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Notas Editoriales

La situacion Eeneral

El mes de marzo, a que esta resena se re-
fiere, es ordinariamente de poca actividad en
los negocios, por las condiciones que prevale-
cen en el mercado en esa época del ano, en
que, terminada la movilizaciébn y venta de la
pasada cosecna de calé, apenas empieza la re-
coleccion de la siguiente, con la acostumbrada,
considerable salida de fondos hacia las regiones
productoras. Al mismo tiempo la disminucién
en la oferta de divisas, proveniente de la falta
de café, aumenta las ventas de giros del Banco
de la Repuablica y provoca una temporal aun-
que, desde otros puntos de vista, conveniente
reduccién en el medio circulante. A estas cir-
cunstancias que podemos llamar estacionales,
vino a sumarse ahora la intensa agitaci6bn po-
litica que precedid a las elecciones y que, como
era natural, ejerci6 una influencia deprimente
en el movimiento comercial del pais. Indice de
esta situacién han sido las cifras de las oficinas
de compensacion de cheques en el mes pasado
que, si bien superiores a las de febrero, resul-
taron bastante inferiores, especialmente en esta
capital, a las del mismo periodo de 1936.

Felizmente la manera ordenada y pacifica
como se llevaron a cabo las elecciones en to-
do el pais el 4 dz este mes, en las que se
eligieron por primera vez en un mismo dia los
miembros de la camara de representantes y los
diputados a las asambleas departamentales; y
la imparcialidad y pulcritud con que, en gene-
ral, las autoridades, siguiendo el anhelo del jefe
del estado, presidieron el memorable debate,
han sido causa de tranquilidad y confianza,
cuyos efectos se empezaran a sentir en todas
las actividades nacionales,

Entre tanto, los graves sucesos que se siguen
desarrollando, asi en el campo politico como en
el econémico, en Europa y en los Estados
Unidos, son motivo de constante preocupacion,
ya que ellos pueden tener a cada paso proyec-
ciones de la mayor gravedad, cuyas consecuen-
cias es impo.ible prever. Esta situacién requie-
re una vigilante atenciébn para seguir el curso
de los acontecimientos y poder actuar en todo
momento como las circunstancias lo exijan en
defensa de los intereses del pais.

La situacién fiscal

Las rentas pablicas nacionales produjeron en
marzo $ 4.808.000, lo que representa un au-
mento en relacién con el rendimiento de febre-
ro, que fue de $ 4.621.000. En el primer tri-
mestre del afio el producto de esas rentas as-
cendié a $ 16.104.000, contra $ 13.590.000 en
igual periodo del ario pasado.

Las apropiaciones para los gastos publicos en
marzo se fijaron en $ 6.106.000.

La banca y el mercado monetario.

Los préstamos y descuentos del Banco de la
Repiblica a las instituciones afiliadas bajaron
en marzo de $ 3.646.000 a $§ 2.729.000; los
hechos a los particulares aumentaron de
$ 3.459.000 a $ 3.715.000; y los préstamos al
Gobierno, dentro de su cupo legal, quedaron
sin cambio en la baja cifra de § 276.000. Los
avances sobre la concesion de salinas pasaron
de $ 19.008.000 a $§ 19.180.000.

Los billetes del Banco de la Repablica en circu-
acién bajaron en el mismo mes de $ 52.730.000
a $51.478.000; y los depésitos en dicho Banco
de $41.413.000 a $ 41.158.000.

Como consecuencia del descenso en esas dos
cuentas, el medio circulante bajé en marzo de
$ 105.945.000 a $ 104.514.000.

Las reservas de oro tuvieron en marzo, como
se habia previsto, un descenso, aungue no muy
apreciable, pues pasaron de U S. § 27.592.000
a $ 27.217.000. Ln estas cifras correspondia,
respectivamente, a oro fisico 616,804 onzas,
oor valor de U. S. § 21.588 000 y 653.727
onzas por U. S. § 22.880.000.

Oficinas de compensacion

Como queda observado antes, el movimiento
de las oficinas de compensacién de cheques tu-
VO un aumento en marzo, en relacibn con el
mes anterior, pero muestra una sensible baja,
especialmente en Bogota, en comparacién con
marzo de 1936. Las cifras son las siguientcs
(en miles de pesos):

Marzo Febrero Marzo

1937 1937 1936
En el pais.... 64.020 61.561 68.280
En Bogota.... 27.171 25.887 33.5%
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Cambio exterior

El Cambio por dédlares se ha mantenido, co-
mo era de preverse, al 17534 %. que es el ti-
po de venta del Banco de la Reptblica. La
cosecha de café que se esté recolectando no ha
empezado a movilizarse, por lo cual subsiste la
escasez en la oferta de giros,

Las cotizaciones de las monedas europdas en
New York estuvieron fluctuantes en el mes
pasado, observandose una baja sensible en la
del franco francés. Ayer se cotizaba la libra
esterlina a $ 492 contra § 4.888{ el 19 del
mes pasado; vy el franco francées a § 0044714
contra $ 0.0459 hace un mes.

El oro

Las compras de oro efectuadas por el Banco
de la Repablica en marzo ascendieron a 36.714
onzas finas, contra 31.916 en febrero. En el pri-
mer trimestre del afio se han comprado 106.685
onzas, contra 100.971 en igual periodo de 1936,
y 78.461 en 1935, cifras que demuestran que
la produccion aurifera sigue en ascenso satis-
factorio.

La prima que el Banco paga en sus compras
se ha mantenido sin cambio a 66.30%,.

El café

El mercado de café en Nueva York se ha
mantenido muy incierto en el periodo que re-
sefiamos, con bajas en los precios, especialmente
para las clases suaves, que han perdido mas de
un centavo desde nuestra Gltima revista. En
general, los casas compradoras se han manteni-
do alejadas del mercado, limitando sus abastos
a las necesidades del momento. AtribGyese esta
situacibn, entre otras causas, a las condiciones
generales que han prevalecido en los Estados
Unidos en las Gltimas semanas y a la incerti-
dumbre que reina acerca de la politica que ha-
ya de adoptar el Brasil en defensa del café,
respecto de la cual se han publicado informes
y declaraciones contiadictorios. Como era na-
tural, tales condiciones tenian que repercutir
en ios mercados nteriores, donde ha dominado
un explicable sentimiento de nerviosidad. Sélo
en los Gltimos dias se ha restablecido un tanto

la confianza al conocerse el propbsito de la Fe-
deraciébn Nacional de Cafeteros de seguir inter-
viniendo en el mercado en cuanto sea necesario
para mantener los precios en el prudente ni-
vel fijado para las clases colombianas por la
Conferencia cafetera de Bogotd. Con el fin d2
suministrar a la Federacién los elementos para
desarrollar esa politica de estabilidad, convenien-
te para todos, y en ejecucion del plan presen-
tado por ella al Gobierno y al Banco de la Re-
pablica, los Ministros de Hacienda y de Agr:
cultura y Comercio acaban de someter a la cor-
sideracién del Congreso un proyecto de ley que
eleva de 10 a 25 centavos el gravamen ests-
blecido por la Ley 76 de 1927.

En el presente mes se estd recolectando la
cosecha del Quindio y de los departamenics
centrales, que representa el volumen princi-
pal de la produccién anual. Se estima que su
rendimiento seré inferior al de la del afo pasado

Las cotizaciones de los cafes colombiancs
quedaron ayer en New York a 12, para el Me-
dellin, y a 1134 para el Bogota, contra 13-1/8
y 12-3/8 hace un mes.

En Girardot se cotizaba la carga de perga-
mino a § 32 y la de piladoa $ 42, contra $ 36
y $ 46, respectivamente, en el mes pasado.

