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NOTAS EDITORIALES

La situucior peneral de los negocios

Un accntecimiento que puede tener grardi-
sima importancia para el restablecimiento eco-
némico de Europa, y pudiéramos decir que del
mundo, ha venido a aclerar un tanto el hori-
zonte interracicnal, que tan cargado de ame-
nazantes problemas se viene presentando. Nos
referimos al ecuerdo a que aceban de llegar
en la conferencia de Lausana, lgs potencias in-
teresadas en la magna cuestion de las repara-
cicnes. Es verdaa que en este arreglo no han
tomado parte los Estados Unidos, lo que deja
pendiente el problema, intimamente ligado con
aquél y que lo supera en trascendercia, de las
deudas de !a guerra, asi como el de lcs arma-
mentos, cuya carga estd abrumando a casi to-
dos los paises. Y aun pa-
reze que la final aprobacitn
del mismo acuerdo de Lau-
sana cepende todavia de |a

ma en estas materias. Pe-
ro, con todo, ese acuerda
es un primer paso, siempre
el mas dificil, en el camino
de la armonia y coopera-
cién internacionales, Gnico que puede sacar a la
humanidad de las dificultades de toclo orden en
que actualmente se debate desesperadamente, y
hay que confiar en que este convencimiento ha
de ir abriéndose paso en la mente de todos los
pueblos y de sus dirigentes,

Pero si en Europa empieza a aclararse el ho-
rizonte, en cambio la situacién de las naciones
de la América del Sur presenta cada dia nue-
vas y mas inquietantes complicaciones, que sur-
gen de la misma intensidad de la crisis que
atraviesan, Después de los sucesivos cambios
de gobierno que en las Gltimas semanas ha su-
frido la Republica de Chile, donde 'a situacion
es todavia de grave incertidumbre, han ocu-
rrido movimientos revolucionarios en el PerGi y
el Brasil, fuera de frustrados conatos en algin
otro pafs, v se¢ han presentado fricciones inter-
nacionales entre varias de las naciones de! Sur,

Afortunadamerte, en Colomrbia no se ve pe-
ligro ni remoto de que la paz sea perturbada,

1A REpUBLICA,

La Revista peEL Banco pE ta RepUsrLica
TRIBUTA, EN EL pia pE Hoy, CXXI| axiver
actitud que dicho pais asu- SARIO DE LA INDEPENDENCIA NACIONAL, [
HOMENAJE DL SU FERVOROSA ADMIRACION A
LA MEMORIA DE LOS EXIMIOS FUNDADORES DE

y esa seguridad indudablemente contribuye a
crear un ambiente favorable para que, aun en
mecio de la dura crisis que todavia nos abru-
ma, vayan surgiendo, tan débiles como se
quiera, los ligeros sintemas de mcjoria que he-
mes venido anotando en estas resenas. En las
Ultimas semanas se ha podido observar espe-
cialmente un mas activo movimiento en las
operaciones bursétiles, con mayor demanda de
todos los papeles y alza sensible en sus coti-
zaciones. Como son esa clase de valores los que
primero se afectan, tanto en las alzas como en
las bajas. el indicado movimiento se ha toma-
do como anuncio de una mas general mejorfa,
lo que va creando ¢n el pais un sentimiento
de mayor confisnza. Puede asegurarse que si
ahora se presentara una firmeza en los precics
del café en ¢l exterior, aun
sin gran alza, el leve mo-
vimiento de reaccién que
hoy senialamos se intensifi-
caria rapidamente, a medi-
da que la confianza, y por
tanto ¢l crédito, fueran re-
naciendo.

Asi es como al celebrar
hoy el dia de ia Patria
podemos contemplar con satisfaccién el es-
fuerzo realizado v los resultados obtenidos en
el duro periodo que nos ha tocado atravesar,
el mas critico que se registra, y pensar que si
aun tenemos graves dificultades por vencer
contamos con factores materiales y morales
que nos permiten mirar sin zozobra el por-
venir.

El medio circulante

Es interesante observar el movimiento que
ha tenido en los (ltimos meses el medio circu-
lante en el pais, que muestra un constante au-
mento, debido sin duda a las diversas opera-
ciones realizadas por el Banco ce la Reptblica,
especialmente las relativas al contrato de salj-
nas y a la compra de bonos de prima de café.
Estas son las cifras correspondientes a los me
ses transcurridos de este ano:
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—

Enero 3l.......oovuns $ 50.105.000
FFebrero 29............. 48.024.000
Marzo: F o onnrgaeainio 48.153.000
Abril 30, . ...l 50.232.000
Mayo 31..... .......... 54,297.000
(7717 5 | | e 56.214.000

Esta Gltima cifra es sensiblemente superior zl
promedio en 1931, que fue de § 50.456.000, y
aun al de 1930, que dio § 53 559 000,

La situacién fiscal

lLas rentas publicas produjeron en junio
$2.543.000, lo que muestra un aumento de
$ 103.000 sobre las entradas de mayo, que aun-
que pequeno es significativo por haberse obte-
nido en la mayor parte de los renglones del pre-
supuesto vy porque viene a frustrar las predic-
ciones de nuevas y constantes bajas que venian
haciéndose

|.as apropiaciones para los gastos pablicos en
julio se fijaron en § 2500.000, igual a lo apro-
piado para junio

La banca v el mercado monetario

Continud descendiendo el saldo de los présta-
mos y descuentos del Banco de la Repablica a
sus instituciones afiliadas, el que quedd el 30 del
mes pasado en § 8.425 000, contra § 11.023 000
en 31 de mayo

[Los préstamos a entidades oficiales no tuvie-
ron alteraciin en junio, y montana § 4.191.000,
que es muy proximamente el maximun autori-
zado por la ley para esas operaciones

[Los hechos a particulares, que en 31 de mayo
ascendian a $ 1.372.000, llegaron el 30 de junio
a $ 1.504.000. Se explica el aumento por las fa-
cilidades que para esa clase de operaciones ofre-
cen los almacenes generales de depésito que ha
ido estableciendo la Federacién Nacional de Ca-
feteros.

Las reservas de oro del Banco aumentaron
también en ese periodo de $ 16.044.000 a § 16.-
269.000, no obstante haherse pagado a principios
de junio e! cupdn de la deuda externa nacional,
que valié 697.000 ddlares.

Los hilletes en circulacién quedaron el 30 de
junio en $ 19.153,000, contra $ 18.668,000 en
mayo 31, y los depésitos en el Banco pasaron
en el mes de § 18.428,000 a § 18.483,000.

La situacién bancaria de! pais, de acuerdo con
los datos telegraficos de la Superintendencia
Bancaria, comparaba asi en 4 de junio y 2 de
julio (en miles de pesos):

Junio 4 Julio 2
GBI cocains Taauesviige 3.325 3.779
Corresponsales extranjeros (sal-
dos acreedores) .. ......... 4.151 3,681
Depésitos bancarios en el Ban-
co de la RepGblica........ 9.851 11,624

Préstamos.................. 59.972 58.150

Junio 4 Julio 2

Depositos a la vista......... 31.965 32.892
Depbsitos a término..... ... 15.455 17.476
Corresponsales extranjeros (sal-

dos deudores) ............ 9.284 09,072
Depositos de ahorros. ... .... 9,630 9.284

Oficinas de compensacion

En el mes de junio pudo observarse un au-
mento en el movimiento de canje de cheques
en relacion con el de mayo, v en la oficina de
Bogota él fue superior también al de junio de
1931 Las cifras son las siguientes (en miles de
pesos):

Junio. 1932 Mayo, 1932 Junio, 1931
En el pais. 2] .844 20.832 22.783
En Bogotd. 10.454 8.599 9,114

El balance semestral
del Banco de la Repuablica

.Las utilidades obtenidas en el primer semes-
tre de 1932 ascendieron a $§ 493517 cifra lige-
ramente superior a la del segundo de 1931, que
fue de $ 469.432 La distribucién que se dioa
aquella cantidad fue como sigue:

Para fondo de reserva, 20%..... $ 99.703.20
Para fondo de recompensas y jubi-

laciones, 5% . ........... ovess  24.925.80
Para dividendo ordinario, de § 3
POr ACCION. . vvvviinininnnns 352.074.00
Para dividendo extraordinario de las
acciones de la clase D (acciones
particulares) § 1 por accién..... 21.814.00
(=1 | AR — $ 498.517.00

£ Caniba

Al 1059, para cheques por dblares se man-
tuvo el cambio exterior durante el mes que se
resena.

El Café

La entrada de la estacion estival, que afec-
ta siempre tan desfavorablemente el consumo
de café en LEuropa y les Estados Unidos, y el
recrudecimiento de la crisis, especialmente en
este (ltimo pais, se hicieron sentir en los mer-
cados consumidores del articulo, produciendo
una baja como de medio centavo por libra en
todas las clases colomhianas. [/ltimamente ha
ocurrido una reaccién, que ha hecho recobrar
como 1 de centavo en las cotizaciones y que
parece debida al temor de que la revolucién
que ha estallado en el Estado de Sao Paulo,
el mayor productor de café del Brasil, trastor-
ne los embarques de ese pafs. No es posible to-
davia pronosticar cuél sera el efecto en el ne-
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gocio de café de los disturbios politicos del Bra-
sil, pues si bien ellos pueden entorpecer los tra-
bajos en los cafetales, con mengua de la pro-
duccion, también pueden trastornar el desarrollo
del plan de destruccién del exceso de calé, que
ya ha dispuesto de més de ocho millones de
sacos y que de continuarse por un afo mas, en
la actual esca'a, restableceria la normalidad es-
tadistica del negocio

Las Gltimas cotizaciones de Nueva York son
para e! Medellin excelsc 1134 centavos, para el
Bogota 10Y4. En Girardot se cotiza el perga-

mino a $ 19 la carga, y el pilado a $ 24 50.

