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La situacién general

Tampoco hoy nos es dado anotar cambio
apreciable en la situaciébn de los negecios, que
continian mostrando més bien que debilidad,
estancamiento, por més que los factores econé-
micos revelen una tendercia favorable en el
periodo que se resena.

Asi, por ejemplo, se llegb a un arreglo con
Al:mania para el intercambio comercial de los
dos paises, que se hallaba casi paralizado, y
eso ha reanimado un tanto los precios internos
del café, especialmente para las calidades que
exportamos a dicho pals.

Las compras de oro del Banco de la Rep(i-
blica aumentaron en octubre, si bien el total
adquirido en los primeros diez meses del pre-
sente ano resulta inferior a lo entrado en igual
periodo de 1934, seglin los datos que aparecen
adelante, no obstante que es notoria la actividad
mincra en diversas regiones del pais.

También las oficinas de compensacibn de
cheques, cuyo movimiento habia venido decli-
nﬂﬂdO en 105 meses anteriores, mostraron en
octubte un aumento del 129, en relacién con
septiembre pasado y del 329 si se hace la com-
paracién con octubre de 1934.

Con todo, el comercio sigue quejindose de
quietud en las ventas, lo mismo que los indus-
triales, a pesar de que el medio circulante ha
subido, como consecuencia del aumento en las
reservas de oro del banco de emisién, que ha
sido en el mes, en el solo renglén de oro fisico,
de 22.000 onzas finas.

Como consecuencia de ese estado de quietud
en los negocios, al par que como factor conco-
mitante de &l, se presenta un estancamiento en
las operaciones de crédito, no obstante que los
depbsitos en los bhancos llegan a cifras bien al-
tas y cuando esos fondos podrian, al poderse
poner en movimiento, reanimar en gran mane-
ra los negocios

La tirante situacién que atraviesa Europa
con motivo de la guerra italo-etiope parece ir
agravandose por causa de las sanciones finan-
cieras y econbmicas impuestas a Italia por al
Sociedad de las Naciones a partir del 18 del
presente mes, en las que participa la casi tota-

lidad de los paises miembros de ésta. Colombia,
que se cuenta entre ellos, se ha visto obligada
en tal caricter y en cumplimientc del pacto
que lleva su firma, a participar en esas san-
ciones, por mis que ello implica un serio sacri-
ficio no sélo a su amistad hacia la gran nacién
latina, sino a sus mismos intereses comerciales,
ya que nuestro creciente intercambio con [ta-
lia representa cuantia no despreciable del co-
mercio exterior de Colembia. Pero no habr4 si-
do estéril ese doble sacrificio si por la actitud
decidida de la institucién de Ginebra se logra
llegar prontamente a un arreglo que ponga fin
al conflicto, dejando a salvo el prestigio y los
legitimos intereses de Italia, pero reforzando la
autoridad de la Liga de las Naciones y esta-
bleciendo su eficacia como instrumento para
mantencr la paz. Puede decirse que la Socie-
dad esta en esta ocasién jugando su existencia,
y no hay duda que el fracaso de la gran insti-
tucién internacional, en la que tiene puesto el
mundo una gran esperanza de paz, seria un
golpe quizé mortal para la civilizacién.

La situacién fiscal

Bien que el producto de las rentas naciona-
les en el mes pasado estuvo muy por debajo
del anterior, no puede decirse que no haya si-
do satisfactorio, pues la baja registrada corres-
ponde exclusivamente al impuesto sobre la ren-
ta cuya recaudacibn se hace casi totalmente en
septiembre. La cifra correspondiente a octubre
fue de $ 4.201.000, contra $ 7.213.000 en sep-
tiembre y $ 4031.000 en octubre de 1934 En
los primeros diez meses del presente afio se han
recaudado $ 48 867.000, contra § 36.676.000 en
igual periodo del anterior, lo que representa un
aumento del 339,

Las apropiaciones para los gastos phblicos,
que para el mes de octubre fueron § 4.645 000,
se fijaron para el de noviembre en § 4 .500.000

No ha votado todavia el Congreso nacional
el presupuesto para 1936, y hay sobre el monto
de €l alguna discrepancia entre el sefior Ministro
de Hacienda y la Comisién de la Camara. Pa.
rece que quedard entre 66 y 68 millones de
pesos.
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La banca y el mercado monetario

Los préstamos y descuentos del Banco de la
Repablica a las institucicnes afiliadas tuvie-
ron el mes pasado un nuevo descenso, co-
mo que bajaron de § 3.618.000 a § 3 048 000
Los hechos al Gobierno nacional y a vtras enti-
dades oficiales practicamente permanecieron es-
tacionarios, pues de $ 27 790 000 que valian el
30 de septiembre pasaron a § 27.778 000 para
el 31 de octubre. Los préstamos directos al pa-
blico valieron en esas fechas § 2485000 y $§
2314.000, respectivamente

Volvieron a aumentar en octubre los billetes
del Banco de la Replblica en circulacion. Al
empezar ei mes ascendian a $ 38.502 000 y al
finalizar a $ 39.078.000. También aumentaron los
depdsitos en el Banco, que en 30 de septiembre
sumaban $28.474 000 y para el 31 de octubre
llegaban a § 20 338.000.

El medio circulante en el pals, computado
sobre los factores que para ello tiene en cuen-
ta el Banco de la Repfiblica. quedé el 31 de
octubre en § 88.253 000

Las reservas de oro del Banco de la Repi-
blica tuvieron en el mes de octubre un sensi-
ble asceniso. asi en el total representado en db-
lares americanos como en la parte que esta
constituida por oro fisico En efecto, las cifras
en 3| de octubre fueron U. S § 17.358.000,
equivalentes, al cambio del 176-4{% s §
30.593 000, moneda colombiana, v habian sido
en 30 de sepriembre, U S $ 16361.000, que
al 1759%, equivalian a $ 28 632.000 A oro fisi-
co correspondia en esas cantidades 436.158
onzas finas, con un valorde J.S. § 15 266.000,
y 414.171 onzas por valorde U S § 14.496 000,
respectivamente

Oficinas de Compensacién

El muvimiento de las oficinas de compensa-
cion de cheques fue considerablemente mis al-
to en octubre que en el mes precedente, co-
rrespondiendo la mayor parte de aumento a la
oficina de Bogota.

Las cifras, en miles de pesos, son asi:

Octubre, Septicmbre, Octubre,

1935 1935 1934
En el pais....... 62179 55,449 47.223
En Bogota...... 31,653 26.778 21.196

El cambio exterior

El cambio exterior se mantuvo rezlativamen-
te estable en casi todo el periodo que resena-
mos, pudiende anotarse en los Gltimos dias ten-
dencia a subir. Ayer quedd la corizacion del
délar al 17814%, contra 1749 hace un mes.

Las monedas europeas en el mercade de Nue
va York han mantenido una notable estabhili-
dad, no obstante la grave situacion politica
La libra esterlina se cotizaba ayer § 4.92 con-
tra § 49134 hace un mes vy el franco francés
a $ 0.0659, contra $ 0 (6594

El oro

l.as compras de oro efectuadas por el Banco
de la Repdblica en octubre sumaron 29.577
onzas finas, contra 27 945 a gue habian ascen-
dido en septiembre. El total comprado en los
diez meses transcurridos del afo ha sido de
277.192 onzas, inferior a lo comprado en el pe-
riodo correspondiente de 1934, gue subid a
294 055 onzas.