En marzo se movilizaron a los puertos de
embarque 358.788 sacos, contra 396.293 en
febrero. Lo movilizado ¢n el primer trimestre
del ano asciende a 1.186.915 sacos, contra
881.308 en igual periodo de 1936,

El nuevo ministro de Hacienda

Nos es grato anunciar que el doctor José
Joaquin Castro Martinez, nombrado Ministro
de Hacienda y Crédito Pablico, ha tomado po-
sesibn de su cargo y ha empezado a desempe-
nar sus elevadas funciones. El nuevo Ministro
conoce a fondo nuestros problemas econdémicos
y fiscales; ha sido miembro de la Camara de
Representantes y Senador de la Replblica y
ha ocupado con singular acierto importantes
puestos pablicos, como la Secretaria del Mi-
nisterio de Hacienda y la Gobernacion de Bo-
yaca, donde acaba de realizar una obra de pro-
greso y de culiura que hace honor al Gobierno
y al pais.

EN HONOR DEL DOCTOR OLAYA HERRERA

Proposicién aprobada por la Junta Directiva del Banco Central Hipotecario en sesién
del dia 19 de febrero de 1937.—Acta N.° 449,

«La Junta Directiva del Banco Central Hi-
potecario se asocia cordialmente al hondo due-
lo que aflige a Colombia con motivo del fa-
llecimiento del eminente hombre publico, doc-
tor Enrique Olaya Herrera, y presenta a la
sefiora viuda de Qlaya Herrera y a sus hijas
la manifestacién de su sincera condolencia

En el edificio del banco se colocara una pla-

ca de bronce en la cual conste que el estable-
cimiento fue fundado en virtud del Decreto-Ley
namero 711 de 1932 expedido por el ilustre
Presidente en uso de las facultades extraordi-
narias que le confirib el Congreso

Copia de esta proposicion serd comunicada
en nota de estilo a la sefiora e hijas del doc-
tor Enrique Olaya Herrera
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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, abril 15 de 1937

El mercado de café para ventas [uturas en Nueva
York estuvo, en el mes de marzo, quieto y flojo en re-
lacién con el mes anterior. Los corredores se mostraron
prudentes, mientras estudiaban si los precios se man-
tendrian al nivel existente. Subsistia también un senti-
miento perplejo mientras determinaban el efecto que tu-
viera en el mercado la nueva péliza cafetera del Brasil,
La baja que se origind a mediados de febrero fue sus-
Eendida a principios del mes por la noticia llegada del

rasil informando que el Presidente habia conferido al
Ministro de Hacienda amplios poderes para normalizar
la situacién cafetera més tarde resumir la defensa
del café. Los precios ﬁuctusron durante el mes entre
50 y 70 puntos, con tendencia firme al alza. A fines
del mes una importante casa comisionista, al parecer
representante de intereses brasileros se mostr6 fuerte
compradora, originando ésto en gran parte el alza. El
mercado de cafe en almacén estuvo bastante flojo.

La tendencia a la bal.[la que predominé en el mercado
para ventas futuras a fines de febrero, continu6 en la
primera sesi6n de marzo hasta fines del dia cuando la
reaparicién de compradores europeos baj6é el mercado a
casi los precios de apertura. En un tiempo se habian
disminuido de 18 a 33 puntos. Al dia siguiente del
mercado subié 25 a 31 puntos, principalmente antici-
pando el resultado favorable de la conferencia del Pre-
sidente del Brasil, el Ministro de Hacienda y los cafe-
teros de Sao Paulo; auncuando la noticia de que el go-
bierno del Brasil resumiria la defensa de los precios del
café en Santos, no llegd sino después de cerrado el mer-
cado. El resto de la semana fluctuaron poco. Durante
la semana se registraron alzas de 11 a 21 puntos. Ofer-
tas del costo y fletes del Brasil estuvieron de nuevo
méhs bajas y Santos 4 fue ofrecido de 10.65 a 10.85
centavos. E!:l alza en los mercados futuros de Nueva
York y la baja en el costo y fletes trajeron las dos ca-
si a paridad. El lpr:cio de cafés suaves estuvo firme.
El mercado de caté en almacen estuvo firme pero con
poca demanda, debido a que los tostadores estaban pru-
dentes y sin deseos de efectuar compras mientras no se
arreglara la situacién cafetera del Brasil.

En la segunda semana de! mes las transacciones fu-
turas disminuyeron considerablemerte, pero los precios
subieron de 15 a 21 puntos en el contrato «D» y de
27 a 33 en el nuevo <As,

El alza en precios se debi6 especialmente a compras
brasileras, europeas y locales en pequefias cantidades,
pero con tendencia al alza. La firmeza del café San-
tos, asi como la estabilizacién de los precios brasileros.
también fluctuaron notablemente. toy fletes no
cambiaron durante la semana. EIl mercado de café en
almacén continué quieto pero con més interés y més
transacciones que en la semana pasada. El café suave
estuvo un poco més alto.

Los tres primeros dias de la tercera semsna se notd
una lig=ra baja en el mercado. EIl jueves una impor-
tante casa comisionista se mostré compradora, causan-
do una ligera alza. Santos cerr6 20 a 8 puntos més alto
y el nuevo Rio cerrd 12 a 13 puntos més alto también.

Compras por esta casa comisionista se continuaron en
el resto de la semuna. Los observedores estaban bajo
la impresién de que esta casa comisionista trabajaba en
nombre de alguna institucién brasilera interesada en
sostener los precios del café.

Para la semana el contrato de Santos subié 6 y ba-
j6 17 puntos, y el nuevo Rio bajé 4 a 9 puntos. Aun-
que hubo més movimiento que en la semana anterior,
no se registraron mayores compras debido a que segufa
la incertidumbre sobre la pbliza cafetera del gobierno

brasilero. Ademés la flojedad en el mercado de Santos y
las ofertas de costo y [letes durante la semana fueron
débiles.

Santos 4 para embarque répido se cotizé de 10.50 a
10.70 centavos, y cafés para embarques futuros estu-
vieron més bajos. Se efectuzron compras en pequefio
volumen.

El mercado de café en almacén continub flojo. Cafés
suaves bajaron 1/8 de centavo. Manizales se cotizb a
1234 pero con vendedor a 12%. A principios de la se-
mana llegé aviso cablegrifico de que el Rio Magdale-
na estaba seco y la navegacién casi totalmente parali-
zada, asi como el alza de fletes en un 30% . Una fuerre
casa distribuidora subi6 el precio de sus cafés tostados
en un centavo.

En la parte final del mes no hubo mayor movimien-
to. El mercado a término estuvo més firme debido, se-
g0n se cree, a las compras electuadas por la fuerte ca-
sa comisionista en semanas anteriores; ademds tuvieron
buena acogida 12.000 sacos enviados contra el contrato
de marzo.

Durante este tiempo el contrato de Santos subibé 19
a 7 puntos y el nuevo Rio cerré6 6 a 3 puntos, indi-
camf)u mayor interés en transacciones proximas, espe-
cialmente para mayo.

Ofertas de costo y [letes estuvieron firmes con poca
demanda. Santos 4 se cotizaron de 10.55 a 10.85 cen-
tavos, El mercado de café en almacén continud quieto,
con unas pocas compras pequefias para atender deman-
das inmediatas. Los cafés suaves estuvieron flojos y con
muy poco movimiento.

Los precios de todos los productos subieron en el
mes pasado. Sinembargo hacia el final del mes de mar-
zo hubo una reaccién debida a los reajusces técnicos de
los mercados, al mismo tiempo que a los informes so-
bre posible legislacién para controlar los tipos de inte-
rés, pero generalmente se cree en los circulos financie-
ros que esto es una faz temporal y que los productos
volverin a su tendencia al alza.

Un observador, comentando la situacién de los pro-
ductos, dijo del café: «Podemos considerar el periodo
accual como intermedio, periodo en el cual los precios
posiblemente retrocederin por un tiempo mientras el
Brasil trata de participar en un mayor grado en las
exportaciones, pero en general creemos que el articulo
deba vigilarse, pues parece que solo aguarda una opor-
tunidad de llegar de nuevo al <Band-Wagons, del cual
cayb en un momen:o de abundancias .

