia, de le diversidad de los idiomas y de la
complejidad de las leyes y costumbres, la bue-
na voluntad puede transformarse inconsciente-
mente en mala voluntad.

Es asimismo un hecho bien reconocido que
las barreras desmedidas y severas al comercio
que impiden su marcha en un hemisferio estre-
chamente unido por otros lazos, ocasionan re-
sentimiento y mal entendimiento, y que a me-
dida que dichas barreras se van eliminando y
se van concertando convenios, el comercio se
hace més lucrativo. Al desairollarse semejante
comercio, los contratos aumentan y se hace a
todos clara la necesidad de continuar fomen-
tando y protegiendo la buena voluntad que ins-
pira entre las naciones la desaparicién de las
barreras al comercio y su marcha progresiva.

Es evidente que no basta que los estados se
aseguren contra la guerra después de que sur-
jen los agravios; este procedimianto es curati-
vo, no preventivo. Ademas, es u.i procedimien-
to costoso aun cuando el arreglo sea pacifico.
Los estados dehen no solamente convenir en la
reduccién de las barreras al comercio sino que
deberian también crear medios permanentes para
mantener activos los sentimientos de buena vo-
luntad producidos por esta accién. Para impe-
dir que las divergencias comerciales y econdmi-
cas lleguen a un estado en que puedan condu-
cir a graves consecuencias, aun a la guerra, o
en que amenacen restaurar las viejas trabas al
comercio, es necesario tomar otra medida més
de caracter preventivo

En altimo anélisis, es muy bien posible que
la paz de dos paises cuelgue del hilo del con-
trato escrito que rige al intercambio comercial
entre ellos. Todo contrato de esta indole es
portador de buena voluntad siempre que se ha-
va redactado en confianza y de buena fe; pero
es portador de mala voluntad y de guerra po-
tencial cuando quiera que no se solucione pron-
tamente cualquiera controversia que surja de él.
Sin embargo, los contratos celebrados con la
mejor fe corren la posibilidad de ser diversa-
mente interpretados. Aln entre gente de una
misma nacién e idioma estas cuestiones no se
ajustan facilmente con frecuencia, como lo com-
prueba el derecho contractual Pero si en un
caso parecido de divergente interpretacién en
el comercio internacional, se inyectan diferen-
tes lenguas, diferentes monedas, diferentes cos-
tumbres sociales, diferentes fundamentos de es-
tructura legal, la inevitable desconfianza atavi-
ca del extranjero, y la variable interpretacién
de la clausula contractual puede que vengan a

(Pasa a la Gltima pigina),
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engendrar odio nacional. Si se deja que seme-
jante situaciéon continde existiendo sin que se
haga un esfuerzo para despejarla, causard re-
sentimiento y conducira a consecuencias de in-
calculables perjuicios en lo que atane al pres-
tigio, a la oportunidad y tal vez a las vidas
humanas.

Ningan grupo de hombres se ha dado cuenta
con mayor conviccion de este peligro que los
delegados a las diversas Conferencias Paname-
ricanas de Paz. Estos hombres, animados por
el empeno de reforzar la paz comercial, han
puesto sus manos a la obra de tejer la alfom-
bra magica. Puede decirse que todas las confe-
rencias que se han celebrado desde 1915 han
tenido este punto en mira, lo han discutido y
han iniciado campanas educacionales con el pro-
posito de disminuir las controversias de indole
comercial. Después de 20 arios de discusion y
experimento, la Séptima Conferencia I[nterna-
cional Americana que se reunié en Montevideo
en 1933, teji6 en el modelo de esta alfombra
magica de paz las hebras econémicas que le dan
fuerza y solidez y cierto lustre propio de ellas
mismas.

Lo que estaba destinado a convertirse en un
vasto sistema interamericano de paz comer-
cial tuvo un origen muy sencillo en una reso-
luciébn aprobaba en la Conferencia de Montevi-
deo, la cual se expresa en los siguientes términos:

«Que con el fin de establecer relaciones mas
estrechas entre las Asociaciones Comerciales de
las Américas, con completa independencia del
control oficial, se constituya una Agencia Co-
mercial [nteramericana, que represente los in-
tereses comerciales de todas las Rep(blicas y
que asuma la responsabilidad de implantar un
sistema interamericano de arbitraje, como una
de sus funciones primordiales.»