La prima que en sus compras de oro paga el
Banco ha renido la misma estabilidad del dé-
lar Aver era del 68149 hace un mes ha-
bia sido del 659,

El café

El mercado de Nueva York se ha caracteri-
zado, en el peifodo que resefiamos, por una ex-
trema pesadez, no obstante que las entregas al
consumo han continuado muy por encima de
las de todos los afios anteriores. Sigue siendo
un enigma el rumbo definitivo Gue a su politi
ca cafetera imprima el Brasil. Parece induda-
ble que éste tendrd que definir pronto su ac-
titud, pues es €l el mas perwudicado con la ac-
tual situacién y con su prolongacion. Mientras
tanto, las cotizaciones han aflojedo. Las alti-
mas conocidas para el Medellin son de 10-3/8
centavos y para el Bogota 9-5/8

En los mercados interiores han actuado otros
factores, como el tipo del cambio y el conve-
nio para el intercambio colombo-aleman, ha-
biendo este Gltimo producido una alza en los
precios de ciertas calidades que van especial-
mente a Alemania, como ha pasado en la pla-
za de Girardot, donde hoy se cotiza la carga
de pergamino a § 28 v 4 § 36 la de pilado,
que estaban hace un mes a § 25-50 v § 34,
respectivamente, mientras que las cotizac‘ones
en Medellin, que hace un mes eran de $ 37
para el «excelso» y $ 28-50 para el pergamino,
guedan hoy a § 37-50 y $ 28-50, respectiva-
mente.

LLa movilizacién a los puertos de embarque
en el mes de octubre subié a 350.406 sacos,
contra 248.601 en septiembre anterior y 222.303
en octubre de 1934 Lo movilizado en los diez
primeros meses del presente ann asciende a
1,191,968 sacos, en comparacion con 2 665 045
en igual perfodo del pasado. Por lo visto, la
actual cosecha, contra lo que se preveia, va a
resultar bastante superior a la precedenre
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

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

sible 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, noviembre 8 de 1935

El mercado de café de Nueva York, durante el mes
pasado, ha estado quieto y sin incidentes. Los precios
estuvieron erréticos, pero tendieron a la baja y actual-
mente estan cercanos de los puntos méas bajos de la es-
tacién. Las fluctuaciones del cambio brasilefic fueron
el factor de mayor influencia. Las diferencias entre los
contratos de Santos y de Rio han disminuido como 10
pl.m'.osg' se cree que tal tendencia continuard. Hay ca-
rencia de interés especulativo en el mercado, lo que ha-
ce que las opciones registren descuentos considerables
respecto a los precios para disponible. Los negocios de
café en mano fueron muy limitados, considerdndose que
los importadores estdn edigeriendo sus anterioree com-
pras» y no tienen <prisa alguna para renovar sus exis-
tencias, especialmente ahora que empiezan a entrar las
cosechas de suaves y a pesaren el mercados. Los em-
barques y los arribos fueron [uertes al final del mes,
lo que deberia significar actividad en el mercado efec-
tivo. Sin embargo las investigaciones han mostrado que
las entradas de café a Nueva York han sido por cuen-
ta de una de las principales cadenas de tiendas e irdn
directamente al consumo.

Durante la primera semana del periodo que resefa-
mos el mercado reflejé la debilidad del cambio brasile
fio. Las cpciones bajaron en la semana de 14 a 24
puntos y el movimiento [ue poco importante. Las ofer-
tas para embarque estuvieron méas bajas, pero el co-
mercio mostrd poco interés. Los disponibles estuvieron
pesados y bajaron ligeramente, pero en una de las se-
siones se registrd la venta al comprador de una de las

rincipales cadenas de un gran lote de café Manizales
Eos cafés de Abisinia para entrega inmediata estuvie-
ron més firmes, sin duda por el temor de una escasez
al extenderse mis la guerra.

En la segunda scmana ¢l mercado abrié con una ba-
ja media de 8 puntos, y durante la semana los precios
fluctuaron irregularmente, dentro de un limite de 8 a
13 puntos. Al cerrar la semana sin embargo,
las cotizaciones estaban s6lo de | a 4 puntos mas ba-
jas. Las ventas fucron por cuenta de firmas del Bra-
sil y gira asegurar compras hechas en ¢l mercado pa-
ra embarque, y los intereses locales y europeos absorbie-
ron las olertas en las bajas. Los cafés pura embarque
estuvieron irregulares y en general més bajos mostran-
do el comercio poco interés Los en mano estuvieron
quietos y apenas sostenidos, Se dice que los precios
efectivos godrian haber cedido un tanto al haber pro-
puestas. El curso del cambio brasilero fue la influencia
principal en el mercado.

Durante los cinco primeros dias de la tercera semana
el mercado para entrega futura estuvo pesado pero muy
estuble. En la Gltima sesi6n ventas del comercio de ca-
fé Santos para marzo produjeron alguna debilidad y los
precios bajaron de 7 a 10 puntos. También los cables
més débiles del Brasil inflluycron. El mercado de dispo-
nible estuvo firme, registrando los colombianos una li-
gera mejoria. La demanda fue la usual, También las
ofertas de costo v flete estuvieron firmes, pero ¢l co-
mercio no mostro interés, Las clases superiores del Bra-
sil estuvieron sblo muy o por dcbajo de los suaves,
con ofertas de Santos N.¢ 4 a precios de 8-05 a 8-35
centavos. Se informa que las ofertas de suaves estin
apremiando, con motivo de la contraccion de la de-
manda de {uentes europeas.

Durante la cuarta semana las opciones se movieron
dentro de limites estrechos, con diferencias de sélo 2 a

3 puntos en los contratos de Rio, y de 4 2 5 en los
de Santos. Esa estabilidad era reflejo de la del milreis,
El movimiento fuc pequefio ¥ (nicamente por cuenta
de los industriales. Los dias de fiesta en ¢l Brasil y en
el Havre contribuyeron a la pesadez. Los disponibles
estuvieron firmes pero quietos, con negocios de rutina
Gnicamente. Las ofertas para embarque estuvieron fir-
mes aunque se dice que hubo algunas a precios ligera-
mente por debajo de las cotizaciones reinantes.

En la semana actual, hasta ahora, ha continuado la
[)esad:z en el mercado a término, lo que es rellejo de
a carencia de operaciones en disponibles, Bajo la pre-
sién de la liquidacién de diciembre, ha desaparecido el
interés comprador temporalmente, v los precios estén
més flojos, cerrando anoche las cotizaciones de 7 a 12
puntos por debajo de las del lunes, El café en mano
siguidé quieto pero firme.

s opiniones respecto a la tendencia futura del café
han cristalizado ahora en dos distintas corrientes. Se
esth de acuerdo en que las cosas no pueden seguir in-
definidamznte como estén. Uno de los grupos considera
que la posicibn estadistica del café y la situacién gene-
ral del mundo militan contra precios més altos. El
otro cree que hay maltiples factores que justifican una
actitud més optimista ¢ en el futuro inmediato el
mercado puede continuar erratico; pero deberé ir ten-
diendo hacia nivcles mis altos Este grupo considera
que hay evidencia de mejora efectiva en las condicio-
nes gcnerales, que los precios de los productos tienden
generalmente a subir v llama la atencién a la  prueba
dada por el Brasil en los Gltimos meses de un <sorpren-
dente peder de resistencias

ESTADISTICA
(En sacos de 60 kilos)
Arribos a los Estados Umdos y Europa
A ESTADOS UNIDOS

De! Brasil De otros Total
Octubre........ 1935 891.839 301,155 1.192.994
> veies 1934 917.936 228,738 1.146,674
Julio-octubre,. 1935 3.177.890  1.234.537  4.412.427
» »oi 1934 2,582,350 941.112 3.523.462
» Yauys 1933 1.825,.711 975.985 3.801.706