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unidos y a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Marzo........ 1937 560.296 578.582 1.138.878
¥ weesisas 1936 751.158 516,165 1.268.323
Julio-Marze .. 1936-37 5.763.568 3.801.701 9.565.269
» ... 1935-38 7.296.908 3.371.012 10.667.920
» ... 1934235 5.694.681 2.761.027 B.455.708

A EUROPA *

De! Brasil De otros Total
Marzo o.0u.e 1937 454.000 615.000 1.069.000
» veneee 1936 383.000 561,000 946,000
Julio-Marzo 1936-37 4.201.000 4.216.000 8.417.000
. s .. 1935-36 4.838.000 3.7921.000 8.630.000
» » .. 1934-35 4.015.000 2.774.000 6.789.000

(*) Incluye arribos a puertos no estadisticos y deducciones por
trasbordos.
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Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Merzo........ 1937 593,688 538.91% 1.132.603
: R DR 1936 765.820 456.719 1.222.539
Julio-Marzo. 1936-37  5.885.181 3.720.065 9.605.246
» . oo 1935236 6.956.752 3.326.743 10,283,495
. » e 193435 5,789,333 2.782. 791 8.572.124
EN EUROPA *
Del Brasil De otros Total
Marzo. .. ... 1937 436,000 §35.000 971.000
P iiiaess 1938 447.000 496.000 943.000
| ulio-Marzo.,.. 1936-37 4.262.000 4.326.000 8,588,000
» » v 1935-36 4.790.000 3.893.000 8.6R3.000
» » L. 193435 4.392.000 3.034.000 7.426.000
En Puertos
del Sur ** Total mundiel
Marzo. ... . 1937 108,000 1.211.603
B, e 1936 116,000 1.281.539
Julio-Marzo 1936-37 549,000 19.042. 246
. * oo 193536 979.000 19,945,495
' .. 1934-35 793,000 16,791,124

Existencia visible mundial

Bn Estados Unidoas Abril | » Marzo | ¢ Abril 1 »
1937 1937 1936

Stock. Brasil ., .. .. 428,720 452,112 653.003

» Ocros.. ..... 546,231 506, 564 403.235

A fMote del Brasil. . . ., 542.000 452.000 §91.300

»  Java y Este 3.000 8.000 3.000

Total U. S. 1.519.951 l_.l-lﬂ.ﬁ?b 1.650,538

En Buropa Abril 1.* Marzo 1.+ Abnil 1.*
1937 1937 1936

Stock Brasil ., ... 1.111.000 1.093,000 974.000

Stock. Otroa .. ... 1,736,000 1.656.000 1.5§12.000

A flote del Brasil . 445.000 406.000 427.000

*  Javay Este 49.000 56.000 55.000

Total Europa  3.341.000  3.211.000 2.968.000

EnPuertos del Brasil 1. 155.000  3.353.000 3.497.000

Fxistencia visible
mundial *%e 5.015.951 7.992.670 H.115.518

(**) Ei Cabo, Rio de la Plata, Custa occidental de Sur América,
consumo en el Bras

(**®) ‘x:luyendo existencias en el «interiors y «retenidas.»

Ventas para entrega fuiura en la Bolsa de Nueva York

MARZO ENERO-MARZO

1937 1936 1937 1936
Contrate «A» 7 Ant. 8,750  130.000 113,750  607.250
Contrato «A» 7 nuevo 267,500 .....,.. 1.029.790 eaes -
¥, 4D»d 715.250 328,000 2.378.000  1.450.500
Total—...... 991.500 458.000 3.521.500 2.507.750

Precios publicados para operaciones a término
Base, Rio niimero 7

Marzo 31 Marzo | Mis alte  Més bajo
Mayo....... - 7.13 6.77 7.44 6.77
Julio, .., - .. 7.40 b.84 7.54 6. 84
Septiembre | .. 7.46 6.92 7.599 ©.92
Diciembre. ., 7.48 6.94 7.63 6.94
Marzo, ... o e v . .
Base, Santos numero 4

Marzo 28 Marzo | Més alto Mas bajo
Mayo........ 10.80 10,16 10.82 10,16
Julio ....... 10.72 10,16 10,74 10. 16
Septiembre. ... 10.63 10.17/18 10.69 10.17
Diciembye. , .. 10.60 10.20 10.70 10.20
Marzo........ 10.57 10.45 10.71 10.41

Precios publicados para entrega inmediata
(Estos precios son pars lotes de 100 sacos o mhs, ex-muelle en

MNueva York)
Marzo 31 Marzo | Més slto Mas bajo
Rio N,» 7, ., 9-1/8 9-3/8 9-3/8 9-1/8

SantosNe, .. .4 11-1/4 11-1/8-11-3/8 11-172 I

Medellln .. .. 13-1/8=13-3/8 13-1/8=13-3/8 13-3/8 13-1/8
Manizales. . . 12-5/8-12-3/4 12-5/8-12-3/4 11-3/4 12-5/8
Armenia ., .. 12-7/8-13-1/8 13 13-1/8 12-7/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, abril 15 de 1937

Nos referimos a nuestra carta de café del 8 de este
mes. El mercado sigue cauteloso. Los futuros cerraron
ayer con una baja, durante la quincena, de 28 a 50

untos para el contrato «D», y de 49 a 53 para el <A»
Eas existencias en mano contindan deprimidas, con pér-
dida de ¥ a ¥ d¢ centavo, mostrando los cafés sua-
ves mayor Jdebilidad que los brasileros. Hoy se nos in-
forma que el mercado esté méas firme con alza para los
futuros de 6 a 18 puntos, vy més sostenido para los dis-
ponibles.

Los riesgos de la inflacién y los medios de proteccién

Por R. Mec.

KENNA

{Traducido de la Revista mensual del Midland Bank, de Londres, entrega de
enero-febrero de 1937, especialmente para la Revista del Banco de la Rep(blica),

lLas cuestiones econdmicas y financieras del
ano han sido de inte-és excepcional. La deva-
luacién de las monedas europeas de oro fue
internacionalmente el acontecimiento que mas
ha llamado la atencion. Con esra operacibn,
después de varios afios de activos pero inGtiles
esfuerzos deflacionistas, los paises que aflin for-
maban el bloque de oro encontraron un alivio
en la sobrevaluacibn de sus cambios, viéndose
apoyados por un entendimiento internacional.
en virtud del cual la Gran Bretafia, los Esta-
dos Unidos y Francia emplearan en el futuro
todos los medios posibles para sostener las mo-

nedas Jde los tres paises sobre las respectivas
condiciones de cada uno de ellos. Este enten-
dimiento marca un avance norable en la poli-
tica monetaria. Por el momento se admite que
esto no es mas que una medida de emergencia
que puede ser abandonada por cualquiera de los
participantes, mediante un corto aviso previo;
que puede ser revisada en cualquier tiempo y
Jue contiene principios generales mas bien que
obligaciones definidas Sin embargo, ha tenido
el efecto inmediato de remover una parte de la
incertidumbre que rodeaba los tipos de cambio
y puede abrir el camino a arreglos mas perma-
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nentes para estabilizar las relaciones de las mo-
nedas l.a invitacién a participar en ese enten-
dimiento ha sido aceptada ya por otros tres
paises y no es demasiado esperar que el ensa-
yo hecho por Francia y Holanda, en relacién
a este asunto, pueda conducir a una baja ge-
neral en las barreras aduaneras.

Mas importante en el efecto directo sobre el
comercio internacional, es el alza de los precios
de los articulos de primera necesidad, durante
el afio pasado. El primer resultado de este mo-
vimient: ha sido un aumento en el poder de com-
pra de los paises exportadores de esras mercan-
cias y el segundo un mavor rendimiento para
innumerables inversionistas L a expansién co-
mercial del mundo ha ido mas allé de lo que pa-
recia posible hace un afio y promete avanrar
alin mas, si se sostiene la paz.