La cosecha de los departamentos centrales
(Cundinamarca, Tolima, Huila, Quindio) esti
pra:ticamente despachada. La de Antioquia,
Caldas y Santanderes apenas principiara a reco-
lectarse a fines de septiembre.

En el mes de junio se movilizaron a los puer-
tos de embarque 307 164 sacos, contra 222,972
en mayo anterior y 349.458 en junio de 1931.
Lo movilizado en el primer semestre del pre-
sente afo asciende a | 566,175 sacos, contra
1 580.624 en el mismo del afo pasado.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Mercado al contado. - Mercado a término. - Rio N.® 7. - Santos N.° 4. - Mercado de
cafés suaves. - Estadistica. - Entradas de café a EE. UU, - Entregas al consumo en
EE. UU. - Ventas a término en la Bolsa de Nueva York en junio. - Existencias en
EE. UU. en 1.° de julio. - A flote. - Existencia visible total en EE. UU. - Ultimas

noticias del mercado en Nueva York.

Nueva York, iulio 8

La pesadez ¢n ¢l mercado de calé en Nueva York,
que ha prevalecide por varios meses, se acentud en las
Gltimas cuatro semanas, Las eampras contindan scbre la
base de «manos a bocar. localizindose el interés casi
exclusivamente en los cafés corrientes, brillando por su
ausencin los intereses especulativos. Los precios en ge-
neral estin més bajos, si bien las {luctuaciones han sido
dentro de limites estrechos. L:s corredores opinan que
la debilidad del mercado se debe més que todo a la pe-
sadez, pues no ha habido sucesos, externos o interros,

ue hayan ejercido influencia notable en la tendencia

el mercado. Las existencias disponibles son moderadas,
y se considera que las invisibles deben estar bajas, fuc-
tores que al fin se harfin sentir en un aumenro de de-
manda.

Hubo una noticia interesante durante el mes, a saber:
que la Corporacion Exportadora de Café de Cuba, ¢cons-
tituida recientemente, habia vendido 1.000.000 de libras
de calé a los Estados Unidos, a 10 centavos libra Este
precio coloca ese café entre las calidades «de premios.
Se asegura que habia en Cuba 3.000.000 de libras de
caﬁ[é de la Gluma cosecha disponibles para la exporta-
cibn.

Mercado al contado

Las ofertas costo v flete fueron generalmente pocas,
debido a la ausencia de interés en este mercado. Aun-
que los precios han cedido durante el mes, se mantie-
nen por encima de la paridad aqui, lo que explica el
poco interés actual por ofertas directas

El mercado para entrega inmediata ha estado muy
quieto, porqué el comercio consumidor compra stlo lo
que necesita inmediatamente. Los precios estdn més ba-
jos, cotizindose ayer el Rio nGmero 7 a 7% centavos,
contra 8)4{ hace un mes, y el Santos namero 4, de 10
a 10}, contra 104 a 10% el mes pasado Otra vez se
asegura que en ocasiones hi habido ventas a precios li-
geramente inferiores a las cotizaciones del mercado.

Mercado a término

La extrema pesadez del mercado al contado y la falta
de interés por las ofertas de costo y flete han tenido
una influencia adversa en este mercado, y ha prevale-

cido una excesiva inactividad. Los precios han fluctua-
do dentro de limires estrechos, pero con tendencia a la
baja, de modo que todo lo ganado en meses anteriores
y mas, se ha perdido. Ayer los contratos con base del
Rio nGmero 7 estuvicron de 28 a 43 puntos més bajos
que hace un mes. y los con base del Santos nimero 4,
de 9 a 26 puntos més bajos tembién. El inteiés para
las ralidad-s de Santos se sostuvo mejor que para las
de Rio  Sélo se negociaron, en uno y otro contrato,
193000 sacos durante el mes de junio, movimiento anor-
malmente pequens, que ¢s menosde 's de lo que se ne-
gocio en el mismo mes del ano pasado.
Las cotizaciones publicades son las siguientes:

Base Rio nimero 7

1932 julio 7 junio 7 Mais alte  Méis bajo
gufi,u.. 6.00 643 6.43 600
eptiembre., .. 605 638 618 605
Diciembre, . ,. 6.00 628 6.19 600
1933
Marzo...... . 6.00 6.29 65.29 .00
Mayo..ou.uu. 60 6.29 6.30 6.00
Base Santos niumero 4
1932 julio 7 junio 7 Mis alta  Mas bajo
é:liu ........ 924 9133 957 9.23
ptiembre.... 8.97—899 910 923 896
Diciembre... , . B.80 8.98 2,07 8.80
1933
Marzo........ 8.68 8.91 896 B.66
MaYO. o een s 8.65 8.91 892 8.6

Mercado de cafés suaves

[.a perezosa demanda ha afectads el movimiento de
estos cafés también Los precios est&n més bajos; las
cotizaciones publicadas de tedas las calidades colombia-
nas estaban a{'er como !4 de centavo méis bajas que
hace un mes. La presibn para vender v la pesadez ge-
neral son las responsables de la debilidad del mercado.

Los precios al cierre ayer eran: para el Medellin, 113%
a 1134 centavos; para el Manizales, 10}{ a 10% Se cree
en el comercio que shora, que ya ha pasado el maxi-
mum de entradas de los cafés suaves, la disminucién
usual en los embarques puede traer una diferencia més
normal entre los suaves y el Santos para los préximos
meses.
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ESTADISTICA
Entradas de café a Estados Unidos

En junio En la estacién (12 meses)
1932 1931 1931-32 1930-31
Del Brasil...... 767.247 744371 8.816.617 0 254.830
De otros........ 32.607 375.942 3.254.120 3.629.508
Totales. ... 1.079,854 1.120.313 12070.737 12884344
Entregas al consumo ¢en Estadas Udidos

Del Brasil.. ... 6557.904 736.495 5064.218 8.713.200
De otros..... .. 187 801 34516 3.232.504 §i.043.930
Totales.. ... 945705 1.071,011 11.296.722 12,357.130

Ventas a término en la Bolsa de Nueva York, en junio

Bases 1932 1931
Rio nmero 7.... coovvin vruneinnsinnes 61 000 513,300
Santos nGmero 4 i 130.000 659.750
Lo T e T T I oy
Totales: . vivaas 199000 1.173.250

Existencias en Estados Unidos en [.° de julic

Del Brasil (libred......ooooiiiiiiiiiinin o2l 311 W57.830

DI SRT08. v cancneh m et g s e ke Tae 168 821 436.715
Total libre... .. 990.132 1.394.545

Retenido ..oovvrrvivennnnsinoonanss 1.178.428 PN
Totales. . 2168 560 1.394.545

—_—

A flote para Estados Unidos en 1.° de juliv

Dal Brasil ,..iiiiiiivaaiaviincarsiniasis 304.100 538.200
De Java y cf Este.. i3 11.000 5.000
Torales:viines 315.100 543.200

Eristencia visible total en Estados Unidos
julio 1.2=1932  junio 1.2=1932 julio 1.2-1931

Libre.. ..o vvvinss 1,305,232 1.457.972 1.9317.745
Retenido ...... ... 1.178.428 L1963 Lo
Totales .. . 2 433 660 2.663.611 1.937.745

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO EN NUE-
VA YORK
Nueva York, julio 15

Referimonoes nuestra carta sobre calé del 8 de julio.

Las entregas inmediatas para Rio namero 7, Santos
nimero 4, Medellin v Manizales han subido un cuarto
de centavo,

Entregas (u uras, para julio v septicmbre, de 9 a 41
puntos més altas Para los meses mas distantes, ligera-
mente mis bajas.

La tendencia de los precios se atribuye a lus noticias
de la revolucidn en el Brasil v al cierre del puerto de
Santos

Se registra un ligero aumento de actividad en ¢l mer-
cado parn entregas (uturas.

RESPUESTAS A LA CIRCULAR DEL BANCO DE LA REPUBLICA

gida por el Banco de la Repablica acerca de la necesidad, cada vez méfs imperiosa, de lomentar ¢ crédito pa

EN la entrega anterior publicamos las respuestas dadas por casi todos los Bancos de la ciudad a la circular diri-

ra desarrollar la produccién v reanimar la economia nacional A continuacifn publicamos las G(ltimas respues-

tas que en relacién con dicha circular hemos recibido,

Bank of London & South America Limited —Bogota,
21 de junio de 1932.%

cior Gerente del Banco de 11 Replblica.—Bogota,

i

Muy estimado seior y amigo:

Tenemos que acusar recibo de su muy impor-
tante circular de fecha 7 de los corrientes, y
hemos tomado atenta nota de su contenido. Ob-
servamos con gran satisfaccion el aumento de
$ 12.000.000 a § 16.000.000 en las reservas de oro
de la Institucion al digno cargo de usted au-
mento tanto mas notable cuanto que durante
este tiempo han quedado cubiertos créditos en
el exterior y contratos de cambio por § 4.000.000,
ademas de que el Gobierno Nacional y el Ban-
co Agricola Hipotecario han pagado puntual-
mente los cupones de sus bonos externos. No
es menos halagieno el observar los benéficos
resultados que estan dando las medidas extraor-
dinarias adoptadas por el Gobierno Nacional
para solucionar los graves problemas economi-
cos que ha confrontado el pais durante los tres
ultimos anos, pues debido a ellas puede espe-
rarse confiadamente que el balance internacio-
nal de pagos, adverso antes al pais, le sera fa-
vorable en adelante.