A EUROPA *

Del Brasil De otros Total
Octubre, ...... 1935 552.000 352.000 904.000
¥ Gsws 1934 619.000 152.000 771.000
Jullo-octubre .. 1935 2,100,000  1.354.000  2.454.000
»  a,,,. 1934 2,039,000 1.037.000 3,076,000
’ .., 1913 2,501,000  1.095.000 3,596,000

Entregas mundiales

EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Octubre........ 1935 785.563 329.690 1.115.253
» veass 1934 B42.139 256,309 1.098, 448
Julio-octubre.., 1935 1.883,987 1.259.341 4.143.328
» ... 1934 2.564.118 978.650  3.542.768
» » 1933 2.829.508 1.012.344  3.841.852

(* Incluye arribos a puertos no estadisticos y deducciones po
trasbordos .
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EN EUROPA
Del Brasii De otros Total
Octubre . 1935 $10.000 418,000 428,00
» oo 1934 541,000 .000 733,
Julio=octubre... 193§ 2.056.000 1.612,000 3,368,000
» oaee 194 .073.000 1,350,000 3. 424,000
» ’ 1933 2,274,000  1.259.000 3,533,000
En Puertos
del Sur ** Total mundial
Octubre...... . 193§ 124,000 2.167.25)
B oawahs 1934 63,000 1.894,448
Julio-octubre 1933 454 000 8,255,328
’ ... 1834 300 000 7.266.768
» ... 1913 458000 7.831.852
Existencia visible mundial
Bn Bsdados Linidos Nobre. | # Octbre | » Nobre. |.*
1935 193§ 1974
Stock. Hrasii . 06.750 500,474 477.287
» 108, - siii 114. 162 162,697 389. 106
A flote det Brasill, ..,  605.600 £14.400 630.200
> Javay Este £.000 2.000 25.000
Total,. ... 1.554.512 1.479.571 1,521,593
Ba Buropa Nobre. 1.% Octbre. 1.» MNobre 1.»
1935 193§ 1934
Stock. Brasil ., | 970.000 5925.000 1.464.000
Seock. Otros ... .. 1.355.000 1,421,000 1,371,000
A [ote. del Brasil . . 674.000 7.000 459,000
v Javay Este 100.000 95,000 82.000
Towal...... 3099.000 2.991.000  3.376.000
En Puecrtos del Brusil 3 140,000 3,182,000 2.166.000
Existencia visible
mundial*®** . . 7.793.512 7.652.571 7.063,593

(**) El Cabo, Rio de la Pluta, Costa occidentai de Sur América
y consumo en el Brasil,

(¥*#*) Excluyendo existencims en el sinteriors y sretenicass

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

OCTUBRE ENERO—OCTUBRE
1935 1534 1935 1934

Contrato «As 7, 96.250 125.5(0 1.514.000 1.558.250
» D» 4, 260,750 159,250 3,566,250 3,944,250
«Hr Colombiane, ....... Ve i ; 10.500
Total.. .. 357.000 184.750 §.380.250 5.513.000

Precios publicados para operaciones a término
Base. Riv niimero 7

Nobre 7 Cctubre. 7 Mhs alta Més bajo
Diciembre.. ... 4.80 5.09 5.09 4.80
BNEE0. o covurne waas
Marzo, 4.93 §.22 §:23 4,93
Mayo....... 5.04 5.31 §.31 5.04
Julo.. . . 504 5.41 5.41 5.14
Septiembre.... §.24 §.46 j. 40 5.24

Base, Sanlos mimero 4

Nobre 7 Octubre. 7 Mis alio Miis bajo
7.82 8.20 8.20 7.82
7.86 8.20 R.20 7.5
7.9 8.1-8.22 8.22 7 90
7.94 8.18 8.18 7.94
797 8.19 8.19 7.97
Septiembre.... 8.00 8.16-8.17 8.17 g.co

Precios puticados para entrega inmediata

Mobre 7 Ocrubre 7 Mis alto Més bajo
Rio nimero 7... 6-5/8 £Y 0314 7 7 €-5/8
Santos nmero 4 A-14-83§ 8-7/8-9-1/8  9-1/8 83§
Medellin.. ..... 108%-11 L1dg=118¢ l1§ 10-374
Manizales ... 10-4-10 10-57810-374 10 10#
Bmanga (levada) 9% — 10 10—10% 104 g

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
EN NUEVA YORK

Nueva York, Noviembre 15 de 1935

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. El mer-
cado siguid pesado durante la semana pasada, llegando
los precios a los niveles més bajos de la estacidn. Ano-
che mostraron las opciones una baja en la semana de
7 a 13 puntos. El mercado de disponibles firme. Hoy
el d= opciones esta de 6 a 8 puntos mis alto, muy quicto.

NUESTRA REVISTA

EN EL EXTERIOR

De carta que nos dirige el <efor Jorge N
Soto, consul general de Colombia en Ciudad
Bolivar tomamos lo siguiente:

«Con la presente tengo el gusto de acusar
recibo de los informes de 1935 presentados a la
Junta Directiva por el serior gerente y por el se-
nor Bay6n a! senor Ministro de Hacienda y Cré-
dito Pablico, en cuanto a control de cambio, y
del nGmero 94 de la revista 6rgano de la ins-
titucidén al digno cargo de usted. A la vez es
grato para mi informar a usted que, contra la
costumbre observada en esta oficina, tan im-
portantes documentos ya no entran al archivo
sin la vista del Cénsul, ni de la lectura de los
puntos més sobresalientes por parte del pa-
blico en esta ciudad pucs en la prensa los
reproduzco con ligeros comentarios, y cuan-
do son esos estudios un tanto largos, como el
articulo del doctor Esteban Jaramillo sobre la
<Intervencién del Cstado en la economia de
los pueblos», hago la propaganda dandolos a
leer o leyéndolos personalmente en ciertos cen-
tros de mayor concurrencia, y es asi, por for-
tuna, como vengo despertando aqui un legitimo
nterés por los asuntos de nuestra querida patria »

De carta que nos dirige el senor Lope Be-

llo, cénsul de la nacién argentina en San Juan
Puerto Rico, tomamos lo que sigue:

«Con gran puntualidad tengo el honroso pri-
vilegio de recibir la importante publicacién
«Revista del Banco de la RepGblica-, érgano
muy interesante de la poderosa institucién de
que es usted digno gerente.

Por medio de la presente deseo significar a
usted, muy distinguido sefior, que le estoy muy
reconocido a los editores de la Revista de] Ban-
co de la Republica, por el cuidadoso envio que
se han servido hacerme de la misma, cuya lec-
tura me proporciona vivas satisfacciones ya
que por las informaciones publicadas en la re-
vista, me puedo enterar de gran parte del mo-
vimiento econébmico y de la prosperidad cre-
ciente de la gran nacion colombiana.