Posibles peligros que amenazan

Con todo, aunque el progreso del comercio
internacional es alentador, al mismo tiempo es
evidente que nuestra recuperacién ha ocurrido
casi enteramente en el campo doméstico. hecho
que ha dadc margen a alguna aprehension para
el futuro Se ha reconocido generalmente que
el mejoramiento comercial es debido, principal-
mente, a la politica del dinero barato y abun-
dante que ha venido persiguiéndose constante-
mente desde 1932, pero se alega que esa me-
jorfa, sobre tal hase, no puede considerarse
como de firme fundamento. En primer lugar
se arguye que la expansién comercial debe con-
ducir eventualmente por si misma a la carestia
del dinero y en segundo lugar, que el dinero
barato engendra dafios que sblo pueden corre-
girse encareciendo el dinero l.a primera de
estas pesimistas predicciones puede ser fAcil-
mente rebatida. pues a pesar del gran creci-
miento de la produccién y el trabajo en este
pais, el crédito sigue siendo tan amplio. a tasas
de interés tan bajas, come lo era al principio
del proceso. Los bancos tienen un extenso mar-
gen de recursos disponibles para préstamos, en
el caso de que se les presentaran mayores so-
licitudes. [.a segunda causa de aprehensién es
mucho més seria y se necesita indagar si los
dafios que se dicen producidos por el abarata-
miento del dinero, se est4n sintiendo va o son
inminentes v. si es asi, cuiles son los medios
para evitarlos.

Las razones expuestas para hacer pensar gue
las condiciones existentes tienen poca estabili-
dad, pueden resumirse bajo los titulos de es-
casez de trabajo, especulaciébn excesiva y una
posible balanza adversa de pagos internaciona-
les. De estcs males potenciales, la escasez
de trabajo es, sin duda, el més inmediato. Nc
obstante la elevada cifra de trabajadores que
figuran como sin empleo, es probable que méc
de la mitad debieran clasificarse bajo los enca-
bezamientos de desemplea <normal> o <espe-
cial>. En todos los tiempos. va esté el comercio
activo o deprimido. el desempleo v los movi-
mientos de estacién o enteramenre temporales
corresponden en gran parte al renglén de «<nor-

mal:; y por <especial> se entiende el desem-
pleo que se encuentra especialmente en las
areas deprimidas y que se debe, en su mayor
oarte, a la sostenida disminuciébn del comercio
de exportacibn. De aqui que no sea dificil ex-
olicar la coexistencia de un desempleo grande y
una marcada escasez de trabajadores en deter-
minados comercios. Esta escasez resulta, hasta
cierto punto, de la persistencia de la depresion,
posterior a la guerra, que produjo un célculo
demasiado bajo respecto al grado de la posible
reaccién. En construccibn de buques, por ejem-
olo, la entrada de aprendices fue severamente
restringida; de tal manera que a pesar del
gran nGmero de desocupados, hoy hay una evi-
dente deficiencia de trabajadores expertos en
ese ramo. Hasta cierto punto, también, el déficit
mencionado es computable a la expansién de
nuevas industrias, tales como la manufactura
aérea y algunas ramas menores de ingenieria
v al crecimiento de la industria en el sur de
Inglaterra Pero cualesquiera que sean las cau-
sas precisas, el resultado es evidente. Mientras
falten trabajadores experimentados, debe haber
una tendencia de alza en el precio del trabajo
y una declinacién en el nivel medio de eficien-
cia. Hoy por hoy, esta tendencia al alza de
costo probablemente est4 todavia neutralizada
por la reparticién de los gastos fijos sobre una
mayor inversién, pero escasamente puede du-
darse de la realidad de la tendencia hacia un
costo mayor por unidad en un nGmero de in-
dustrias. Esta amenaza particular estd, pues
relativamente a la mano, pero por ahora, es
una amenaza de alza ulterior que no debe lle-
varnos a anticipar un retroceso

Crecimiento de la especulacién

El segundo peligro al cual nuestra posicion
se cree expuesta, es la excesiva especulacibon.
l.a desastrosa cxperiencia de los Estados Uni-
dos, hace algunos afios, nos produce verdadera
ansiedad sobre este punto. Si la especulacién
se desarrolla en grado extravagante y se le per-
mite llegar a un altc punto. aunque no sea
sino remotamente comparable al que alcanzé
anteriormente en «Wall Street», las consecuen-
cias justificarian el alarma de nuestros més pe-
simistas observadores Nadie estéd seguro de
hacer una fundada prediccién, pero nosotros
podemos justamente preguntar ;cuéles son los
signos de especulacién peligrosa que existen hoy?
Ciertamente ha habido. durante el zfio pasado,
una actividad considerable en el mercado de
capitales. pero ha sido principalmente para inver-
siones sanas. Los préstamos hechos por los ban-
cos. con el objeto de sostener valores o accio-
nes. indican el grado de especulacién que pue-
de existir en cualquier momento y auncuango
no me es posible dar cifras de ntros bancos. las
de nuestro propio banco estén constituidas so-
bre una hase suficientemente amplia para dar
una justa idea del conjunto.

En el periodo de la mavor depresién, nuestros
préstamos sebre valores de Bolsa montaron
solamente al uno por ciento de nuestros depd-
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sitos. En 1928, cuando se sostuvieron las condi-
ciones ae inflacién por algn tiempo, esos prés-
tamos llegaron a un cuatro por ciento. Si to-
mamos el promedio entre estos Iimites extremos,
tendremos dos v medio por ciento, cifra que
la experiencia muestra como normal, y actual
mente estdn bien por debajo de este nivel.
Es cierto que han tenido una alza conside-
rable, en el Gltimo afio, pero no mas de lo que
razonablemente se esperaba de la gran expansion
de las inversiones efectivas; y ello no indica una
especulacién extravagante o en escala peligrosa.
Es un hecho cierto, el que en los Gltimos afios
ha habido una tendencia creciente a comprar v
pagar acciones y valores por medio de présta-
mos a los bancos, pero el aumento de estas ope-
raciones no es suficiente para causar alarma. Por
tanto, la experiencia reciente tiende a confirmar
la conclusién de que no hay especulacién peligro-
sa. Mas de una vez, en los (iltimos meses, han
ocurrido acontecimientos extranjeros y cdomés-
ticos que hubieran tenido efectos desastrosos
sobre un mercado realmente especulativo, si hu-
biese existido. No digo que un movimiento es-
peculativo no pueda dejar de desarrollarse en
este pais; los hemos tenido en el pasado y po-
demos tenerlos nuevamente en el futuro:; pero
si sostengo que no hay c<eficl de que se esté
desarrollando uno de estos movimientos ni pienso
que haya ninguno en perspectiva.

Transtorno de la balanza de pagos

Permitaseme sahora volver a |a tercera razén
que se alega para sostener aue las condiciones
presentes no son estahles—el temor de que la
balanza de los pagos internacionales se vuelva
en contra nuéstra. Sobre este particular, creo
que algunas veces nos inclinamos a estar inquie-
tos sin motivo. E| Gnico renglén seguro sobre el
cual se calcula la balanza de pagos internacio-
nales es el de las mercancfas y, como estas ci-
fras se dan mensualmente y siempre en contra
nuéstra, estamos constantemente dispuestos a
adoptar un punto de vista alarmista. [ as canti-
dades que compensan esta balanza adversa—
intereses sobre inversiones extranjeras vy ganan-
cias por fletes y otros servicios—no pueden te-
ner el peso sélido de ganancia< exactas oficiales
mensuales; ellas llegan una vez por afio y son
materia de apreciacién; a la verdad, algunas de
ellas no pueden ser calculadas propiamente sino
como meras conjeturas. La balanza adversa sobre
la cuenta de mercaderias en el afio pasado fue de
347 millones de libras esterlinas. En algunos afios
anteriores, cuando la balanza sobre rodas las
cuentas estuvo innegablemente en nuestro fa-
vor, el saldo particular de esa cuenta fue to-
davia mas fuerte a nuestro cargo. Asi. en 1927,
fue un buen afio moderado; el informe de la
Oficina de Comercio nos dio una cifra adversa,
sobre la cuenta de mercancias, de 387 millones
de libras esterlinas v un saldo favorable sobre
todas las otras cuentas de 82 millones de libras.