Debido a los enormes castigos hechos por los
bancos, tanto nacionales como extranjeros, en
sus respectivas carteras por concepto djn: deudas

dudosas, estamos convencidos de que las insti-
tuciones bancarias del pais estan perfectamente
capacitadas para hacer frente a cualesquiera conti-
encias que pudieran presentarse en el futuro.
Ea reduccion de las carteras de los bancos ha
traido también como consecuencia una corres-
pondiente disminucion de sus redescuentos en
el Banco de la Repiblica. Sin duda usted ob-
servaria la estadistica publicada en El Tiempo
del 7 de mayo iltimo relativa a la reduccion de
las deudas comerciales de los bancos en el pe-
riodo comprendido entre el 20 de junio de 1931
y el 29 de febrero de 1932, la cual muestra una
disminucion de § 11.799.000. De esta suma tan
solo § 262.000 corresponden a nuestra iastitu-
cion, lo cual demuestra claramente la politica to-
lerante que hemos adoptado para con nuestra
clientela durante este tiempo.

Siempre hemos estado dispuestos a colaborar
al incremento de los negocios, dando a nuestros
clientes mayores facilidades de crédito cuando
ha sido necesario. Siendo la institucion més an-
tigua entre los bancos extranjeros establecidos
en el pais, creemos estar mas al corriente del
desarrollo economico de Colombia que las de-
mas instituciones bancarias extranjeras en el
pais.

Estamos, pues, convencidos de que con una
méas intima colaboracion con la prestigiosa ins-
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titucién al digno cargo de usted por parte de
los bancos que hoy trabajan en Colombia, y me-
diante la valiosa ayuda del Gobierno Nacional,
un pais tan vigoroso y joven como es Colom-
bia podra calir de sus presentes dificultades
quizas antes que sus vecinos de Sur América,
y para obtener tal fin puede usted contar con
nuestra cooperacicn.

Pedimos a usted excusas por no haber con-
testado entes su Circular, debido a circunstan-
cias ajenas a nuestra voluntad y gustosos nos
repetimos de usted, atentos seguros servidores
y amigos,

C M DavipsoN
Gererte General.

Banco de Bolivar—Cartagena, jurio 11 do 1932
Banco de lu Repliblica—Bogota,
Estimados senores nuéstros:

Acusamos a ustedes recibo de su Circular del
7 de los corrientes, por medio de la cual hacen
ustedes algunas apreciaciones respecto a la po-
litica de crédito que estiman usteles convenien-
te seguir, con el fin de contribuir a desarrollar
la produccion y a reanimar la economia nacio-
nal, tan hondamente quebrantadas por la actual
crisis,

Con el mayor gusto hemos dado lectura a la
extensa exposicion que hacen ustedes respecto
a las condicicnes favorables que empiezan a no-
tarse en la economia nacional y al hecho muy
significativo del considerable aumento de las re-

servas de ese instituto central, y queremos apro-
vechar la oportunidad para felicitar a ustedes
por el éxito obtenido con la manera eficiente
como han puesto en practica las medidas sobre
Control e Cambio y Exportaciones dictadas por
el Gobierno Nacional.

Esperamos que esta importante exposicion que
ha sido profusamente difundida por toda la Re-
publica y leida con interés por la generalidad
del publico, incite a los comerciantes e indus-
triales que estan en condiciones de solvencia y
en capacidad de ampliar el radio de sus activi-
dades, para solicitar a los bancos créditos des-
tinados a financiar operaciones netamente co-
merciales y productivas, pues, hoy por hoy, el
pedido que tienen los bancos, casi en su totali-
dad, es de dinero enceminado a cancelar deu-
das antiguas aprovechando las circunstancias fa-
vorables que se han presentado con motivo de
las medidas dictadas por el Ejecutlive Nacional
sobre deudas, y operaciones por el estilo, que no
son inversiones apropiadas para bancos comer-
ciales.

Felicitamos & ustedes por su determinacion
de ilustrar al pais sobre el resultado de las la-
bores desarrolladas por esa Institucion en pro
del resurgimiento nacional y de las halagadoras
perspectivas que empiezan a ofrecerse al pais
descritas en ese importante documento.

Quedamos de ustedes atentos y seguros ser-
vidores,

Banco pe BoLivar

E. Martinez Aycardi, Gerente.

LA MEMORIA DEL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

los siguientes apartes, que nos han sido facilitados con anterioridad y que publicamos con gusto, pues se refie-

DE la memoria que el sefior Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico tiene lista para presentar al Congreso, romamos

ren a las medidas adoptadas para conjurar la crisis, a la politica del Gobierno respecto de moneda y de erédito
y a las normas adopradas en lo relativo al servicio de la deuda externa, remas éstos que revisten singular in-

terés para la opinién colombiana.

Las medidas del gobierno

Absurda y pueril seria la pretensién de sos-
tener que las medidas adoptadas scn una pa-
nacea llemada a ccnvertir, como per arte ma-
gico, una situacién de profundo malestar eco-
némico en un estado maravilloso de holgura y
bienandanza, y ni siquiera puede afirmarse que
estén exentas de objeciones y reparos méas o
menos atendibles. La intervencién del Estado
en la econcmia de los pueblos, ccmo obra in-
dispensable de defensa social, no puede ser co-
sa perfecta e inobjetable, por lo mismo que pa-
ra llevarla a cabo hay que afectar intereses in-
divuales, romper con sistemas consagrados por
la tradicibn y modificar estacos juridicos y si-
tuaciones de hecho cuya subsistencia hace im-
posible la labor defensiva. En la pugna entre
el interés social y los intereses privados, hay

que contar siempre con la resistencia y la pro-
testa de estos Gltimos. Por otra parte, medidas
como las que ha habido que adoptar en esta épo-
ca de crisis, fon con f[recuencia el resultado de
una eleccién previa, no entre una cosa buena
y otra mejor, sino entre cosas més 0 menos ma-
las. y ello hace que tales medidas sean més vul-
nerables por la critica.

En todos los paises las autoridades politicas
y financieras que han tenido que habérselas con
estos graves problemas econémicos, han sido ob-
jeto de criticas en varios sectores de la opinién
plblica. Se las censura por no haber previsto la
catéstrofe, porno haber puesto en practica me-
dios adecuados para evitarla y por no habker
realizado, después de que se presentd, una la-
bor eficaz encaminada a reparar los estragos por
ella causados. Pero aun mediando un perfecto
conocimiento dela manera como acttan las fuer-
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zas econdmicas y sociales en una época como
la presente y de las reacciones psicolégi-as a
que se prestan los estados de crisis colectivas,
es incontestable que los sucesos mas graves de
la que hoy padecen los pueblos no pudieron pre-
verse, sin tener una especie de vision profética.
Es también evidente que en muchos casos, co-
mo en el muy grave del desastre de la libra es-
terlina, aunque se hubiesen previsto, no habrian
podido evitarse, sino a lo sumo aplazarlos, en
concepto de muy respetables autoridades Y por
Gltimo, si pueden senalarse errores, a nadie le
es pe'mitido afirmar que €l no lcs hubiera co-
metido. Como dice Einzig, <es en alto grado
improbable que cualquiera de aquellos que se
permiten criticar a nuestras autoridedes tnone-
tarias, lo hubiera hecho mejor que ellas si hu-
biera estado en un puesto de responsabilidads.
Tener razon después de cumplidos los aconte-
cimientos, es cosa muy facil; hacer hipitesis re-
trospectivas, que a nada compiometen, ¢s tarea
mas facil todavia.

El patrén de oro

Estas sencillas observaciones nos llevan a la
conclusion de que, una vez que hemos logrado
hasta ahora escapar al catachsmo monetario de
otros paises mediante la conservacion y el au-
mento de nuestras reservas metalicas en la épo-
ca mas aguda de la crisis, no debemos persar
en salir del patron de oro que tenemos. pues
aun deficiente vy limitado como es por las nece-
sidades del control. constituye una espléndida
base de restauracion economica y de equilibrio
financiero. El tillete de nuestro Banco de Emi-
si6n riene hoy una cobertura de méas del 70 por
100 en oro efectivo. Es verdad que ha habido
y hay una gran deflacion o contraccion del me-
dio circulante; pero para aumentarlo no tene-
mos que apelar a emisiones oficiales ni desva-
lorizar nuestra moneda, ni a otros recursos dis-
tintos de los que puede brindar el Banco de la
Reptblica, que dentro de su actual encaje pue-
de poner en circulacion billetes en una cantidad
por lo menos igual a la que hay en mano ac-
tualmente. Lo que necesitamos ante todoes que
funcione el crédito bancario, que ha desapare-
cido por completo, debido a que en Colombia,
como en muchos otros paises, la politica de res-
triccion adoptada por los bancos ha ido mas
allad de donde lo exigia la prudencia, con gra-
ve perjuicio para la economia general y para
los bancos mismos. El de la Reptblica ha es-
tado y esta siempre dispuesto a redescontarles
cartera; pero éllos no sdlo esquivan el hacer
uso de ese recurso, sino que los fondos que lo-
gran recaudar de sus deudores los invierren en
pagar lo que en la época de inflacién les des-
contd el Banco. De esta suerte, en vez de fac-
tores de deflacién y de expansion del credito,
han venido a ser los bancos elementos de con-
traccion monetaria. Al leer en la prensa las no-

ticias de otros paises, donde ha habido nume-
rosas quiebras de instituciones de crédito, nues-
tros banqueros se creen ellos mismos amenaza-
dos de un panico colectivo que puede llevarlos
a la catastrofe, y entonces se restringen cada
dia més y se esfuerzan con mayor empeno por
recaudar carteras en cuya congelacion pueden
tener ellos mismos alguna responsabilidad.