Fon muchas ocasiones he retirado ncticias y
apuntaciones f{inancieras de la Revista que he
hecho reproducir en casi toda la prensa de es-
te pais, v he escuchado de continuo las més
justicieras alabanzas acerca del material in-
formativo de la misma. También he hecho cir-
cular algunos nGmeros de la valiosa publica-
cion, entre los jovenes que cursan estudios co-
rrespondientes al Bachilleratc en Administracién
Comercial, en la [ niversidad de Puerto Rico.»
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LA FLEXIBILIDAD DE LAS RESERVAS DE LOS
BANCOS CENTRALES

Un paso en el progreso monetario

Una caracteristica de los esfuerzos que des-
pués de la guerra s<e han venido haciendo en
Eurcpa para la reconstruccién econémica, ha
sido el establecimiento de bancos centrales, ex-
tendido a casi todos los pafses. En ediciones
anteriores de esta revista hemos descrito la es-
tructura y las operaciones de cierto nimero de
esta clase de bancos, y segQn se recordaré, la
practica consistia en imponerles la obligacion
legal de mantener una relacién proporcional
minima entre sus reservas en efectivo y las
exigencias de su pasivo. Por lo general, estas
exigencias del pasivo se definian incluyendo los
depésitos a la vista lo mismo que los billetes
en circulacién, y muv a menudo se elegian co-
mo reservas en efectivo tanto el oro como los
depésites en el exterior pagaderos en oro. De
este manera, pues, en tanto que antes de la
guerra la cldusula reglamentaria sobre reservas

roporcionales era muy rara en los estatutos de
ﬁ)s bancos centrales, en el perfodo de la post-
guerra se puso de moda. Esto sucedié asf no
s6lo en Europa, sino en las més distantes par-
tes del mundo, especialmente en la América
Latina, donde se sigui6 el eemplo del sistema
de Reserva Federal de los Estados Unidos.

En los Gltimos cinco afios poco méas o me-
nos, se han llevado a cabo numerosas revisio-
nes o modificaciones précticas de los requisitos
legales referentes a las reservas en efectivo. Ade-
mas, esos cambios no se han limitado a los ban-
cos centrales de la post-guerra; algunas insti-
tuciones de mas antigua reputacién han sido
objeto de revision en lo referente a los regla-
mentos existentes. Asf, por ejemplo. cuando se
fij6 en 1928 la nueva relacién entre el franco
y ¢l oro, el antiguo méteds de limitar la emi-
sién de billetes del Banco de Francia impo-
niéndole un maximum legal, se abandon6 para
adoptar el sistema de la reserva proporcional,
siendo los requisitos de éste el mantenimiento
de una reserva de oro de un 35 por ciento,
cuando menos, del total de billetes y exigibili-
dades del pasivo. Poco después, en el mismo
afio, la Gran Bretana aprovech6 la oportunidad
que se le presentaba por la fusién de los bi-
lletes del Banco de Inglaterra v del Tesoro, pa-
ra incorporar en el sistema una medida de elas
ticidad, sobre emisién fiduciaria fija, que ha-
bia estado muy desacreditada desde hacia tiem-
po en el extranjero. Al mismo tiempo que se
retenia una estabilided aparente, en el total de
260 millones de libras dispuesto en la ley, se
incluia una cléusula referente al aumento de
ese total por arreglo expreso entre el Banco y
el Tesoro, sujeto a la aprobacién del parlamen-
to después de dos afios. Suecia nos presenta
un tercer ejemplo de adaptacién a las necesi-

dades modernas. El Riksbank opera de acuer-
do con una combinacién inusitada de emisién
fiduciaria fija y de reserva proporcional, y en
fecha tan reciente como 1933 se aumentd mas
a(in la emisién fiduciaria, fijandose en la ley
el requisito de una reserva de cro del cincuen-
ta por ciento contra todos las billetes emitidos
por encima de ese total. Con una luminosa vi-
sibn, esta medida de elasticidad adicional fue
decretada en una época en que las reservas de
oro no eran muy amplias bajo la antigua ley,
pero estaban aumentando en realidad.

Estos tres cambioz, que, al revés de lo que
sucede con otros gue se mencionaran después,
no fueron impuestos por condiciones surgidas
directamente Je la crisic mundial, tienen como
cualidad comln la de que fueron designados
para poner las clausulas reglamentarias sobre
reserva de oro més o menos de acuerdo con las
ideas modernas sobre el particular. Otro gru-
po de cambios aunque asociado en parte con
las condiciones surgidas de la crisis mundial,
esté constituido por variaciones hechas en las
hases de los sistemas monetarios. En Checoes-
lovaquia vy en Polonia, por ejemplo, las clau-
sulas sobre reserva legal. se alteraron de con-
formidad con una tendencia general a apartar.
se de los patrones de cambios en oro para acer-
carse a algo mas parecido al patron de oro com-
pleto. La ley del banco central de Checoeslo-
vaquia, como las de otros bancos de la post-
guerra, prescribia un aumenio progresivo de
la reserva minima, en oro y en cambios de oro,
contra el trotal del pasivo a la vista, reserva
que desde el final de 1935 en adelante deberia
ser de un 35 por 100. A principios de 1934 sin
embargo. cuando se llevd a cabo la desvalori-
zacion de la corona, se reformé la ley también
en lo referente a las reservas. La relacion mi-
nima. que era entonces del 30 por 100 fue dis-
minuida al 25, pero los cambios extranjeros
(devisen) no fueron ya computables como re-
serva legal, de manera que el minimo de ésta
debfa constituirse en oro Gnicamente. Polonia,
ademas, sin adoptar medidas ran de emergen-
cia como la desvalorizacion. dicté medidas si-
milares respecto a las reservas La ley consti-
tutiva del Banco de Polonia requeria una re-
serva minima del 40 por 100, de la cual tres
cuartas partes, por lo menos habian de estar
constituidas por oro, contra todas las obliga-
ciones del pasivo. A principios de 1933, sin em-
bargo, las estipulaciones fueron alteradas, y se
dispuso que la reserva legal consistiera en oro
Gnicamente, y que ascendiera en toda época
al 30 por 100 de las obligaciones que excedie-
ran de cien millones de zloty De esta manera
se introdujo un elemento del sistema de emi-
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sion fiduciaria fija, al mismo tiempo que la
reversion a la reserva de oro pura y las restric-
ciones de la antigua reglamentacién fueron mo-
dificadas hasta cierto punto de manera efec-
tiva

El movimiento contrario a este proceso de
cambiar de los patrones de cambios en oro a
los patrones en oro puros, puede verse facil-
mente dentro del area del «grupo de la esterli-
na>. Acaso el cambio més notable de éste ha
sido un resultado de la fuerza especial con que
descendi6 sobre Australia, hace muy poco
tiempo, la crisis mundial. La ley que regia al
Commonwealth Bank of Australia prescribia
una reserva de oro minima del 25 por 100 con-
tra los billetes en circulacién, pero a principios
de 1931, cuando las existencias en oro eran muy
superiores a esa proporcién, se hizo necesario
embarcar oro a Londres para hacer frente a
obligaciones en el exterior.

Tuvo que decretarse por lo tanto una reduc-
¢cidén temporal de la reserva requerida. A prin-
cipios de 1932, sin embargo. se llevd a cabo
una revision més drastica. El tipo anterior del
25 por 100 fue restaurado, pero se dispuso que
las existencias en libras esterlinas,—esto es,
los balances en los bancos de Londres y los bi-
lletes en libras esterlinas en condiciones deter-
minadas—tuviesen igualdad con el oro en el
mantenimiento de esa reserva minima. De es-
ta manera Australia qued6 colocada de manera
mas definida en el sentido legal—aunque la
posicién practica, esencialmente, no ha cam-
biado—sobre un patrén de cambios en esterli-
nas, sin restricciones implicitas en la estabili-
dad de los tipos de cambio. Incidentalmente,
esth ese pais en la posicién favorable de poder
obtener un pegueno ingreso sobre las reservas
basicas de su banco central. Desde unpunto de
vista mundial, el cambio en Australia represen-
ta una economia en oro, para contrarrestar en
parte el reciente movimiento adverso en Eu-
ropa, expresado en una conversibn més o me-
nos general de las reservas en cambios a las re-
servas en oro. Se habri observado, también,
que casi todos los nuevos bancos centrales de
los afios recientes—especialmente los de Nueva
Zelandia, la India y Argentina—tienen facul-
tades, aunque no todos ellos facultades irres-
trictas, para guardar cambios al mismo tiempo
que oro como parte de sus reservas, para llenar
la cifra minima de éstas legalmente. E! periodo
de funcionamiento de estos bancos es <emasia-
do corto para que ya pueda demostrarse hasta
qué punto son efectivas, en la préctica, las es-
tipulaciones sobre reservas en cambios