En el caso imnrobable de que los célculos
oficiales para 1936 muestren un pequefio exce-
so de importacién, creo que no debe alarmar-

nos. Debemes recordar que los célculos son de-
liberademente conservativos y que en las pri-
meras etapas de reposicién del comercio inter-
nacional crecieron las importaciones de mate-
rias primas cuyo costo estd aumentando, sin que
por el memento queden balenceadas por me-
yores exportaciones. Es, pues, muy probable que
cualquier pequefia diferencia en las entradas,
si la hubiere, ser4d meramente temroral A la lar-
ga, la indicacién més segura de la situacién
de la balanza de pagos internacicnales es la
decidida tendencia del cambio de la libra a su-
bir o a bajar. El curso del valor real del cam-
bio de la libra esterlina es dificil de trazar be-
jo las condiciones presentes, porque la situacién
se obscurece con movimientos fuertes de capital,
en un sentido o en otro. y por la intervencién
oficial en ¢! mercado. Sin embargo, nosotres
sabemos que el Fondo de Estabilizacién del
cambio ha comprado grandes cantidades de oro
durante el afio rasedo y parece improbable
que estas compras se hayan hecho enteramen-
te contra la demanda extranjera de libras es-
terlinas ror cuenta de capitales. Si la Falanza
de pazos fuera contra nosotros el valor del
cambio de la esterlina tenderia a declinar y. en
la ausencia de movimientos equivalentes de ca-
pitales, la estabilidad del cambio podria soste-
nerse solamente por compras oficiales de libres
esterlinas. El hecho de que el rumbo de las
operaciones, en un niimero de afos, aparece
haber sido en opuesta direccién, indica gue no
se ha desarrollado debilidad duradera en nues-
tra balanza de pagos internacionales

Si las condiciones respecto al trabajo, espe-
culacién y balanza de pagos internacionales son
como he intentado disefiar, parece improbable
que hayamos llegado va a la etapa en la cual
el rumbo ascendente de la industria y de! comer-
cio haya de detenerse; sin embargo, no dekbemos
ocultar el hecho de que el dinero abundante v ba-
rato. tan beneficioso como es para la industria
v el comercio, prepara un terreno propicio para
el crecimiento de las influencias adversas a las
cuales me he referido y que aGn podriamos encon-
trarnos cara a cara con fuerzas que, dejadas sin
control. podrian resultar en una espiral ascen-
dente de costos y precios. | a comparativa fa-
cilidad con la cual se han hecho grandes ganan-
cias, podria ser entonces reemplazada por la difi-
cultad de evitar fuertes pérdidas y la prisa para
salir de compromisos seria més precipitada que
la anterior facilidad para adquirirlos. Si  como
es probable en tales condiciones, el movimiento
de reverso lleva fuerza, los efectos en el comer-
cio y en la industria serian a la vez rapidos y
violentos. Es, pues, nada méas que prudencia
comGn revisar la posicion de tiempo en tiempo
y, si vemos peligros posibles, considerar la mejor
manera de evitarlos.

Cuando estdbamos bajo el régimen del patrén
dle oro, la manera conocida para detener la in-
flacién, cualquiera que fuera su causa, cra una
alza en la rata bancaria y una contraccién del
crédito. La inflacion debilitaba el cambic dJe la
esterlina y el deber estatutario de mantencr la
paridad del oro, obligaba al Banco de Inglaterra
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a adoptar medidas restrictivas. El remedio cierta-
mente llenaba su objeto, pero al mismo tiempo
rara vez dejaba de ir mucho més alla de lo que
la ocasion requeria. Tal remedio cafa con efectos
iguales sobre todo el comercio v la industria y
sobre todos los mercados, asi fuesen especulati-
vos o no, y al forzar la caida de los precios més
rapidamente que el costo, tendia a producir una
situacién de paralizacién en los negocios. Este
roceso era inevitable cuando viviamos bajo
as obligaciones del patrén de oro pero (seré
necesariamente el procedimiento adecuado ahora
que estamos libres de esas obligaciones?

Métodos disponibles de proteccién

Al responder a la pregunta final antericr ano-
tamos clos consideraciones alentadoras: prime-
ra, existe hoy una mayor percepcién de los pe-
ligros que pueden aparecer y un mejor conoci-
miento de su naturaleza de los que habia antes
La dura experiencia ha dejado sus lecciones.
En segundo lugar, hoy tenemos un sistema
monetario altamente coordinado. Los pocos
grandes bancos comerciales trgbajan en armo-
nia con el banco central y todos act@an, en las
cuestiones que afectan al comercio y a la in-
dustria, bajo las direcciones generales que el
gobierno considere oportuno fijar. Ya no esta-
mos sujetos a la fuerza ciega de Jos movimien
tos del cro; tenemos un instrumento de gran
poder que rrabaja como lo requieren las cir-
cunstancias bajo una direccién Gnica. Con estos
elementos en nuestro favor, no puede estar més
alléd del ingenic del hombre encontrar la defen-
sa apropiada contra cualquier peligro que pue-
da aparecer, sin hacer que la industria vuelva
una vez méas a la paralizacién.

Consideremes primero el riesgo de excesiva
especulacién No quiero ser dogmético sobre
este asunto, pero me parece que el remedio
estd en los bancos; éstos tienen el poder, si
actGan juntos scbre una base convenida, de
poner freno a !a especulacién. restringiendo di
rectamente la cantidad de crédito usada para
este objeto. Los negocios genuinos no se afec-
tarian y aGn habria dinero barato y abundan-
te crédito para el comercio legitimo, auncuande
no habrfa dinero fécil para el mero especula-
dor. Repito: al presente no hay indicaciones
suficientes de especulaciones peligrosas, pero si
estas aparecieran podria aplicarse un poderoso
remedio, por la accién directa y concertada de
los bancos, sin recurrir a tasas altas o a res-
tricciones generales del crédito. No se le debe
exigir al pais someterse a un estancamiento ge-
neral. como una cura para las actividades de
los especuladores.

Ahora voy a la escasez de trabajo, problema
que se admite ser de dificil solucibn. Hay
aqui poco campo para una accién concertada,
con excepcién de la ayuda que se pueda pres-
tar para transferir el trabajo de un comercio o
localidad en donde haya exceso. a otro donde
hava escasez En general, dehe tenerse confian-
za en la prudencia y prevision del industrial
particular. La esencia del peligro esta en la so-

bre-expansién de capacidad para la produccién
de mercancias principales, pero como esto pro-
viene de la accién independiente de muchas
firmas dispersas en todo el pafs, el empresario
individual (entrepreneur) no siempre lo recono-
ce; éste cree que <u actuacibén no es més que
una inversibn de capital que le promete una
ganancia pronta y substancial. Se necesita un
gran cuidado para introducir nuevo capital en
las industrias, cuando se ha extendido una es-
caser de trabajo. Los bancos s6lo hacen prés-
tamos a corto plazo para la explotacién de los
capitales, de manera que la restricciébn del cré-
dito bancaric no serfa una salvaguardia. Un re-
medio parcial parece que estd en el cuidadoso
estudio a que por algln riempo se han some-
tido las nuevas emisiones, pero las medidas ex-
ternas no pueden ser completamente efectivas,
si los mismos industriales v comerciantes no
toman grandes precauciones, basadas en la am-
plia informacién que pueden obtener hoy, ma-
yor que nunca antes.