Por eso el Gobierno ha tenido que acudir, co-
mo lo ha hecho el de los Estados Unidos, para
contrarrestar la cxcesiva desconfianza de los
banqueros a medidas que tiendan a procurar
Ja expansion del crédito bancario, Gnico medio
adecuado para aumen:ar la circulacion y hacer
reaccionar un tanto los precios de las cosas. En
ese camino, el Gobierno obruve un cuantioso
avance del Banco de la Repiblica para atender
a necesidades urgentes de la administracion;
reorganizo la Caja de Crédito Agrario e Indus-
trial, con capital suministrado por el Estado y
con amplias facilidades de redescuento en el
Bonco de la Repiblica; fomento y ha venido
impulsando el funcionamiento de la Corpora-
cion Colombiana de Crédito, para ayudar a la
liquidacion de los activos congelados de los ban-
cos comerciales; cred el bono cafetero, para com-
pensar a los interesados en esta industria, vital
para el pais, los quebrantos que han sufrido
por distintas causas; abrid, con los decretos so-
bre deudas, un amplio mercado a los documen-
tos de credito intzrno, v ha fomentado la crea-
cion de un poderoso instituto de crédito hipo-
tecario, para prestar a los deudores una eficaz
ayuda, todo ello con la eficacisima cooperacion
del Banco de la Repblica, que no le ha falta-
do ni un momento y cuyos Directores han sa-
bido interpretar sabiamente las exigencias y ne-
cesidades nacionales, con un amplio criterio dig-
no del mayor encomio. Sin c¢sa magnifica coo-
peracion, poco o nada hubiera podido realizar-
se. Pero a pesar de todas estas medidas, si los
bancos comerciales, que afortunadamente han
gozado y gozan de la confianza del pablico, has-
ta ¢l punto de que ni por un momento se ha
asomado en esta crisis el enemigo mortal de esas
instituciones, que es el panico colectivo; si €s-
tos, repito, no modifican dentro de los limites,
por supuesto, de una razonable prudencia, su
politica de crédito, procurando dispensarlo con li-
beralidad a individuos y entidades solventes,
para fines econdmicos sanos, aquellas medidas
no pueden producir el efecto deceado de conte-
ner la deflacion y darle algGin ensanche a la cir-
culacién monetaria, pues como los fondos que
rieguen los nuevos organismos de crédito forzo-
samente han de pasar por los bancos, si éstos
no los devuelven a la circulacion, sino que los
destinan a retirar carrera del Banco de la Re-
piblica, esos fondos tornaran a quedar alli es-
tancados. y la ecocomia general seguira resistién-
dose de la falta del elemento indispensable de
toda actividad industrial y comercial, que es ¢l
crédito en sus distintas formas, y sobre todo el
crédito bancario.
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Deuda ptiblica

En virtud de los hechos narrados, no queda
hoy otro servicio de deudas externas que el co-
rrespondiente a los intereses de la nacional y
de la del Banco Agricola Hipotecario, que tie-
ne la garantia incondicional del estado.

Estos servicios representan una erogacion anual
que se traduce en salida de oro del pais, asi:

Intereses de la deuda directa consolidada de la

T e T 1.869.526
Intereses de la deuda bancaria ex-

[ o] 1 S 1.505.394
Intereses de la deuda del Banco Agri-

cola Hipotecario. . .............. 1.206.642

Aun reducido el servicio de la deuda externa
a esas cantidades, la politica del Gobierno a es-
te respecto ha sido objeto de censuras por una
gran parte de la opinién publica, cosa en cierto
modo explicable en estos momentos, en que se
han agotado muchas fuentes de riqueza v en
que el pago de aquellas acreencias aumenta los
sacrificios que la crisis ha impuesto al pueblo
colombiano. Pero el Gobierno, con miras eleva-
das hacia el porvenir del pais y con plena con-
ciencia de su responsabilidad, ha juzgado nece-

sario perseverar en aquella politica, mientras
los ingresos del erario y el estado de las reser-
vas metalicas del Banco de emisién permitan
tales desembolsos, y con mayor razdn después
de que se facilitd, para aliviar la situacién de
los deudores de los bancos, la compra de bonos
de la deuda nacional y de la del Banco Agri-
cola Hipotecario, pues causaria una mala impre-
sibn entre nuestros acreedores el que no les cu-
briéramos parte de algunas de sus acreencias, a
tiempo que disponfamos de reservas metélicas
para comprar a bajo precio una deuda gue con
la moratoria absoluta habriamos depreciado. El
servicio cle los intereses ha prevenido esa impre-
sion desfavorable. Si otros paises, como Chile,
han entrado por la moratoria total en el servi-
cio de sus deudas, seguramente lo han hecho
porque su situacién financiera es mas dificil y
delicada que la nuestra, y segGn informes auto-
rizados. la suspension completa de esos servi-
cios no ha contribuido a mejorar en nada las
condiciones econémicas de aquella Rephblica her-
mana, cuyos padecimientos deben ser para los
colombianos motivo de hondo pesar,

Los fundamentos de la politica del Gobierno
a este respecto quedaron consignados en la ex-
posicién, publicada en la prensa con fecha 24
de enero de este ano

EsSTEBAN JARAMILLO

LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL

El oro. - La distribucién del oro. - Los factores psicolégicos. - Conclusiones

Vv
La crisis econémica mundial —El oro

Algunos economistas eminentes (Cassel, Stra-
kosh) patrecinan la tesis, en la que se inspird
el informe provisional emitido en 1930 por la
delegacién del oro de la Sociedad de las Nacio-
nes (modificado en el segundo informe provi-
sional en 193] por ia propia delegicién) de que
la crisis econémica mundial tiene principalmen-
te su origen en los trastornos monetarios y que
éstos, a <u vez son debidos a una insuficiente
Eroduccién de oro. No es nueva esta opinién.

n ella se han inspirado diferentes conferencias
internacionales, singularmente la de Ginebra
de 1922 al recomendar, con objeto de economi-
zar oro, la adopeién del llamado Gold Exchan-
ge Standard, consistente en reemplazar, en las
reservas de los bancos de emision, el oro fisico
por divisas de paises que tengan establecida la
convertibilidad en oro.

La delegacion del oro de la Sociedad de las
Naciones afirma, no sélo la insuficiencia actual,
sino que establece previsiones para los 10 afos

futuros, llegando a la presuncién de que la defi
ciente produccién de oro en relacién con las ne
cesidades mundigles mantendrd un aumento en
¢l precio del oro o lo que es lo mismo una dis-
minucién en el precio de las cosas y servicios.

Conjuntamente con esta tesis que ha adqui-
rido, ¢n la opinién piblica internacional mucha
difusién, se afirma por muchos—principalmente
en Inglaterra y en Alemania que tienen interés
evidente en sostenerlo—que la crisis es debida
a que el oro se ha acumulado en algunos pai-
ses, singularmente Estados Unidos y IFrancia,

que en tal virtud es un problema de redistri-
ﬁucic’n de oro, que hay que resolver para res-
tablecer la normealidad econémica del mundo.

He aqui, pues la cuestién del oro en sus dos
aspectos: produccién y distribucion.

Pero antes de examinarlo, importa pregun-
tar: ;es que la crisis es un fenémeno de origen
monetario?

A mi juicio, evidentemente no.

En articulos anteriores he expuesto las carac-
teristicas eserciales de la crisis presente, que en
su origen, en su esencia no difiere de las crisis
ciclicas pasadas, aunque tenga mayor intensi-
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dad y mayor extension y aunque ofrezca algu-
nas manifestaciones peculiares. Es fundamental-
mente una crisis derivada de desequilibrio entre
una produccion excesiva, sobreproduccién, y un
consumo restringido, subconsumo. He explicado
cudles eran las causas de esos fenémenos. En
cuanto a los trasternos monetarios, que indu-
dablemente han contribuilo en ciertos casos a
agravar la crisis, no son causas sino efectos de
ésta. Los movimientos de la moneda y del cré-
dito siguen siempre las fluctuaciones de la ac-
tividad econbémica, pero no las determinan.

Pero volviendo al oro, jes que realmente hay
una insuficiencia y csa insuficiencia puede ex-
plicar la crisis presente?

[ndudablemente, el oro tiene una influencia
sobre los precios de !as cosas y de los servi-
cios. La llamada teoria cuantitativa sostiene
que los precios de las cosas varian en propor-
cibn inversa a la cantidad de la moneda y que
el movimiento de oro determina automatica-
mente la cantidad de moneda. Aun aportando
ciertas correcciories a la rig dez de esa teoria,
es indiscutible su fundamento: y los casos re-
cientes de inflacion en distintos pafses lo han
confirmazdo Pero jen qué precios o mejor di-
cho, en qué variaciones de precios ejerce su in-
fluencia la cantidad cle moneda? Los mavimien-
tos de precios pueden ser de larga o de corta
duracién. il oro no ejerce influencia alguna en
los movimientos bruscos, de corta duracion que
son debidos a causas ccondmicas que actian
con gran energia, pero transiteriamente. [Zn cam-
bio, #l cro puede tener infiuencia en los movi-
mientos de los precios de larga duracién; por
ejemplo, la tuvo en la tendencia a la baja de
1875 a 1895 y en la tendencia al alza desde
1895 hasta que estalld la guerra. Entre unos y
otros movimientos hay una diferencia analoga
a la que existe entre los saltos bruscos de tem-
peratura provocados por causas accidentales at-
mosféricas y las variaciones debidas al movi-
miento estacional,

Ahora bier, en la crisis presente, hay una
cafda brusca, stbita, de precios. Meror canti-
dad de oro existia en 1929, cuando se inici6 la
crisis, que actualmente. Luego, es evidente que
el descenso actual de precios en que se mani-
fiesta la crisis mundial no puede ser debido a
escasez de oro.