El referirnos a estos nuevos bancos centrales
nos lleva a hacer la observacion de que el ni-
vel gmeneral del porcentaje requerido ha dismi-
nuido. LLa moda de la relacién se inicid en los
Estados Unidos con el 40 por 100; en el periodo
de reconstriiccién de la post-guerra decliné a
cifras del 30 por 100 en adelante; en la éra re-
ciente del egrupo de la esterlinas decavdé més
todavia. Es cierto que la relaciéon para la In-
dia es del 40, pero para Canadd v Nueva Ze-

landia, lo mismo que para la Argencina, ¢s del
25. A este respecto los nuevos bancos siguen
el consejo de la Comision Monetaria y Finan-
ciera de la Conlerencia Econdémica Mundial de
1933, pues esta comisién rezomend6 una dis-
minucion de las relaciones de la reserva con el
objeto de hacer alguna economia en las exis-
tencias disponibles y posible de oro de! mundo,
e impartir asi mayor elasticidad a los sistemas
moneLarios

El consejo de la comision, sin embargo, ha
sido puesto en préctica en otras partes por ra-
zones independientes de la eleccion deliberada.
En cierto nimero de paises la presion ejercida
por la depresion mundial ha hecho bajar las re-
laciones de la reserva muy por abajo de la cifra
minima legal dispuesta por la ley. Probable-
mente la experiencia méas extrema que se haya
sufrido en este sentido ha sido la de Alemania,
donde el Reichshank. en gran parte por lo cuan-
tioso de sus obligaciones de la deuda externa
v por un creciente desequilibrio en los pagos
y cobros del pals, se vio obligado a disponer en
grandes cantidades de sus existencias en oro y
en cambios De acuerdo con la ley del banco
central de 1924, se requeria una reserva mini-
ma del 40 por 100 de los billetes en circulacién,
y de esa cantidad no menos de las tres cuartas
partes debia ser en oro, al mismo tiempo que
para los depbsitos del pasivo se establecian re-
glas menos estrictas. Hubo, sin embargo, un
elemento de elasticidad en esos arreglos. El
«Consejn Generals del mismo banco podia sus-
pender en cualguier momento el minimum del
40 por 100, pero si la reserva bajaba de esa ci-
fra se tenia que pagar un impuesto, cuya pro-
porporcién subfa a medida que bajara el por-
centaie de la reserva. Ademés, a medida que
este porcentaje en efectivo disminuyera, se
imponia un tipc de descuento creciente Es-
tos arreglos constituian una forma modifica-
da del sistema del Reichsbank antes de la
guerra, un sistema que sélo podia funcionar
normalmente en la forma de los ciclos de los
negocios que prevalecia en el mundo antes de
la guerra. Era muy desigual ante la fuerza de
la crisis mundial, especialmente en sus mani-
festaciones en Alemania, pues el cumplimiento
estricto de estas estipulaciones sélo habria ser-
vido para intensificar las dificultades de Ale-
mania. For lo tanio, habia necesidad de dero-
garlas: en septiembre de 1932 las estipulaciones
penales, tanto en lo que se referfa a la deficien-
cia de impuestos como al tipo penal de descuen-
to. fueron suspendidas. De acuerdo con los arre-
glos internacionales, corresponderia al Banco
de Arreglos Internacionales decidir si esa de-
rogacién era o no comparible con el plan «Young»
para ¢l pago de las reparaciones, pero desce el
momento en que este plan hahfa sido abando-
nado en la practica, no hubo dificultad alguna
en dar respuesta a ese problema de la manera
que mas ayuda prestara Después de la suspen-
sién de la relacion del 40 por 100, la reserva si-
gui6 cayendo hasta que llegb a un nivel muy
inferior a los cien millones de marcos, y a este
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nivel, que representa solamente un 2 6 3 por
100 del pasivo de los hilletes emitidos, ha con-
tinuado por més de un afo.

Para mencionar otros eiemplos, en Ausiria y
en Flungria, los efectivos minimos en oro v en
cambios de la reserva contra el pasivo exigible,
fueron disminuidos al 20 v al 24 por 100 res-
pectivamente. En Yugoeslavia a principios de
este ano. la proporcibn minima de o1, mas una
cantidad hmitada en cambws. conua todas
las obligaciones exigi~les del pasive, fueron re-
ducidas ai 25 por 100 v a] mismo riempo se dio
al banco central la facultad de levantar su exis-
tencia en oro substancialmente de wcuerdo
con la depreciacidon del denario en términos de
oro, para lo relerente a! coémputo de la pro-
porcién. El Banco Nacional Bulgaro ha comu-
nicado también una posible reduccion en la re-
serva minima requerida. Al entrar al rea del
<grupo de la esterlina>, Dinamarca hizo en ma-
yo de 1933 un poco més elésticas las estipula-
ciones de las reservas en oro de su banco cen-
tral, para permitir un uso mas likre del oro y
poder hacer [rente a sus pagos en el exterior,
ademés, ya habia sido disminuida la propor-
cibn minima de la reserva. Finalmente [talia,
hace poco tiempo, suspendi el requisito de! 40
por 100 de oro v cambios en aro contra los bi-
lletes y otras obligaciones del pasivo de su ban-
co central poniéndose en vigor esta medida
«por la necesidad urgente de obtener medios
para cubrir en el extranjero pagos de carécter
excepcional>. Desde entonces la proporcién ha
bajado en realidad hasta el 34 por 107.

La lista de los cambios aqui enumerados puie-
de no ser completa y en verdad no es muy de-
tailada, pero es cuando menos comprensiva v
por esto mismo significativa. Comprende pai-
ses que conservan su paridad en oro v paises
que desde hace mucho tiempo se han apartado
de ella; algunos dentro del grupo de la esterli-
na y otros fuéra de él; algunos que producen
principalmente materias primas y algunos al-
tamente industrializados. Pero existe esta cir-
cunstancia com(n: la de que casi todos. espe-
cialmente los obligados a obrar asi por la de-
presién mundial, son pafses deudores Esto lle-
va a conclusiones que deben ser conocidas en
su totalidad al formular los planes para una fu-
tura reorganizacion de los bancos centrales v
de la moneda. Asi como la historia monetaria
de Inglaterra en el siglo XIX demostrd que el
sistema de emisién fiduciaria fija, era un sis-
tema solo posible en el <buen tiempo>», asi las
experiencias de los Gltimos afios han demostra-
do que el sistema de reservas proporcionales
no podria mantenerse en una crisis mayor. Se
ha demostrado, también, que las proporciones

de las reservas minimas pueden isminuirce o
aun suspenderse en tiempos de crisis, sin in-
tensificar la tensién por medio de un pénico o
disturbios pablicos. Este hecho, si se le pesa en
su verdadero valor, destruye en su mayor par-
te la justificacion préctica de las reservas mi-
nimas legales De esto se deduce que, donde
existen hancos centrales bien administrades y
controlados el mejor camino es el de dejar la
determinacién de la magnitud de las reservas
en efectivo a su discrecion sin trabas