Cuando venimos a la balanza de pagos in-
ternacionales, por otro lado. resulta que la res-
triccién del crédito parece ser el (inico medio
utilizable para corregir las condiciones desfavo-
rables Una merma duradera en las entradas
del exterior, provenientes de exportaciones, ser-
vicios e intereses, indicarfa que nuestro nivel
de precios es muy alto en relacién con los pre-
cios mundiales v que nuestro consumo corriente
es mayor de lo que debiera ser. Realmente,
nuestro sistema monetario provee un remedio
automético, desde el momento en que una alza
de precios requiere un aumento en la circula-
ciébn del dinero, que por si mismo reduce las
existencias de los bancos. Como los bancos
querrén mantener su acostumbrada proporcién
de efectivo en relaciébn con los depésitos, se
verdn forzados a bajar los depésitos por una
restriccibn general de! crédito. Este serd el
curso natural de los acontecimientos. a me-
nos que el Banco de Inglaterra por medio de
cus operaciones en mercado abierto, hubiera de
suplir direro adicional. Pero, con una balanza
de pagos internacionales fuertemente adversa,
que indica que nuestros precios ce han elevado
mucho en relacién con los precios mundiales,
ipodré esperarse cue el Banco de Inglaterra pro-
longue esta situacién aumentando a(in més la
cantidad de circulante? Por mi parte. yo no
lo esperaria y en las circunstancias de nuestra
vida econémica mirarfa un déficit persistente
en la halanza de los pagos, como una verdade-
ra advertencia de inflaci6bn. Sin embargo, este
mal no parece estar cercano.

Elementos de elasticidad

Ya he analizado los principales peligros que
parecen verosimiles en un futuro mis o menos
cercano, como amenaza para la continuacién de
la mejoria de los negocios sanos. Falta men-
cionar tres elementos importantes de elastici-
dad en nuestro sistema monetario. Primero en-
tre éstos vo colocarfa el Fondo de Estabiliza-
ciébn del Cambio. que ha mantenido tasas de
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cambio razonablemente estables, dejandonos li-
bres en el interior de los riesgos del funciona-
miento de un rigido sistema de patrén de oro.
Por medio de ese fondo nuestras autoridades
han podido compensar movimientos de capital,
que, si hubieran ocurrido bajo el patrén de oro,
habrian producido graves perturbaciones en
nuestra situacién interna. Los esaldos flotantess
de las finanzas internacionales han dejado de
ser un terror. El manejo del fondo impone gra-
ves responsabilidades a las autoridades, cuya
constante vigilancia es esencial para la correc-
ta interpretacién de los movimientos del mer-
cado de cambios. Creo que éstas deben <er fe-
licitadas por la manera como han manejado
este nuevo instrumento.

Otro elemento de elasticidad lo han provista
las facilidades estatutarias para variar la emi-
sion de billetes fiduciarios. Hemos tenido re-
cientemente un ejemplo sorprendente de la
utilidad de estas disposiciones, cuando el de-
partamento de emisién del Banco de Inglate-
rra recibi® 65 millones de libras esterlinas en
oro del Fondo de Estahilizacién del Cambio
y entregd sesenta millones de esterlinas en se-
guridades del Gobierno, como parte de pago.
Por medio de esta transaccién la emisién fidu-
ciaria de billetes se redujo en sesenta millones;
auncuando la reduccién de la emision fiducia-
ria no fue su propésito. Para usar la frase co-
rriente, las autoridades estaban deseosas de
esterilizar una excesiva influencia de oro. Estas
se hallaban enfrentadas al mismo problema que
recientemente confrontaron las autoridades mo-
netarias de otros paises, principalmente los Es-
tados Unidos, el problema de evitar un creci-
miento indebido del crédito como consecuencia
de grandes compras oficiales de oro. La senci-
llez y nitidez de la transaccién ilustra la in-
mensa ventaja de una direccibn experta bajo
la nueva flexibilidad permitida por la ley.

Elasticidad de otra, auncuando no menos va-
liosa especie, se encuentra en la liquidez de los
bancos comerciales. |.a proporcién de préstamos
a depbsitos, estd hoy por debajo de un cuaren-
ta por ciento, cuando en afios anteriores, en
que el volumen del crédito estaba sujeto a res-
tricciébn constante, esa proporcién variaba entre
cincuenta y sesenta por ciento. En consecuen-
cia, si la industria requiere mayor ayuda, los
bancos tienen un amplio margen de capacidad
para prestar Al mismo tiempo, la calidad general
del volumen vigente de préstamos es bastante
superior. Todos los bancos cuyas cifras conoz-
co, tuvieron mayores ganancias el afio pasado
y no puede haber duda de que un factor que
ha contribuido a ello es la disminucién de las
malas deudas. Con la continuacién del mismo
prudente manejo de nuestro sistema monetario
que hemos tenido en los Gltimos cinco afos, no
debemos temer la vuelta a la escasez de circu-
lante a que estaba anteriormente sujeta nues-
tra vida de negocios.

Por todas estas razones, creo que debemos
mirar al futuro con confianza. He dado razo-
nes para concluir que los peligros inherentes a
un grado avanzado de reposicién estimulado por
el dinero barato, no estin enteramente cercanos.

Mas aln, he aventurado la opinién de que es-
tamos en una posiciébn muy fuerte para com-
batir estos peligros con medidas apropiadas, si
ellos llegan a ser reales e inmediatos. Hay ne-
cesidad de una constante vigilancia y prudencia
por parte de la industria misma, asi como por
parte de los hancos y de las instituciones fi-
nancieras en general; pero con una mas clara
percepcién de los peligros, mayor compresién
de su naturaleza y armas mejores para la de-
fensa, estoy seguro de que ellos pueden ser ven-
cidos, sin tener que recurrir a aquellas drésticas
v rapidas medidas que, al curar determinacos
males, trafan inevitablemente un retroceso gene-
ral del comercio.

Al tratar del progreso del banco, el sefior
Mec. Kenna comenté como sigue el alza de los
préstamos: Este es un desarrollo satisfactorio,
comin a todos los bancos, pero debemos cstar
en guardia contra la frecuente suposicién de
que se debe enteramente a las mayores necesi-
dades de la industria y el comercio. A juzgar
por nuestro Gltimo andlisis de los préstamos
anotados en nuestros libres, poco mas de un ter-
cio del alza en el afio puede atribuirse a aquella
causa; poco menos de un tercio es el resultado
de nuevos préstamos especiales a las autorida-
des locales, y el resto consiste en préstamos
para fines profesionales o particulares, princi-
palmente para facilitar el mayor volumen de
inversiones en fincas raices Sin embargo, ahora
parece que los préstamos propiamente para ne-
gocios han sobrepasado el punto més bajo al-
canzado en 1935 y estdn definitiva, aunque
gradualmente en ascenso.

El hecho de no haber aumentado los prés-
temos a la par con la grande expansién de los
negocios en la nacibén es para mucha gente un
misterio. Creo que la explicacién es sencilla:
hace dos afios mencioné las principales causas
que han contribuido a ello. A fin de llegar a
alguna medida del peso relativo que éstas ten-
gan, se han investigado con detencitn las cau-
sas de las reducciones entre los afios de 1931
a 1936 en algunos préstamos individuales. Sélo
un nimero relativamente pequefio pudo exa-
minarse, pero los resultados comhkinados valen
la pena de anotarce. Ellos demuestran que los
factores més importantes fuercn nuevas emi-
siones de capital para el pago de deudas bhan-
carias y la asociacién de unidades antes inde-
pendientes, de manera tal que la financiacién
conjunta interna pudiera practicarse.

Estos dos procesos sélo parecen haber pro-
ducido. quizés, la mitad de la declinacién neta
de nuestros préstamos comerciales en el perio-
do de cinco afios Factores menos importantes
aunque substanciales, han sido el mejoramiento
en la situacién de los prestatarios; la substi-
tucién de los préstamos hancarios por opera-
ciones no bancarias: v las ventas de segurida-
des hechas por los clientes para cubrir sus com-
promisos. lLos resultados de esta investigacién
justifican la asercién de que se le ha facilitado
a la industria, por medio de la politica moneta-
ria seguida por nuestras autoridades, financiarse
por si misma en una escala mayor que ante-
riormente.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 119

Las demandas contra las leyes y decretos sobre deudas

Importante fallo de la Corte Suprema de Justicia

La Corte Suprema de Justicia en sentencia de
25 de febrero pasado fallé las diversas deman-
das que se presentaron contra las leyes y de-
cretos sobre deudas y declard lo siguiente:

«Son exequibles las leyes 37 de 1932 y 11 de
1933 y los articulos 1.2y 7.° del decreto 280
de 1932, 1 ° del Decreto 480 de 1932, 1.°, 2.°
y 7.2 de la Ley 46 de 1933.»