Pero hay todavia otra considerazion. El oro
no actQa directamente en los precios El oro
constituye no todo el sistema de pagos. Estos
se efecthan por medio de billetes, cheques, cé-
maras de compensacién, etc. En su virtud, mas
que por la mayor o menor cantidad de oro, los
precios vienen influidos por la totalidad de los
medios de pago En aplicacion de este princi-
pio, los bancos de emisién pueden actuar scbre
el mecanismo de crédito y a través de él sobre
los precios, entre otros medios, por la elevacién
o la reduccion del tipo de descuento.

Pues bien, desde 1929, los tipos de descuen-
to han sido minimos, es decir, que la politica

de los bancos se ha encaminado a facilitar el
crédito y con él los medios de pago. Es indu-
dable que esta politica debia producir, si no hu-
biera sido contrarrestada por causas econbmicas
profurdas, un movimiento de alza en los pre-
cios No es por tanto posible atribuir a upa in-
suficiencia de oro—que sé'o puede influir en los
precios en cuanto d=termina un enrarecimiento
de los medios de pago—la causa de la presen-
te crisis mundial,

Fina'mente, basta consignar que las reservas
de oro de los bancos de emisién de Europa y
de jos [stados Unidos han aumentado, desde
mediados de 1929 a fines de 1930, en cinco mil
millones de fran:os oro; y que en virtud de este
aumento, los bancos habrian podido acrecentar
la circulacién fiduciaria en 12,500 millones de
francos oro. (Lo han hecho? Sélo Francia y Bél-
gica (no me refierc a los Gltimos tiempos, por-
que para estudiar la crisis pasada lo importan-
te es registrar los movimieatos anteriores) han
aumentado en conjunto su circulacién en unos
2 000 millones de francos oro. Luego es eviden-
te, que no hubo 1al insuficiencia de oro, pues-
to que las necesitades del mercado dejaron a(n
sin utilizar un amplio margen de disponibilida-
des en las reservas existentes

Y en cuanto a la produccién futura de oro,
no parecen justificadas las previsiones de la de-
legacion del oro de la Sceciedad de las Nacio-
nes. En primer término, es muy aventurada y
expuesta 4 error la prediccion del porvenir, A
este respecto, importa recordiar como ejemplos
de predicciones infurdadas, que antes de la gue-
rra. a principios del sig'o, nlgunos econcmistas
llegaban a conclusiones pesinmustas respecto a la
posibilidad de que el mundo pudiera atender
las exigencias de! consumo de trigo. gie se ha-
bia desarrollado formidablemente en los Gltimos
20 anos; y que en 1870, antes de! descubrimien-
to de nuevos yacimientos aurilcros, un célebe
gedlogo austriaco, el profesor Sass, demostrd
gue las minas de California estaban poco me-
nos que agotadas, contribuyenldo los temores
que ello suscitd a afianzar el sistema monetario
bimetalista.

Son tan multiples y diversos los factores que
determinaran la produccién futura: nuevos des-
cubrimientos, progresos de la técnca, etc., que
es imposible establecer una prevision fundada,
Pero. ademds, hay otras consideraciones que in-
validan las conclusiones a que llega la delega-
cibn del oro. En primer lugar, la baja de pre-
cios implica correlativamente un aumento de
oro; es decir, que si con los precios de 1928 se
estimaba necesaria una cierta cantidad de oro,
con los precios de 1931 se necesita una canti-
dad mucho menor. En segundo lugar, la pro-
porcién de oro destinada a usos no moneta-
rios—estimada aproximadamente en una mitad
de la produccion total—variard probablemente
con su encarecimiento. En tercer lugar, actuan-
do el oro como base de todo un sistema fidu-
ciario, una distinta regulacién de éste, implica-
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ria seguramente una variaciébn de su poder y
en consecuencia, de la cantidad de oro nece-
saria

Por estas razones, a las que podrian agregar-
se a(in otras, parece evidente, no sélo que la
insuficiencia de 010 no ha influido en la actual
crisis mundial, sino que serfa temerario fundar
sobre previsiones de una deficiente produccién
de oro en los afios proximos, la politica mone-
taria internacional.

VI

La crisis econémica mundial—La distribucién
del oro

Tebricamente, el funcionamiento del sistema
del patron oro implica que los movimientos
del oro de un pais a otro son determinados por
los desequiiibrios respectivos de sus balanzas de
pagos. Los ragos reciprocos se recompensan has-
ta la cantidad concurrente y el oro sirve para
saldar el céficit del pais deudor; determinando-
se una transferencia efectiva de oro al pais
acreedor cuando la sobreestimacién de la divi-
sa de éste sea superior al gold point, es decir,
al precio del oro méas los gastos totales origi-
nados por el transporte

Cuando el funcionamiento normal del patrén
oro no estaba perturbado por causas extraor-
dinarias—y asl ocurria antes de la guerra—Ila
distribucién del oro entre los distintos paises
se efectuaba al compas del crecimiento o dis-
minucitn de su riqueza y estaba influido por
la politica moretaria de cada uno, especial-
mente por la elevacién o disminucidn del tipo
de descuento que era el medio principal—entre
otros que la indole de este sarticulo no permi-
te analizar—por el cual los barcos de emision
actuaban sobre el mecanismo del crédito y fa-
vorecian o contrariaban la entrada de oro se-
gun las variaciones de la balanza de pagos y la
situacion de sus reservas,

Pero todo ese mecanismo, después de la gue-
rra, esta profundamente alterado. Las circuns-
tancias que han determinado los movimientos
de oro de un pais a otro no han sido debidas
al funcioramiento normal del sistema del pa-
trén oro, <ino a otras influencius distintas y
preponderantes. El pago de las cargas financie-
ras de las deucas de guerra, sin contrapartida
de caracter eccnémico, ha dado or'gen a una
corriente de capitales de unos paises a otros,
determinada, no por causas economicas  <ino
por razones politicas. Los trastornos monetarios
de muchos pai-es. su inseguridad rolitica o eco-
némica, la restabilidad y la depreciacion de
sus monedas han provocado y siguen provo-
cando éxodo de capita'es que emigran a otros
paises en busca de mayor seguridad. Al lado de
esos estfmulos, la influencia del tipo de descuen-
to y de otros recursos normales de la politica
moretaria de los bancos de emisifin pier'e su
eficacia, ya que los capitales que huyen por te-

mor a una depreciacién monetaria que puede im-
plicar una pérdida de 20, 30, 40, 80 por cien-
to, no son retenidos por el estimulo de un pe-
quefio aumento en el tipo de interés. Del mis-
mo modo, las estabilizaciones monctarias, resta-
bleciendo la confianza y fomentando la creen-
cia en un alza de divisas y valores han provo-
cado los movimientos inversos de repatriacién
de capitales nacionales y de afluencia de ca-
pitales extranjeros.

Al lado de esas causas que podriamos llamar
politicas hay la variacion en los sistemas mo-
netarios. La desaparicion de la circulacién efec-
tiva de monedas de oro ha hecho méas sensi-
bles los movimientos de éste porque en lugar
de dilufrse el oro en la circulacién, se concen-
tra en las reservas de los bancos de emisitn,
con un potencial de circulacién muy superior,
La disminucién de los gas:os de transporte ha
reducido los limites del gold point, de salida del
oro. Pero sobre todo, lo que ha ejercido una
influencia enorme ha sivo la adopcién de los
principios en que se ha inspirado el sistema de
cambio oro, gold exchange standard, acoptado
por muchos pafses siguiendo las recomendacio-
nes de la Conferencia de Ginebra de 1922,

El patron oro, antes de la guerra, descan-
saba en la obligacion de los bancos de emisién
de cambiar sus billetes en monedas de oro. Des-
pués de la guerra, esta obligacion se ha trans-
formado. en algunos paises, en la obligacién de
convertir los billetes en lingotes de oro de un
peso determinaduo—gold bullion standerd—y en
otros los bances de emision estdn autorizados
para convertir sus billetes en divisas e otros
paises que tengan establecida la convertibilidad
en oro—gold exchange standard. Ademas, los ban-
cos autorizados para convertir sus billetes en
divisas oro estén facultados asimismo para te-
ner sus reservas, en totalidad o en parte, en esta
suerte de divisas, en créditos contra paises de
patrén oro

Este sistema, ineficaz para la finalidad con
que se establecié de economizar oro, ha tenido
consecuencias de enorme trascendencia en toda
la vida econémica mundal

Todo el sistema descansa, en realidad, en un
artificio. al equiparar al oro las divisas, La con-
vertiblidad de éstas en oro descansa en las re-
servas del banco por el cual han sido emitidas;
con lo cual, si la reserva constituida en divi-
sas excranjeras es del 40 por ciento de los bi-
lletes en circulacitn, la reserva oro real quela
garanriza serd el 40 ce ese 40 por ciento (su-
poniendo que el banco emisor de las divisas
tenga como reserva el 40 por ciento en oro fi-
sico), es decir, el 16 por ciento Y como a su
vez, las divisas emitidas por el segundo banco
basado en el gold exchange standard pueden ser-
vir de reserva a un tercero, se reducen enor-
memente en la realidad las recervas apsrentes
y se implanta un sistema cuyo resultado es la
inflacion,

Pero aGn no admitiéndolo como sistema de
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convertibilidad, el hecho de que los bancos de
emisi6bn posean gran cantidad de divisas extran-
jeras tiene otra consecuencia gravisima. Todo
el mundo conoce el hecho paradégico de que
Francia, que en 1926 estuvo al borde de la ban-
carrota, aparezca hoy como el pais de situacion
financiera mas sblida en el mundo, con un
stock de oro enorme. {Cémo se ha efectuado
ese fenémeno? Evidentemente, a él ha contri-
buido el equilibrio de la economia francesa, la
tuerza de ahorro de su poblacién, la politica
més conservadora y prudente de sus bancos, su
condici6bn de pais politicamente acreedor; pero
por encima de todo, la acumulacion de oro en
el Banco de Francia ha sido debida a la ma-
nera como se realizd la estabilizacion del fran-
co. En aquel momento, con el renacimiento de
la confianza y la esperanza de una mejora en
la cotizacién, prodjose un formidable movi-
miento de capitales que entraron a Francia;ca-
pitales franceses que se repatriaban y capitales
extranjeros que acudian atraidos por la pers-
pectiva de un beneficio. Para evitar un alza ex-
cesiva del franco, Francia compro entonces di-
visas extranjeras; y el Banco de Francia llegb
en un momento dado a poseer 45 mil millones
de francos en divisas y haberes en el extran-
jero. Muchos de éstos pasaron nuevamente al
extranjero en forma de créditos a corto plazo;
provocandose con todo ello una enorme infla-
cién de billetes y de crédito.