Nuestro propio sistema de emisién fiduri:-
ria fija, sujeto al elemento de elasticidad de
1925, se acerca probablemente més a esie ideal
que cualquiera otro planeado hasta ahc:a, pe-
ro s6lo a condicibn de que 2n ta précina la nue-
va elasticidad se use en condiciones que no sean
las de una crisis—solo a condicion, esto es, de
que la emisidn niducisria no sea en la practica
«fija» en ningdn sentido. Hasta ahora la cifra
estatuida sélo ha sido aumentada una vez, er
la tensibn de aposto de 1931, aungue este au-
mento continud en vigor por cast dos afios.
Aunque sblo fuera por via de experimentacion,
entonces,’ debiera aprovecharse la primera cpor-
tunidad para aumentar la emision fiduciaria
bajo condiciones relativamente tranquilas y
prosperas Esta oportunidad puede presentarse
en breve, pues la mejoria de los negocios ha
sacado a la circulacién grandes cantidades de
dinero reduciendo las reservas en efectivo de
los bancos. Sugerir que en estas condiciones el
Banco deberia comprar oro para evitar el au-
mento de la emisiébn fiduciaria, v esto en mo-
mentos en gue el Banco tiene va en existencia
mas oro que en cualguiera otra época de su
historia. es olvidar un cambio radical en nues-
tro sistema monetario, designado especifica-
mente, en parte cuando menos, a permitir cuai-
quiera expansién deseable de la moneda sin
tomar en cuenta el tamano, meramente inci-
dental de la reserva en oro. Atravesando por
las tormentas y el desastre ¢l mundo ha apren-
dido que un control monetario inteligente no
puede estar sujeto a leyes rigidas que inevita-
blemente. tarde o temprano, tienen que rom-
perse. Nuestras propias autoridades estarén
muy pronto en condiciones, por medio de un
aumento de la emisién fiduciaria de billetes del
Banco de Inglaterra. de poner el ejemplo de
cémo se usa inteligentemente de los arreglos de
flexibilidad monetaria, ejemplo que ser4d de
gran utilidad al hacerse los planes para la re-
construccién de los sistemas bancarios y mo-
netarios de todo el mundo.

(Traducido especialmente lgara la REVISTA DEL Ban-
¢0 DE LA RErGBLIcA de la Revista Mensual del Mid-
land Bank, Londres, septiembre-octubre de 1935).
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LA VENTA DE MONEDAS DE PLATA !
NACIONALES Y EXTRANJERAS

DECRETO N.» 1942 DE 1935
(NOVIEMBRE 4)

por el cual se reglamenta la venta de monedas
de plata antigua y las extranjeras del mismo
metal.

El Presidente de la Reptiblica de Colomkia,

en uso de sus facultades legales, vy
(LONSIDERANDO

Que de conformidad con el articulo 13 de la
Lev 8.* de 1935 v el articulo 4.° del Decreto
N.o 1673, del 23 de septiembre pasado, que la
reglamenta, ¢l gobierno estd autorizado para
comprar, por su valor comercial, en las condi-
ciones que €l mismo determine, y por conducto
del Banco de la Repiblica, las antiguas mone-
das nacionales de plata y las extranjeras del
mismo metal que actualmente existen en el pais,

DECRETA!

Articulo 1 ° Autorizase al Banco de la Repti-
blica para c>mprar hasta el 31 de diciembre de
1935, en sus oficinas de Bogota y Medellin, por
cuenta el Gobierno Nacional, las antiguas mo-
nedas nacionales de plara y las extranieras del
mismo metal que actualmente existen en el pais,
por su valor comercial.

Los tenedores de esa clase de monedas po-
drin remesarlas previo ensave, libres de porte,
por los correos nacionales con destino a las ofi-
cinas del Banco de la Repthlica en las ciudades
de Bogota y Medeliin

Articulo 2 ° El Banco de la Repliblica anti-
cipara el 30% del valor aproximado de las mo-
nedas de plata antigua y de las extranjeras del
mismo metal que compre de conformidad con
este Decrero calculando dicho valor de acuer-
do con la ley de las barras resultante de dichas
monedas v la cotizacibn de las mismas en el
mercado internacional.

Articulo 3. El Banco de la Replblica expor-
tard y venderd en el exterior, por cuenta del
Gobierno Nacional la plata resultante de las
monedas compradas y una vez conocido el re-
sulitado de esa operacibn verificara la liquida-
cion definitiva para pagar al vendedor el saldo
que resulte a su favor, después de deducidos
los gastos que ocasione la compra, fundicidn,
exportacion y venta de la plata.

Articulo 4. El Gobierno proveerd oportuna-
mente al Banco de la Repablica de los fondos
necesarios para realizar la compra de las mo-
nedas de plata a que se refiere el presente De-
creto, de acuerdo con ¢l contrato que para ese
efecto celebrara con dicho Banco.

Comuniquese y publiquese.
Dado en Bogota, a 4 de noviembre de 1935.
ALFONSO LOPEZ
El Ministro de Hacienda v Crédito Pdblico,
Jorge Soto del Corral
El Ministro de Correos y Telégrafos,

Herndn Salamance

EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Bucnos Aires, septiembre 30 de 1935.

Sefior Presidente:

Tenemos el honor de informarle que de
acuerdo con las disposiciones de la ley nGmero
12.155. promulgada el 28 de marzo de 1935 y
de Ios decretos reglamentarios numeros 61126
y 61127 del 18 de mayvo ppde., ha quedado
constituido el Banco Central de la Republica
Argentina, cuyas operaciones han sido iniciadas
el 31 de mayo préximo pasado.

Por el mismo correo nos complacemos en remi-
tirle, para su mejor gobierno, copia de las dis-
posiciones legales y reglamentarias que consti-
tuyen la carta organica de nuestra Institucién

De acuerdo con los articulos 10 y 12 de la
Ley mencionada, han sido nombrados:
Presidente del Directorio: Sefior doctor Ernes-

to Bosch.

Vice-presidente: Sefior doctor José Evaristo Uri-
buru,

Directores:

Sefior Juan Balbi

] Henri Becquerel
doctor Salvador Oria
Saturnino [lorente Torrcba
Leopoldo Lewin
Juan Welsh
doctor Carlos A, Acevedo
ingeniero Miguel F. Casares
Ernesto Mignaquy
Leopoldo Uranga
Roberto W. Roberts

Gerente General: Sefior Raf(il Prebisch.

W W W W W vV w

L 4

Deseando establecer con el Banco de la Re-
pablica de Colombia las relaciones que se de-
rivan normalmente del carécter de estas dos
Instituciones, nos es particularmente grato
llevar a su conocimiento que nuestro Directo-
rio ha decidido en su sesién del 13 de agosto
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préximo pasado, solicitar al Banco de su dig-
na Presidencia, se sirva aceptar la correspon-
salia del Banco Central de la Replblica Ar-
gentina.

Saludamos al sefior Presidente con nuestra
consideracibn distinguida.

ErnesTo Boscu
Presidente

Sefior Presidente del Banco de la Repablica de Co-
lombia —Bogot4

Luis Bengolea
Secretario

Bogoté, octubre 25 de 1935

Banco Central de la Reptblica Argentina. —Buenos
Aires.

Muy sefiores nuestros:

Tenemos el honor de corresponder a su aten-
ta carta N.° 276, de fecha 30 de septiembre pa-
sado, que nos ha sido grato poner en conoci-
miento de la Junta Directiva de este Banco en
su sesi6n de hoy.

Esta nos recomienda expresar a ustedes las
gracias por su importante comunicacién, asi co-
mo la aceptacion de la designacién con que se
han servido honrarnos como sus corresponsales
en este pais. Al propio tiempo nos permitimos
pedir a ustedes se sirvan aceptar la represen-
taciébn de nuestro Banco en la RepQblica Ar-
gentina.