Por medio de los articulos 1.° del Decreto
280 de 1932, 1.° del Decreto 420 de 1932 y
1. de la Ley 37 de 1932, se gravaron con un
impuesto los intereses de la cédulas hipoteca-
rias y los provenientes de contratos entre par-
ticulares. El exceso de los intereses, base del
impuesto, es retenido por los deudores,

El articulo 2.¢ de la Ley 46 de 1933 deter-
mina el valor de la moneda nacional en curso
en relacién con el oro amonedado, tanto colom-
biano como extranjero y modifica, en lo rela-
tivo al pago de las obligaciones contraidas en
valutas extranjeras, las disposiciones legales
vigentes en ese entonces, en el sentido de es-
tablecer el momento que debe tenerse en cuen-
ta para ser reducidas a moneda colombiana.

Esta importante sentencia vino a definir una
cuestién de trascendencia para la economia na-
cional y a darles estabilidad a las disposiciones
acusadas. En la imposibilidad de publicar inte-
gramente el fallo referido, nos limitamos a pu-
blicar los siguientes apartes:

«La primera funcién de la moneda es la de
servir de tal6n de valores, evitando el trueque,
por medio del instrumento general de cambio
que haya sido catalogado en la tabla Gnica de
unidad de célculo. La segunda de sus funciones
es la de servir de medio para solucionar legal-
mente ciertas obligaciones. En ambas funciones
se atiende solamente al nGtmero y no a la can-
tidad en su sentido de masa o montén. Como
la autenticidad de las cualidades materiales del
signo monetario se halla garantizado por el Es-
tado, aquéllas nunca se comprueban. El texto
del articulo 127 del cédigo Fiscal se amolda al
concepto del dinero que acaba de expresarse.
Para la perfecta comprensién de este articulo
se advierte que las palabras «moneda de cuenta»
significan la unidad de medida que sirve para
valorar las mercancias independientemente de
su equivalencia a la moneda en circulacién.

«<En el afio de 1912, cuando se dicté la ley
110, no habfa oro acufiado colombiano en cir-
culacién ni en existencia. Hasta el afio de 1914,
segin se deduce de la ley 120 que fijé sello,
grafila, feble y didmetro de nuestras monedas
de oro, no empezaron éstas a acufiarse Con el
establecimiento del régimen monetario de patrén
de oro, el papel moneda existente era cambiado
por billetes inconvertibles representativos de
oro, en la proporcién de cien pesos papel mo-
neda por un peso oro, (Ley 65 de 1916). Se rea-

lizé, por consiguiente, un completo sistema mo-
netario de patrén de oro con moneda de cuen-
ta que demuestra, se insiste en ello, la natura-
leza abstracta de la escala de precios y de la
unidad de célculo, los cuales no son cosustan-
ciales a una determinada cantidad de peso de
oro, porque en la vida econémica de la comu-
nidad las relaciones por medir son esenciales,
mientras que la unidad en la cual ellas son me-
didas es puramente formal.

«La ley 25 de 1923 concedi6 el privilegio al
Banco de la Replblica de emitir billetes de
banco, con curso a la vez facultativo y de caja,
esto es, con caracter de recusable por parte de
las personas y de obligatoria admisién en las
arcas nacional, departamentales y municipales.

«La ley 82 de 1931 ccnfirié a los billetes del
Banco de la Reptblica curso legal, es decir, po-
der liberatorio absoluto, salvo que «por contra-
tos se estipule expresamente otra cosas.

«Desde cuando se establecié el Banco de la
Replblica hasta el 24 de septiembre de 1931,
funcioné en el pais el sistema conocido con el
nombre inglés de «Gold Specie Standard», cuya
«esencia consiste en que el precio del oro, el va-
lor del oro en unidades monetarias estd fijado
por la ley, y eso determina el valor de la uni-
dad monetaria mismas .

<En efecto, las condiciones que lo configuran
se hallaban todas reunidas; el oro circulaba li-
bremente; en el mercado por el hecho de la li-
bre acunacion, el metal se presentaba de manera
de permitir manipular la cantidad deseada con
facilidad, rapidez y certidumbre; las piezas gas-
tadas por el uso eran retiradas sin plazo de la
circulacibén; la convertibilidad de los billetes de
banco era incondicional, sin que el curso legal
de éstos alterara tales resultados; no existia
obstaculo alguno a la fundicién de las piezas a
monedas para la utilizacién industrial del metal;
y, por Gltimo, la circunstancia de ser intercam-
biables, casi sin gastos el oro amonedado y el
oro en barras, hacia invariable el valor del uno
por relacién al otro. Este conjunto de factores
explica que el oro, considerado como mercancia,
se identificara en ese entonces con el verdadero
patrén legal de valores.

«A partir del Decreto 1683 de 1931, se inicid
el sistema denominado «Geld Exchange Stan-
dards el cual habia sido previsto por las leyes
25 de 1933 y 82 de 1931. <El Gold Exchange
Standard es un medio préctico de economizar
el uso del oro en la aplicacién del patrén de
oro. Se puede compararlo al pago de saldos, por
cheque, entre bancos, en la oficina de compen-
sacién, en lugar de solucionarlos con dinero
efectivo. Se hace uso del oro en los negocios
internacionales como uno de los medios de cam-
bio, pero este es un medio de cambio, no entre
diferentes mercancias, (salvo inderectamente),
sino entre monedas diferentes.»

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



120 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

«Seg(in ese sistema, tebricamente no todo el
oro se atesora por el banco emisor, sino que se
invierte en colocaciones a corto término en pla-
zas extranjeras, ganando interés. El banco emi-
sor regula el cambio ofreciend> las divisas
apreciadas y demandando las divisas deprecia-
das. Exporta también el oro, (el cual en ningn
caso se azuna), cuando ello es necesario, para
restablecer el equilibrio en esa combinacion.

«Entendiendo por curso forzoso la dispensa

al banco emisor de la convertibilidad de sus
billetes, con el citado decreto no se modificé el
curso legal del billete, pero tacitamente adquirié
curso forzoso el crédito que esos billetes repre-
sentan.

«Con lo dicho queda demostrado por gué ra-
zon el inciso 2 ° del articulo que se analiza se
limité a fijar el valor de la moneda nacional
en circulacién, en relacién con el oro acufiado
colombiano y extranjeros.

La estabilidad y el progreso econdémicos

Texto de las Gltimas recomendaciones de la Junta de Fideicomisarios de la Dotacién
Carnegie para la Paz Internacional.

En la reunién semestral que celebré en Nue-
va York el 14 de diciembre de 1936 la Junta
de Fideicomisarios de la Dotacién de Carne-
gie para la Paz Internacional, se adoptaron
por unanimidad las siguientes resoluciones:

ResutLvese: Que la Dotacibn de Carnegie
para la Paz Internacional, al recibir el infor-
mez de los expertos nombrados por la Comi-
sibn Mixta de dicha Dotacién y de la Céma-
ra Internacional de Comercio, haga constar su
sincero agradecimiento por aquel informe, y
manifieste al mismo tiempo su deseo de que
la codpzracién tan felizmente iniciada de la
Dotacién con la CAmara Internacional de Co-
mercio, se continle en lo futuro mediante la
creacion de un cuerpo independiente que siga
estudiando el problema de la reconstruccién
econbdmica internacional.