Francia, en uso de su derecho—tan evidente
como el de todo tenedor de billetes—convirtié
en oro parte de sus divisas. Y Gltimamente, al
sobrevenir la crisis financiera de Alemania y de
Inglaterra, se ha acrecentado el mmovimiento, pro-
duciéndose una corriente de oro hacia Francia.

Francia no tiene el sistema del gold exchange
standard, sino que su sistema monetario esta ba-
sado en la convertibilidad en lingotes de oro,
gold bullion standard. Pero la posesion de tan
considerables haberes en el extranjero obedece
al mismo principio que el sistema del gold ex-
change standard y pone de relieve sus peligros,
entre los cuales importa mencionar que hace
mucho més sensible a la influencia de los fac-
tores psicologicos todo el mecanismo financiera
mundial. Y hay el caso curioso de que Ingla-
terra que nctud como defensora de aquel siste-
ma que le permitia seguir disponiendo como
banquero, de fondos de otros paises, haya su-
frido las consecuencias de su aplicacion, una de
las cuales es la retirada eventual de fondos por
el acreedor depositante. Pero en este caso, Fran-
cia no ha quedado tampoco libre de perjuicio.
Segiin informes que estimo exactos, el Banco de
Francia poseia, al estallar la crisis inglesa, unos
200 millones de libras esterlinas sobre las cua-
les sufre la pérdida consiguiente a su depre-
ciacion.

He aqui ¢cémo la distribucién de oro en el
mundo es consecuencia de causas econdmicas y
de causas politicas, entre las cuales tiene un re-
lieve especial la orientacién que tiene como ex-

presion el sistema del gold exchange standard.

Es evidente, en su virtud, que la crisis mun-
dial no tiene como causa la distribucién del oro:
sino que ésta, como ocurre siempre con los fe-
ndmenos monetarios, es consecuencia de los mo-
vimientos econdmicos y de los factores de to-
do orden que los producen. Es dccir que los
que atribuyen la crisis mundial a la distribu-
cién andmala del oro entre los distintos paices
del mundo, confunden la causa con el efecto.

Ello no significa que, a su vez, la distribucién
del oro, es decir el hecho de que los Estados
Unidos y Francia tuvieran, a fines de 1930, los
tres quintos de todo el oro del mundo destina-
do a fines monetarios (proporcién aumentada
a(in posteriormente) no constituya un motivo
de agravacion de la crisis y un obstéculo para
el restablecimiento de la normalidad econémica.

Pero, (cémo puede procederse a una mejor
distribucién? Evidentemente no hay otro cami-
no que los empréstitos internacionales o la par-
ticipacién de unos paises en las empresas o ne-
gocios de otros Pero basta enunciar esa orien-
tacién para echar de ver sus dificultades. Em-
préstitos ;a corto plazo? {a largo plazo? jen qué
condiciones? jcon qué finalidad? ;con qué ga-
rantias’ Mas adelante volveré sobre el tema.
Ahora me limito a apuntar la complejidad del
problema, cuya resolucién implica todo un pro-
grama de solidaridad internacional politica y eco-
némica

VII

La crisis econdmica mundial —Los factores psi-
colégicos

En todos los fendmenos ecordmicos tienen
una influencia enorme los factores psicolégicos.
La confianza en la seguridad de un régimen o
en la solidez de una organizacién bancaria, el
temor de una bancarrota o de una depreciacion
monetaria, la previsién de un periodo de crisis
determinan movimientos de capitales, alteracién
en las cifras de produccion y de consumo, alzas
o bajas bursatiles y en consecuencia influyen
en el equilibrio econémico del mundo.

LLas evoluciones que después de la guerra han
seguido los sistemas monetarios en distintos pai-
ses en sentido de inflacion o en sentide de es-
tabilidad, presentan ejemplos tipicos de la in-
fluencia de los factores psicoldgicos. La consti-
tuzién de! ministerio Poincaré, el discurso de
Mussolini en Pessaro, !a implantacién del re-
tenmark con una base puramente moral y de
confianza determinaron consecuencias econémi-
cas de la mayor importancia.

En la crisis presente, la influencia de los fac-
tores psicolégicos es bien visible. El mundo eco-
nomico estd hoy desmoralizado. La baja persis-
tente de las primeras materias y de los valores,
las crisis financieras de Alemania y de Ingla-
terra, el temor de que sobrevengan alin mayo-
res complicaciones y dificultades, determinan un
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movimiento de pesimismo y desconfianza, Los
que, en un momento dado, han creido que el
movimiento de baja habia llegado a su limite y
se hzn decidido a comprar, han visto las coti-
zaciones de titulos y de primeras materias su-
jetas cacda dia a depresiébn mayor. Y a conse-
cuencia de ello, la ausencia de compradores ha
acentuado la baja; los rumores sobre la situa-
cidn bancaria provocaron por parte del pablico
el atesoramiento; por parte de los bancos obli-
gados a reforzar su liquidez, el cierre del cré-
dito: el remor de que se deprecien algunas di-
visas origina la huida en masa de capitales que
van a refugiarse en otras divisas, determinando
o precipitando crisis financieras como las sufri-
das dltimamente por Alemania y por Inglate-
rra. Y envolviéndolo todo, como una atmosfera
deprimente, una sensacién universal de angus-
tia y de incertidumbre

L:ste estado de cosas, a su vez, determina una
mayor restriccitn en el consume—todo el mun-
do reduce sus gostos o consume los stocks in-
dividuales, no registrados en las estadisticas—
con lo cual agrava la crisis y contrarresta el
efecto que podria esperarse de la restriccion de
la produccion para el restablecimiento de la
normalidad.

La importancia de los factores psicolégicos
es enorme. Para darse cuenta de ella basta ob-
servar que en realidad. la capacidad del consu-
mo del mundo—transitoriamente a'terada por
los factores econdmicos y politicos a que en ar-
ticulos anteriores he hecho referencia—sigue po-
tencialmente igual que antes de la crisis: que
la mayor parte de los valores industriales gue
han perdido dos tercios o tres cuartas partes
de su valor en la bolsa, siguen teniendo el mis-
mo valor intrinseco de antes. Y a pesar de ello,
los factores psicoldgicos actian determinando el
péanico bursatil y las crisis monetarias y ¢l ago-
tamiento de stocks vy la contraccion del consu-
mo, que originan la depreciacién de los produc-
tos agricolas e industriales por bajo del coste
de produccion

Cuando del andlisis de las causas determinan-
tes de las crisis mundiales se pasa a la previ-
sion de su desenlace, no hay que perder de vis-
ta esa importancia de los factores psicologicos.
El dia en que, por una u otra razon, a la de-
presion barométrica de desconfianza y de pe-
simismo suceda la conviccion de que se ha ini-
ciado el movimiento hacia el restablecimiento
de condiciones econémicas normales, el efecto
de esta variacion de los factores psicoldgicos
serd tanto mas eficaz y decisivo cuanto la de-
preciacion anterior habra sido maés exagerada.
Cuanto mas completamente se hayan agotado
los stocks individuales, invisibles, que serd in-
dispensable reponer; en una palabra, cuanto mas
violentamente a impulso de los propios factores
psicoldgicos se hava exagerado el movimiento
de péndulo en ¢l sentido de la baja, mas irre-
sistiblemente influirdn en la orientacién al alza.

Puede ademas, afirmarse que no se solucio-

nard la crisis, cualesquiera gue sean las condi-
ciones econémicas, sin cambiar la orientacion
psicologica del mundo, es decir, sin restablecer
la confianza.

El presidente Hoover obedecit a este conven-
cimiento al formular su propuesta de morato-
ria de una anualidad de deudas internacionales
politicas, y al darle publicidad en forma brusca
y solemne, para impresionar a la opinién pa-
blica internacional.

El resultado fue efimero v pasajero, entre
otras razones, porque no basta una propuesta
aislada para aportar un remedio. El conjunto
de causas politicas y econémicas que ha pro-
vocado la crisis es demasiado complejo, la si-
tuacion psicolégica de pesimismo y de descon-
fianza que la manticne y la agrava, agudizada
por sucesivos desengafios, es excesivamente in-
tensa para que sea posible solucionarla artifi-
cialmente, con medidas que basta examinar se-
renamente para echar de ver que tienen—como
ocurre con la moratoria e una anualidad de
deudas—una eficacia muy circunstancial y li-
mitada, que no guarda proporcion con las cau-
sas de la crisis, con su extension y su grave-
dad

VI
la crisis econbmica mundial—Conclusiones

En los articulos anteriores he expuesto cudles
eran a mi juicio las causas determinantes de la
crisis mundial v los factores que la han agra-
vado: econdmicos, politicos, monetarios, psico-
l6gicos

No puedo tener la pretensién de presentar en
un articulo soluciones o remedios. El tema es
tan vasto y complejo, las competencias que exi-
gen son tan multiples, los efectos de determi-
nadas medidas son a veces, por efectos de cau-
sas secundarias, tan distintas a las previsiones,
que la mas elemental prudencia exige una gran
modestia en el juicio y una extraordinaria cau-
tela en la actuacion.