Entre nosotros se ha seguido con vivo inte-
rés la evolucién bancaria argentina que ha cul-
minado en la acertada legislacion que pro-
vee a la fundacién de ese Banco Cential y ala
mejor organizaci6bn del sistema bancario del pafs.
En la Revista mensual de nuestro Banco, co-
rrespondiente al mes de marzo pasado, publi-
camos el proyecto de ley referente al banco
central argentino, precedido de un breve co-
mentario sobre el particular En préxima en-
trega de la misma publicacién nos proponemos
reproducir un resumen de la nueva legislacién
bancaria argentina.

Nos serd muy grato mantenernos en frecuen-
te comunicacién con ustedes para estudiar y
discutir los problemas inherentes a nuestras
instituciones, buscando la manera de intensifi-
car y estrechar las relaciones espirituales y co-
merciales de nuestros dos paises y en general,
de los pueblos de América. En esta labor de
acercamiento y de cooperacién serd de gran va-
lia el apoyo de esa gren institucidon de crédito
que con tan brillantes perspectivas acaba de
fundarse

Con nuestro cordial saludo quedamos de us-
tedes atentos servidores y amigos,

Banco de la Repfiblica.

Jurio Caro
Gerente

RECIENTES REFORMAS BANCARIAS Y MONETA-
RIAS EN LA REPUBLICA ARGENTINA

Por H. GERALD SMITH, Jefe d ila Seccién de Informacion Financiera de la Unién Panamericana.

A fines del mes de marzo del afio en curso
el gobierno de la repGblica Argentina promulgé
seis importantes decretos que tienen como fin
principal hacer ciertos cambios radicales en la
estructura econdémica de la nacién. Dichos de-
cretos, estrechamente ligados entre si y forman-
do en realidad un programa bancario y monetario
nacional, incluyen estipulaciones para la creacion
de un banco central; una nueva ley bancaria
orgénica ccmplementaria del programa entero;
la creacién de un instituto para la movilizacién
de inversiones bancarias; modificaciones en la
ley orgénica del Banco de la Nacién Argentina;
y modificaciones en la ley orgéanica del Banco
Nacional Hipotecario. Ademés, un decreto pos-
terior cred una comision organizadora encargada
de todos los asuntos relacionados con la funda-
cién del Banco Central y del Instituto Movili-
zador de Inversiones Bancarias.

El programa de reforma bancaria y monetaria
establecido por estos decretos ha sido estudiado
en la repablica Argentina por espacio de varios
afios, y en su elaboracién se siguieron en muchos
aspectos las recomendaciones hechas en 1932 por
el perito financiero inglés sir Otto Niemeyer.
Por espacio de muchos afios la repablica Argen-

tina se ha dado cuenta de la necesidad que existe
de introducir ciertas reformas en la estructura
bancaria del pais. El sistema monetario nacio-
nal se hallaba constituido de tal manera que lo
hacia demasiado sensible a las condiciones ex-
ternas sobre las cuales el pais no podia ejercer
sino un dominio muy limitado, motivo éste que
requeria la implantacién de un sistema que de-
jara a la economia nacional menos expuesta a
tales condiciones. Este fenémeno se hizo notar
en particular en el mensaje transmitido al Con-
greso por e! Poder Ejecutivo cuando recomendd
la actual legislacién, y que en parte dice:
«Como pais agrario, estamos sujetos a la brus-
ca fluctuacién de las exportaciones. Una mala
cosecha puede exigirnos en cualquier momento
la salida de apreciables cantidades de oro que
suelen volver de nuevo en cuanto se restaklece
la produccién o cambia favorablemente la si-
tuacién financiera interna o externa. El oro es-
t4 precisamente parz esa funcién, para ir y ve-
nir. Pero si a su salida se une la disminucién
equivalente de los billetes y si los bancos res-
tringen el crédito sGbita y violentamente como
sucede en un régimen automético de la mone-
da, cuando el sistema bancario no ha consti-
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tuido fuertes reservas disponibles, surgen nue-
vas y serias dificultades que se agregan a las
que trae de suvo la cosecha frustrada.

Esta caracteristica nuestra fue claramente ad-
vertida por Sir Otto Niemeyer. Después de
anotar que <el sistema econdémico de la Argen-
tina—debido a ello—esta expuesto a tensiones
mayores que las que acontecen en paises de es-
tructura més diversificada», manifiesta sus du-
das sobre si .un pais sujeto a esas grandes fluc-
tuaciones naturales en la actividad econ6mica
como la Argentina podria soportar por mucho
tiempo una vinculacién automética tan directa
y tan rigida del medio circulante con el balan-
ce de pagos exteriores »

Por lo tanto con la iniciacién de un sistema
mrnetario més flexible, y con la centralizacién
de la fuerza econdmica del pais en un banco
central, se creyd que la replblica Argentina
quedarfa en una posicion mejor para soportar
afo tras aro las fluctuaciones que ocurren en
un pafs agrario que tiene que depender tanto
de las condiciones que prevalecen en el mundo
entero.

Para reforzar ain més y hacer més liquida
la posiciébn bancaria de la nacién, la legislacién
actual estipula la creacién de un instituto en-
cargado de liquidar gradualmente Ics créditos
bancarios congelados. Si bien es cierto que la
reptblica Argentina ha pasado a través de los
Gltimos afios de crisis econbémica con sélo una
pequefia quiebra bancaria, se han desarrollado,
sin embargo, ciertas condiciones que han dado
campo a la congelacién de grandes cantidades
de activos bencarios, que naturalmente han
ejercido un efecto adverso sobre la situacién
bancaria del pais en general. Fue entonces que
se pensd que la creacién de un instituto que
se hiciera cargo de estos pasivos y los liquida-
ra gradualmente o los adminisirara por alglin
tiempo serfa Lenéfica para toda la estructura
bancaria.

Los deméas rasgos de la actual legislacion
tienden a coordinar el programa entero, me-
diante la creacién de una ley bancaria orgéni-
ca que encaje dentro del nuevo sistema, in-
troduciendo en la estructura fundamental del
Banco de la Nacién Argentina y del Banco Na-
cional Hipotecario aquellos cambios que se con-
sideren necesarios para guardar la armonia del
nuevo plan general. Finalmente, se crea una
comisién organizadora que ha de actuar a ma-
nera de entidad coordinadora para asegurar el
funcionamiento venturoso de todo el programa.

A continuacién se citan algunas de las esti-
pulaciones méas importantes de los seis decretos
bancarios mencionados:

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

El Banco Central de la replblica Argentina,
con domicilio en la ciudad de Buenos Aires, y
creado por el término de cuarenta afins, ten-
dra por ubjeto:

«a) Concentrar reservas suficientes para mo-
derar las consecuencias de la fluctuacién en las

exportaciones y las inverciones de capitales ex-
tranjeros, sobre la moneda, el crédito y las ac-
tividades comerciales, a fin de mantener el va-
lor de la moneda;

«b) Regular la cantidad de crédito y de los
medios de pago, adaptandolos al volumen rea-
de los negocios;

«c) Promover la liquidez y el buen funciona-
miento del crédito bancarioj v aplicar las dis-
posiciones de inspeccidn, verificaciébn y régimen
de los bancos establecidas en la Ley de Bancos.

«d) Actuar como agente financiero y de ca-
jero del Gobierno en las operaciones de crédi-
to externo o interno y en la emisibn y aten-
cibn de los empréstitos pablicoss.