Bajo esta resoluciébn y bajo los auspicios
de la Unién Panamericana, se ha organizado
una Comisién Interamericana de Arbitraje Co-
mercial, integrada por miembros de todas las
replblicas. Su primera funcibn es establecer una
maquinaria de arbitraje mediante un comité
administrativo en cada repablica, a fin de que
cualquiera controversia interamericana de carac-
ter comercial pueda resolverse inmediatamente.
Esta maquinaria es lo mas uniforme posible,
disponiendo de un reglamento modelo, de faci-
lidades gubernamentales que se otorgan en ca-
da repiiblica, de nébminas permanentes de arbis
tradores y de una administracién competente
para facilitar las funciones de los arbitradores.

Sin embargo, este sistema que esta ahora en
via de organizacién, es algo mis que una ma-
quinaria para el funcionamiento del arbitraje.
Proporciona un punto de reunién para hombres
de todas las repablicas para buscar la unifor-
midad en el derecho comercial y en el arbitra-
je y para cambiar las leyes que al presente
obstruyen la corriente libre de la buena volun-

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

tad o del comercio. Proporciona la oportunidad
de emprender una labor educacional en cada
pais a fin de que todos puedan familiarizarse
con el signilicado del arbitraje y con lo que
éste hace en periodos de tirantez, y a base de
este conocimiento dejen de recurrir a la fuerza
como instrumento. 3

Sin embargo, la Comisién es mucho maés que
una agencia de arbitraje; es un simbolo del es-
piritu de cooperacién que ha ido desarrollando-
se por un siglo y que ha venido a manifestarse
de una manera practica en las actividades co-
merciales de cada dia; es la expresidn concreta
de un ideal; es la rersonificacién de las aspi-
raciones de los pueblos del hemisferio occiden-
tal de aplicar la estructura de paz a su vida,
tanto econdmica como politica. Demuestra la
verdad de que si los gobiernos necesitan con-
sultarse entre si cuando se ven amenazados por
una guerra, los hombres de diferentes naciones
necesitan igualmente consultarse entre si cuando
se ven amenazados por un litigio. DestrGiyase al
monstruo antes de que se haga grande.

La Conferencia Interamericana de Consolida-
cibn de la Paz recientemente celebrada vibse
coronada con el ¢xito porque todos los delega-
dos individual y colectivamente trabajaron en
este sentido. Todos ellos apreciaron profunda-
mente la responsabilidad que descansaba sobre
ellos y sus labores fueron inspiradas por la opor-
tunidad de conocer y ver personalmente al Pre-
sidente de los Estados Unidos de América, cuya
visita consideraron ellos no solamente como un
alto grado de cortesia sino como un aconteci-
miento de gran magnitud y de aliento para to-
do este hemisferio. Si esta Conferencia no hu-
biera logrado mas que poner en intimas rela-
ciones a todas estas numerosas personalidades
y conocer sus diferentes puntos de vista, su
convocacién hubiera sido méas que justificada.
Sin embargo, se acordaron 69 tratados, con-
venciones y resoluciones, varios de los cuales,
tales como la Convencidén para coordinar, am-
pliar y asegurar el cumplimiento de los trata-
dos existentes entre Estados Americanos, la
Convencién sobre mantenimiento, afianzamien-
to y restablecimiento de la paz, etc., estable-
cieron nuevas medidas o reforzaron las viejas
para hacer mas efectivo los instrumentos de
paz en este hemisferio. La extraordinaria una-
nimidad de opinién que predomind fue paten-
temente demostrada por el hecho de que los
mas importantes de estos proyectos fueron pre-
sentados a la consideracion de la Conferencia,
no por un solo estado sino conjuntamente por
todas las veintiuna repGblicas. Que yo sepa,
nunca se ha mostrado tan completa unidad de
opinién en ninguna de las conferencias interna-
cionales previamente celebradas.

A todos aquellos que tuvieron el privilegio
de asistir a la Conferencia Interamericana de
Consolidacién de la Paz, se hizo evidente que
las relaciones interamericanas fueron coordina-
das en aspectos politicos altamente dramaticos
y que por debajo fluy6é una corriente de buena
voluntad de indole comercial que hace presagiar
mayor solidez en toda la estructura.
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