Véanse ejemplos de casos, en los cuales dis-
posiciones adoptadas para atenuar o remediar
la crisis han contribuido a agravarla.

£l desarrollo de las ventas a plazo encami-
nado a mantener un nivel elevado de produc-
¢ibn y de consumo ha contribuido a hacer ma-
yor la depresion.

El boom bursitil, mantenido por la especula-
cién y el exceso de crédito, ha provocado con
el movimiento de péndulo inverso la caida de
los valores por kajo de todo limite razonable.

La intervencion del Estado en los Estados

I nidos v en ¢l Canada para impedir, con una

politica de compras oficiales y de crédito, las
ventas de cereales en espera de mejores precios,
ha agudizado la crisis obligando finalmente a
liquidar las instituciones creadas al efecto—Pool
canadiense de trigos y Farm Board de los Es-
tados Unidos—dejando nuevamente actuar con
libertad la oferta y la demanda.
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El sistema del gold exchange standard, idcado
para economizar oro, sin conseguir esa finali-
dad, ha desvirtuado la eficacia de las reservas
oro de los bancos de emision, facilitando la in-
flacion y el desarrollo del crédito a la vista y a
corto plazo y haciendo extremadamente sensi-
bles a los vaivenes de los movimientos psicold-
gicos, los sistemas monetarios.

A mi juicio, seria igualmente inconveniente y
perjudicial la sugestion formulada por la dele-
gacion del oro de la Sociedad de las Naciones
para que se reduzca el porcientaje de la reserva
oro de los bancos de emision. LEllo no resolve-
ria ningan otro problema mas que acaso el cir-
cunstancial y transitorio de algunos bancos que
encuentran dificultades para mantener la pro-
porcion de sus reservas, [En otro—y ello ocurre
en los paises que tienen mayor cantidad de
oro—éstos exceden del minimo legal. Nada. por
tanto, se obtendria como economia de oro, y
en cambio se debilitaria la confianza piblica,
precisamente en el momento en que es mas in-
dispensable mantenerla v reforzarla.

La solucion de la crisis no puede encontrar-
se mas que teniendo en cuenta sus causas de-
terminantes. P

Desequilibrio entre la produccién y el consu-
mo. Hay en todas las crisis ciclicas un proceso
natural de restablecimiento del equilibrio entre
la produccion y el consumo. Las fuerzas econd-
micas acttan en el organismo social de un mo-
do andlogo al en que las deflensas organicas ac-
than en el cuerpo humano para restablecer la
salud. Vis medicatriz natura. los stocks invisi
bles van agotandose en el curco de la crisis y
crean déficit, cuya importancia, que es muy con-
siderable, no cifran las estadisticas y que es ne-
cesario cubrir; la disminucion de precio de las
cosas estimula el desarrollo del consumo; |2 pro-
duccién artificialmente estimulada por circuns-
tancias excepcionales, como la guerra o la post-
guerra, vuelve a adaptarse a un régimen normal,
por ejemplo, con la disminucion que este ario se
registra en la superficie sembrada de trigo; las
empresas y explotaciones surgidas al calor de
un régimen de precios excepcionalmente altos
desaparecen. En la crisis actual, esos fendmenos
ocurriran con absoluta seguridad, como en las
crisis pasadas; algunos de ellos han empezado
ya a iniciarse. Pueden tal vez, en algunos ca-
sos, los Estados favorecerlos con una politica
econémica adecuada; pero sobre todo es nece-
sario procurar, queriendo acelerarlos, no contra-
riar los efectos de la evolucién natural de las
fuerzas econdmicas.

Causas politicas Uno de los puntos en los
cuales la accién de los gobiernos puede ejercer-
se con mayor eficacia es en corregir las causas
politicas que tanto han contribuido a dar ma-
yor gravedad a la crisis econSmica. Las deudas
de guerra, cuya pesadumbre grava el costo dz
produccién y disminuye la capaci\!ad de consu-
mo, deben ser revisadas. Ya comprendo las di-
ficultades que ofrece la complejidad de los in-

tereses confrapuestos: pero creo que es posihle
llegar a una solucién v afirmo que no es posi-
ble restatlecer la normalidad econdémica mun-
dial sin resolver este punto. Y al lado de las
deudas de guerra, resumen y expresién de los
gastos heches durante la guerra con una fina-
lidad destructiva, e-td el problema de los gas-
tos exhorbitantes que se siguen haciendo hoy,
también sin contrapurtida ccondémica, en la loca
carrera de armamentos terrestres y maritimos,
[En este punto no es pesible hacer otra cosa
que esperar que li Corferencia del desarme que
ha de reunirse en Ginebra, pueda llegar a acuer-
dos internacionales satisfactorios y convenien-
tes. Si a ello hubiera contribuido la presion de
la crisis economica murdial, la humanidiad po-
dria dar por bien empleados todos sus sufri-
mientos.

Factores monetarios Se han repetido mil ve-
ces los inconvenientes y dafos de la ines abi-
lidad moretaria El caso reciente de Inglaterra
y de otros paises que han suspendido la con-
vertibilidad en oro vuclve a poner sobre el ta-
pete este problema. De ninglin modo—y en ello
hay uninime coin.idencia—puede abandonarse
el pairon monetario oro. Este constituye una
medida internacionsl de veior hoy por hoy ab-
solutamente insustituible. Pero se plintea la
cuestion del tipo al cual la convertibilid:d de-
bera efectuarse

Ev dentemente, Inglaterra, cuando estabilice
su moneda, no lo efictuara a la paridad ante-
rior que tanto ha contribuido a su crisis indus-
trial v a sus dificu'tades cconémicas Buscard
un nivel mas bajo, que implicard una reduc-
cibn automatica del coste de produccion al dis-
minuir los salarios y las cargas fijas que pe-
san en el pais sobre las empresas productoras,

(Y los demis paises? ;Qué haran sobre todo,
Francia y los Estudus Unidos? ;Mantendrén el
tipo de convertibilidad de sus monedas? Si lo
hacen asi. corren el riesgo de seguir el cjemplo
de Inglaterra Como en definitiva en materia
econimica no hay elrmentos absolutos sino re-
lativos, es evidente que el nivel mas alto de su
moneda podria implicar un nivel mas alto en
sus precios internos que les obligara a una rec-
tificacion ulterior. Puede ser en consecuencia,
mas conveniente proceder. en virtud de un acuer-
do internacional, a una adaptac én general de
los tipos de convertibilidad en oro.

Pero se dird- si lo hacen todos, es lo mismo
que si no lo hace ninguno No; hay siempre
una consecuencia y es la reduccion general de
las cargas fijas. En periodos de deflacién, de
baja general de precios. es imposible adaptar al
nuevo nivel los salarios sin provocar graves tras-
tornes sociales. Por otra parte, al baiar los pre-
cios aumenta automaticamente el poder adqui-
sitivo de las rentas y se hace mas pesado cl
gravamen de las deudas que ahsorben una par-
te mas considerable de la produccion. El Gnico
medio de reducir unos y otros insensiblemente
es rebajar el nivel de convertibilidad de las mo-
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nedas. Ello es justo en cuanto en la nueva es-
cala de valores provocada por la deflacion, tien-
de a mantenerse la proporcion entre los diver-
sos elementos que concurren en la produccion.
Y ain agregaré que como los salarios en defi-
nitiva van sucesivamente adaptandose en favor
de los obreros, el tnico elemento sobre el cual
se opera una reduccién—que para ser justifica-
da y razonable debe ser proporcionada al au-
mento del poder adquisitivo del dinero—es el
capital consistente en obligaciones o créditos.
Y ello por una parte {avorece, con el restable-
cimiento de la confianza v la consiguiente me-
jora en la cotizacion de los titulos, a los pro-
pios rentistas; y por otra parte responde al mo-
vimiento que desde hace siglos se efectia en
el sentido de limitar las ventajas del capital
que no sea directamente productivo y de acre-
centar el valor del trabajo.

Apunto esta idea, aunque haciendo constar
que es ¢sta una materia extremadamente deli-
cada, en la cual toda disposicion exige un exa-
men previo, minucioso y detallado de todos los
factores, y sobre todo de todas las consecuen-
cias que pueda determinar.

Hay, ademds, en el orden monetario, otro
problema de gran importancia, que es el de la
valorizacion de la plata. Seria de un enorme in-
terés para aumentar la capacidad general de
consumo del mundo, que los estudios que estin

realizandose y las conferencias que estén anun-
ciadas con este objeto, tuvieran eficacia.

Factores psicologicos. No serd posible encon-
trar solucion sin restablecer la confianza inter-
nacional.

Tan decisivos son los factores psicologicos que
el dia en que desaparecieran del horizonte los
nubarrones de conflictos méas o menos inminen-
tes entre los paises mas importantes de Euro-
pa y se abriera paso la conviccion de que se
habia iniciado el retorno a la prosperidad, esta
sola conviccion actuaria con una fuerza incon-
trastable para vencer la influencia de los fac-
tores adversos y para aumentar la eficacia de
los factores favorables

Por otra parte, no hay posibilidad, sin ese
restauracion de confianza, de concertar emprés-
titos internacionales que aseguren una mas ade-
cuada distribucion del oro en el mundo

En resumen, asi como la guerra, con su obra
destructora y su funcion disociadora y pertur-
badora, ha sido la gran culpable de la crisis
econémica que sufre el mundo, no puede haber
solucion sin que una afirmacion de solidaridad
fecunda y practica entre los pueblos vuelva a
restablecer sobre bases firmes, en el orden po-
litico y en el econdmico, las relaciones inter-
nacionales.