El capital originario del banco serd de
30,000,000 de pesos moneda nacional, dividido
en 30,000 acciones de 1,000 pesoos moneda na-
cional cada una. Las acciones, que serin nomi-
nales y estaran registradas en el mismo banco,
solamente podran transferirse con el consenti-
miento de éste. Del capital social el Gobierno
subscribira 10,000,000 de pesos moneda nacio-
nal; los bancos nacionales y extranjeros estable-
cidos en la Argentina, que tengan un capital
no inferior a 1,000,000 de pesos moneda na-
cional, deberin subscribir a la par una canti-
dad de acciones proporcional a su capital rea-
lizado, hasta completar la suma de 10,000,000
de pesos moneda nacional. Ning@in banco, ins-
titucién o persona podré ser accionista por un
valor nominal superior a la quinta parte del
capital suscrito por los bancos. Los 10,000,000
de pesos moneda nacional restantes quedarén
en poder del banco para que sean suscritos por
los bancos que se establezcan en la Argentina

que tengan un capital por lo menos de
1,000,000 de pesos moneda nacicnal, o por
aquellos ya existentes que aumenten su capital
hasta un minimo de esa misma cantidad. En
caso de que en el futuro la absorciébn adicio=
nal de acciones sobrepase a los 10,000,000 de
pesos mencionados, el Banco Central queda
autorizado para aumentar su capital, o el Go-
bierno venderd una parte de sus acciones para
permitir la subscripcién susodicha. Las accio-
nes del banco no podran ser dadas en garantia
de préstamo o con otros fines, salvo en casos
especiales y s6lo con el consentimiento previo
del Banco Central.

La organizacion oficial del Banco Central se
verificd el 24 de abril de 1935 bajo los auspi-
cios del Ministerio de Hacienda. En esa fecha
se eligi6 el directorio que estd compuesto de
doce vocales. El presidente y el vicepresidente
del banco, que seran designados por el Poder
Ejecutivo, deberén ser ciudadanos argentinos,
durarén siete afos en sus funciones y podrén
ser reelectos. Deberén, a la vez, dedicar todas
sus actividades al servicio exclusivo del banco,
y mientras estén en ejercicio no podrén ocupar
otro cargo, remunerado o no. Los sueldos o asig-
naciones que les sean pagados los determinaré

(Pasa a la Gltima pégina)
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el directorio y no podrén determinarse en rela-
cion a las utilidades del banco. De los 12 vo-
cales, que duraran tres anos en su cargo y po-
dran ser reelectos, uno sera elegido por el Po-
der Ejecutivo; uno por los sectores en que se
dividira al efecto la asamblea de los bancos ac-
cionistas; y cuatro més, que serdn elegidos por
toda la asamblea de los bancos accionistas, y
que consistiran de un agricultor, un ganadero,
un comerciante y un industrial de reconocida
experiencia, capacidad y prestigio. Las funcio-
nes del directorio son aquellas generalmente
asignadas a dichos cuerpos en la administra-
cién de una institucién bancaria.

La ley estipula a la vez que el directorio
nombrard una comision de redescuento para su
casa central en Buenos Aires, y en caso nece-
sario para cualquier sucursal del banco, encar-
gada de examinar todes los documentos presen-
tados para su redescuento, adquisicién o a titu-
lo de garantia de adelantos.

La ley estipula las operaciones deralladas que
el banco podra emprender, asi como aquellas
que no le corresponden. En el nGmero de las
que puede emprender bajo las condiciones esti-
puladas por el directorio figuran las siguicntes-
Emitir billetes de acuerdo con las disposiciones
de la ley del Banco Central; comprar y vender
oro; recikbir dinero en dep’sitn en cuenta co-
rriente, que no devengue interés; redescontar
a los bancos accionistas y a los bancos que no
lo fueran documentos provenientes de opera-
ciones comerciales que representen un movi-
miento real de mercaderfas, y que Ileven por lo
menos dos firmas solventes, una de las cuales
debe ser bancaria, y venzan a més tardar
dentro de lcs 90 dias a contar desde la fecha
de su redescuento; o adquirir diches documen-
tos. Cuando se trate de documentos que retinan
las condiciones anteriores pero que tengan tres
o mas firmas solventes, de las cuales una por
Io menos sea bancaria, el tipo de redescuento
serd inferior al aplicado en el caso precedente,
El Banco Central podrd ademéas redescontar a
los mismos bancos documentos provenientes de
transacciones agropecuarias o industriales que
lleven por lo menos dos firmas, en las mismas
condiciones que en el caso de los anteriores,
pero con la diferencia de que tales documentcs
deberan vencer a més tardar dentro de los 180
dias a contar desde la fecha de su redescuento.
Cuando se trate de documentos que relinan es-
Ltos requisitos pero que venzan en un plazo mé.
ximo de 90 dias, o lleven por lo menos tres
firmas solventes, de las cuales una por lo me-
nos sea bancaria, el tipo de redescuento serd
inferior al aplicado en el caso precedente. To-
dos estos documentos deben reunir los requisi-
tos exigidos por el codigo de comercio.

El Banco Central podré acordar adelantos a
los bancos accionistas, por un plazo fijo que no

podra exceder de 90 dias, cobréndoles una tasa
de interés superior en un punto por lo menos
a la tasa oficial minima del banco para el re-
descuento de documentos a 90 dias vista, sobre
los siguientes valores: (1) Letras de cambio y
pagarés, hasta el 80 por ciento de su valor no-
minal, que relinan las condiciones establecidas
en el caso anterior de los redescuentos; y (2)
valores del Gobierno Nacional cotizados en el
mercado, siempre que el imperte del adelanto
no exceda del 80 por ciento de la cotizacién en
la bolsa de dichos valores. Sin embargo la can-
tidad de ta'es valores que el banco puede acep-
tar esta expresamente limitada, con el fin de
que no se vea sobrecargado con documentos
gubernamentales

Otras de las operaciones del Banco Central
seran las de acordar adelantos sobre oro amo-
nedado o en barras hasta el 939 de su valor;
y comprar y vender divisas o cambhio extran-
jero. Ademds, pedréa actuar como corresponsal
o agente de otros bancos centrales, del Banco
Internacional de Ajustes o de otra entidad que
pueda formarse con propésitos anélogos de co-
operacion internacional; encargarse de la emi-
sibn, compra v venta de valores del Cobierno
Nacional, por cuenta exclusiva de ¢ste, y sin
que el Banco pueda subscribir tales valores ni
garantizar su colocacion; administrar la Cama-
ra Compensadora en Buenos Aires y en otras
plazas; o vender a los otros bancos o volver a
comprar de eilos los bonos consolidados de! te-
soro nacicnal, de acuerdo con ciertas condicio-
nes.

Ahora bien; entre las funciones que al Ban-
co Central no le corresponde ejecutar de acuer-
do con la ley, figuran las siguientes: emitir bi-
lletes de denominaciones de cinco pesos mone-
da nacional y menores; conceder préstamos al
gohierno nacional, ya sea en forma de redes-
cuentos, descuentos, adelantos, créditos en des-
cubierto, compra de letras de tesoreria, titulos
u otros valores del mismo, o en cualquiera otra
forma, con ciertas excepciones Sin embargo,
esta clausula no impide al Banco Central con-
ceder adelantos a los bancos accicnistas sobre
valores al Cobierno Nacional, tal como se es-
tipul6 anteriormente; ni de adquirir en compra
valores nacionales por una cantidad que en
ningGn caso podré exceder del monto del capi-
tal dei banco, sus reservas y el importe amor-
tizado de los bonos consolidados del Tesoro
Nacional recibidos o adquiridos por el banco;
ni el redescuento de documentos de empresas
bancarias, comerciales, industriales y de servi-
cios publicos, que pertenezcan total o parcial-
mente a la nacién, siempre que los documen-
tos retinan las condiciones estipuladas para los
valores comerciales ordinarios, y que las em-
presas referidas tengan un patrimonio indepen-
diente del de la nacién.

NOTA: Publicamos hoy I primera parte de la intere-
soante informacién anterior. En la proxima entrega
publicaremos la parte final,
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