ResutLvese: Que la Dotacién de Carnegie
para la Paz Internacional, de mancom(n con el
Consejo de la Camara Internacional de Comer-
cio, someta las siguientes recomendaciones a la
seria consideracion de los hombres de pensa-
miento,

1.—La celebraciébn de acuerdos multilatera-
les que estimulen el comzrcio internacional v en
que toda nacién tenga derecho de ser parte;

2.—Mientras llegue el momento oportuno
para tales arreglos, la celebraciébn de¢ tratados
bilaterales conscientemente empleados como
instrumentos para aligerar las trabas del co-
mercio internacional;

3.—La inclusién premeditada, en todos los
tratados dichos, de la cldusula de la nacién
mas favorecida, como medio de lograr el fin
que acaba de mencionarse;

4 —La adopcién general de la cléusula de
la naciébn méis favorecida en su forma incon-
dicional, con la posible excepcion de los paises
que, aGn después del restablecimiento de con-
diciones monetarias mas regulares, continfien
el sistema de cuotas diferenciales o preferentes
o la reglamentacién del cambio exterior (véa-
se también el nGmero 10 méas abajo);

5 —El establecimiento de un centro interna-
cional que recopile indices (promedios compa-
rativos) para medir la magnitud comparativa

de la proteccién de los diferentes paises, a fin
de aminorar los impedimentos excesivos que
estorban al comercio;

6.—La abolicidn, preferiblemente por conve-
nio multilateral, de las cuotas de importacion,
tan luego como medidas apropiadas moneta-
rias y de otras clases abran al comercio mun=-
dial la via hacia un restablecimiento definido;

7.—La aceleracién de este proceso por la
substitucién de cuotas <arancelarias» a las cuo-
tas «de importacién» durante un periodo tran-
sitorio;

8 —IL.a orientacién de la politica comercial
hacia la restriccién de las cuotas de importa-
cibn a fines puramente de conveniencia tem-
poral, facilitando asi la adopci6bn de un plazo
fijo para su abolicién;

9.—Que al sistema de cuotas se aplique el
«cHdigo de juego limpio» formulado porla Ca-
mara I[nternacional de Comercio;

10 —La celebraciébn de pactos regionales co-
lectivos restringidos, con tal de que su propd-
sito y sus efectos sean el aumento del comer-
cio y el apaciguamiento de las naciones;

11.—El establecimiento progresivo de la re-
lacién apropiada de las monedas nacionales que
ya no representen una paridad justa, teniendo
en cuenta los saldos pendientes, costos y pre-
cios relativos y el caricter de la deuda inter-
na. Tales arreglos deben fomentarse por me-
dio de una garantfa que las naciones financie-
ramente fuertes ofrezcan, siguiendo el plan es-
tablecido por el acuerdo internacional del 26
de septiembre de 1936, a las que piensen lle-
var a cabo la depreciaciéon de la moneda;

12.—Una declaracién mancomunada de las
principales naciones del mundo acerca de su
politica monetaria, que comprenda las medi-
das siguientes:

La supresién de la depreciacion de la mone-
da como instrumento de competencia comercial
internacional;

La-conservacién y extensibn de la estabili-
dad del cambio, una vez que éste se amolde a
las necesidades de cada pais en particular;

La eliminacién de variaciones temporales en

el valor de la moneda;
(Pasa a la Gltima pégina)
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La estabilidad y el progreso econd-
micos
(Viene de la pagina 120)

El reconocimiento de que conviene pasar sin
demoras innecesarias a un régimen mas estable.

13.—La abolicién progresiva de reglamentos
y medidas que estorben el cambio de la mo-
neda y la liquidacibn de cuentas pendientes,
hasta donde haya sido posible resolver los pro-
blemas de las deudas internacionales, reasumir
los préstamos internacionales, y restringir la
salida libre del capital (verbigracia mediante
acuerdos de moratoria u otros adecuados).

Estas recomendaciones son el resultado de
un estudio mundial de la situacién econémica
y financiera, hecho por la Comisibn Mixta,

ue se compone de los Fideicomisarios de la
tacién de Carnegie para la Paz Internacio-
nal y miembros de la Cémara Internacional de
Comercio, bajo la presidencia aunada del doc-
tor Nicholas Murray Butler, presidente de di-
cha dotacién, y el doctor F. H. Fentener van
Vlissingen, presidente de dicha cdmara.

La Comisi6n Mixta empleé a seis expertos
en materias econémicas y financieras, de repu-
tacién internacional, para que actuasen como
Comisién de Peritos; a saber:

Presidente: Profesor T. E. Gregory (Gran
Bretafia), profesor de Economfa, Universidad
de Londres:

Dr. E. Boehler (Suiza), profesor de Econo-
mia, Technische Hochschule, Surich;

Profesor Bertil G. Ohlin (Suecia), profesor de
economia, Colegio de Comercio, Estocolmo:

Doctor Leo Pasvolsky (Estados Unidos) miem-
bro del Cuerpo de Investigacién del Instituto de
Economia, Brookings Institucion, Washington;

Doctor Andreas Predohl (Alemania), profesor
de economia, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel;

Profesor Charles Rist (Francia), antes profe-
sor de Economia en la Universidad de Parfs;
teviente gobernador honorario del Banco de
[Francia.

Ademas, se consultaron otros peritos econd-
micos y financieros de Austria, Checoeslova-
quia, Holanda, Italia, Polonia, Suecia y los
Estados de América. Los miembros de la Co-
misi6n de Peritos escribieron monografias acer-
ca de todos los aspectos de los asuntos estu-
diados, de las cuales formaron un resumen de
conclusiones préacticas. Como resultado del es-
tudio de estos y otros documentos, la Comisién
de Peritos adoptd, en una reunién celebrada
en Paris el 4 de agosto de 1936, las trece re-
comendaciones précticas supradichas.

Para completar la relacién, es interesante
observar que el estudio efectuado por la Co-
misién Mixta es resultado inmediato de la con-
ferencia extraoficial convocada por la Dotacién
de Carnegie para la Paz [nternacional y cele-
brada en Chatham House (Londres) en marzo
de 1935, conferencia en que se adoptaron im-

portantes recomendaciones, de las cuales publi-
camos las siguientes:

1.—En vista de que la politica comercial de
las naciones acreedoras es de suma importan-
cia para la estabilidad financiera y econémica
de las naciones deudoras de todas las partes del
mundo, esta Conferencia recomienda que se pi-
da a los gobiernos de los Estados Unidos y la
Gran Bretana, las mayores naciones acreedo-
ras, que gestionen entre si y con los otros go-
biernos que convenga consultar, a fin de llegar
a un acuerdo sobre las medidas que deban to-
marse para poner a las naciones deudoras en
capacidad de satisfacer sus obligaciones por
medio de servicios y mercaderias; con lo cual
dichos gobiernos ayudaran notablemente en la
labor de crear la estabilidad y restablecer la
confianza.

2 —La conferencia llama la atenci6n de los
gobiernos a la conveniencia de formar uniones
librecambistas o de bajas tarifas aduaneras, si-
guiendo el modelo de la Convencién de Ouchy;
uniones a que puedan adherirse después, segin
las mismas estipulaciones, cualesquiera naciones
que al principio no se hubieran adherido.

A propdsito de esto, se llama también la
atencion al tratado formulado en la Conferen-
cia Panamericana de Montevideo, con referen-
cia especial a la clausula que trata de la nacién
mas favorecida.

I

En vista de que la instabilidad de la mone-
da y el estado cadtico del cambio figuran entre
las causas principales de:

1.—Las dificultades con que el comercio tro-
pieza de continuo en las transacciones interna-
cionales,

2.—Muchos de los otros obstaculos que es-
torban al comercio, como las restricciones de
las operaciones de cambio, tratados sohre com-
pensaciones y liquidaciones, cuotas y muchos
de los aumentos de derechos aduaneros:

3.—La acumulacién de oro en unos pocos
centros y el atesoramiento del metal en grande
escala;

4.—l.a falta de confianza en los préstamos a
largo plazo, los cuales, si se restableciesen, trae-
rian consigo un aumento del movimiento mer-
cantil y una disminucién de la cantidad anormal
de superavits ociosos;

5.—El decrecimiento del mercado mundial y
la caida de los precios.

Recomendamos que los gobiernos principa'es,
especialmente en primer lugar, los de Francia,
la Gran Bretana y los Estados Unidos, gestio-
nen entre si sin demora para lograr la estahi-
lizacidn provisional del cambio con el oro por
hase—-teniendo en cuenta la posibilidad cde mo-
dificaciones en caso de necesidad—a fin de lle-
gar al establecimiento de un patron mundial
estable de oro,
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