Juan Ventosa ¥ CALVELL
Ex-Ministro de Hacienda de Espana

LA CONTRACCION DEL COMERCIO INTERNACIONAL

La publicacion de los datos del comercio exterior en
1931, correspondientes a la casi totalidad de los paises,
permite ya formar juicio exacto de las consccucncias
que en este  aspecto han tenido, en ¢l afo  dltimo, de
una parte la depresion econdmica general, de otra, la
politica universal de ultranacionalismo econdmico—cle-
vacion de aranceles, contingentes, restricciones moneta-
rias, etc,,—hoy imperante.

El examen de aquellos datos ¢s desolador, De cllos
se deduce que el comercio internacional se ha reducido
en 1931 en un 27 por 100 respecto de 1930, vy en un
41 por 100 respecto de 1929, El proceso de internacio-
nalizacidon de la vida econémica, de crecimiento de los
intercambios de unos y otros paises, que venia siendo
una de las caracteristicas y una de las bases del pro-
greso general, ha sufrido en ¢l gjercicio Gltimo una ru-
da regresién,

Por paises principales, y separando exportacion ¢ im-
portacién, aquella baja se descompone del modo si-
guiente.

Reduccién en valor del comercio internacional por paises

(Tanto por ciento)

Respecto de 1930 Respecto de 1929
Export. Import. Export Import

Gran Bretafa........ 31,8 16,6 43,3 28,2
Francia .....ciouins 29,0 19,6 39.3 27,5
Estados Unidos....... 371 317 53,9 52,2
Alemania............ 20,2 35,3 28,8 50,0
Espafia.............. 58,2 51,8 54,7 56,9
Canada........ o 31,6 37.7 48,8 51,6
Australia ............ 17,3 53,9 42,6 70,0
India Inglesa........ 346 270 488 452
[ealime, disnssvanmay 17,2 33.0 34,1 46,3
Holanda ..o o0 ives 23,7 27,1 34,1 31,2
Japén......o..... . 21,9 20,1 46,7 444

Respecto de 1930 Respecto de 1929
Expart. Import. Export. [mport.

Bélgica:: -z —oigsoznagy 11,3 23,2 27,2 33,2
Checoeslovaquia. . .. .. 25,0 253 36,1 413
SUIZA .+ .vrrrne s smrims 230 12,3 35,7 17,1
Dinamarca. . ......... 17.5 15,3 20,2 18,3
DUCCHE. 4 ce viv s v srmos 7.3 K23 37.8 19,3

Cierto que la baja de precios, que continub en todo
el curso del afo cuyo comercio internacional examina-
mos, influye poderosamente en esa reduccidn del valor
de los intercambios, pero el tanto por ciento de reduc-
cién de éstos s, para la gran mayoria de los paises,
superior a la baja porcentual de los precios, cs decir,
los intercambios  internacionales se han reducido sensi-
blemente también en volumen.

El informe del Comité financiero de la Socicdad de
las Naciones, que en estos dias ha hecho puiblico la Se-
cretaria de Ginchra, contiene interesantes sugestiones a
este respecto. Sefala que desde 1923 el valor oro de los
principales productos alimenticios v primeras materias
ha disminuido en premedio en un 40 por 100, con lo
que las cargas fijas soportadas por los productores de
estos articulos han crecido en un 70 por 100; para pa-
gar con mercancias de un valor en 1928 de 100 unida-
des una carga fija de 100 valor oro, es preciso ceder
hoy 170 unidades de esas mismas mercancias.

«Bulgaria—dice ¢l informe en cuestin—es un pais que
ofrece un ejemplo singularmente destacado de estas di-
ficultades: sus exportaciones aumentaron en volumen en
1930 un 80 por 100, micntras su valor se reducia en
un 3 por 100, En 1931 han crecido aGn un 40 por 100
en volumen, y su valor ha scguido decreciendo en un
4 por 100s.

sta contraccion del comercio internacional destaca
aun mas si se considera la progresidn de los afios ante-

riores.
(Revista del Banco Exterior de Espafia)
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REVISION DE LA LEY SOBRE SOCIEDADES ANONIMAS

[l Congreso Nacional expidi6é en sus sestones
del afc pasado la Ley nGmero 58 sobre Socie-
dades Andnimas, por medio de la cual se cred
la Superintendencia de éstas en el pais. A so-
licitud del Gobierno se aplazd, posteriormente,
la vigencia de dicha ley, por adolecer de vacios

deficiencias que era indispensable subsanar.
“n efecto, el articulo 88 de la Ley nlimero 134
del mismo arfio, dispuso lo siguiente

<«Desde la sancidn de la presente ley, suspén-
dese la vigencia de la Ley 58 de 1931, mien-
tras se expide una general sobre sociedades co-
merziales, especialmente sobre las andrimas. El
Ministro del ramo y el Superintendente Ban-
cario, asescrados por las Camaras de Comercio,
revisaran la expresada ley 358 y prepararan el
proyecto general de ley para presentarlo al
Congreso en sus proximas sesiones ordinarias»

En vista de la anterior disposicitn, el Go-
bierno so'icitd, por conducto del Ministerio de
Industrias, el concepto de la Camara de Co-
mercio de Bogota sobre tan importante asunto,
y esta Gltima entidad ha formulado su concep-
to sobre este problema, por medio de la propo-
sicion que publicamos en ceguida y que fue
aprotada de mancra undnime por la Corpora-
cion, en una de sus Gltimas sesiones:

La Cémara de Comercio de Bogotd,

en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
88 de la Ley 134 de 1931 que ordend la revi-
sion de la Ley 58 del mismo afo, por medio
de la cual se cred la Superintendencia de So-
ciedades Andnimas, ha venido revisando esta
ley en su conjunto y en cada una de sus dis-
posiciones, previo estudio de los antecedentes
de ella y de los debates a que dio origen en
las honorables CAmaras Legislativas, y oidas las
observaciones que los miembros de la Camara
de Comercio y el Abogado de la Corporacion
se sirvieron formular en las varias sesiones es-
peciales que a la revisién de la ley se dedicaran,
la Cémara llegd a las siguientes

CONCLUSIONES !

Primera. La Ley 58 de 1931 tiende a prote-
ger con un criterio intervencionista inspirado en
sentimientos de justicia social y de equidad mer-
cantil, los intereses econdémicos de los pequenos

accionistas en particular y de todo el pablico
en general v a combatir las especulaciones inde-
bidas de sociedades andnimas que. abusando de
la libertad de estipulacion y violentando la ley
y el ohjeto social, convierten el gue debiera ser
juego normal de sus actividades en elemento de
condenables maniobras gue pueden ocasionar la
desconfianza, ¢l panico v la ruina, pero que, des-
graciadamente, para estos altos fines que la ley
se proponia, varias de sus disposiziones son por
la redaccion y el alcance que tienen una reac-
cién excesiva que habrd de producir males no
menos graves que los que tiende a combatir,
pues unas disposiciones colocan al luerte accio-
nista en condiciones de inferioridad con relacién
al pequerio. retravendo de esta manera grandes
capitales a las sociedades andnimas, otras impo-
nen limitaciones v responsabilidades solidarias
excesivas a los directores, administradores y re-
visores de la sociedad, provocands la renuencia
consiguiente para la aceptacion de estos cargos;
hay disposiciones que establecen sanciones cuyo
alcance con relacién a la nulidad del acto, des-
de ¢l punto de wvista del derecho, no aparece
definida; y, finalmente, no faltan articuloes cuya
confusa o deliciente redaccidn serd origen de di-
ficultades v de controversias.

Segunda Considera, en consecuencia, la Ca-
mara de Comercio de Bogota, que en el proyec-
to de ley sobre «sociedades comerciales> que ha-
bra de presentar el senor Ministro de Indus-
trias al Congreso en sus proximas sesiones or-
dinarias, deben atemperarse las disposiciones a
que se ha hecho alusién, en forma equitativa y
justa para todos, garantizando la reserva co-
mercial y el libre juego de la competencia, y de
tal manera que en vez de restringirse la organi-
zacion y funcionamiento de las sociedades ano-
nimas, se estimule y active como la manera mas
adecuada de reunir los capitales y la coopera-
cién ciudadana que reclaman el comercio y la
industria del pais.

Tercera. Considera, finalmente, la Cdmara de
Comercio de Bogota, que el sefor Ministro de
Industrias harfa obra que obligaria perdurable-
mente la gratitud del comercio colombiano, si
por el Ministerio se provocara la reforma total
del Cadigo de Comercio Terrestre adaptandolo
a las necesidades y a las caracteristicas de la
hora gue vive el mundo, labor en la cual hace
varios anos cstd empeneda la Corporacion.

NOTA: La propesicién anterior fue aprobada porla Cimara de Comercio de DBogotd en su sesidn correspondiente al
dia 15 de julio en curso, v se acordd remitirla al sefior Ministro de Industrias y a 1odas las Camaras de
Comercio del pais, con el objeto de que si lo consideran nportuno, sccunden ante dicho despuacho los puntos

de vista en clla expresados.
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LOS PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RELACIONADOS
CON LA MONEDA, LOS CAMBIOS, ETC.

1931

Febrero 25...
Mayo 31....

Julio 15.....
Julio 17.....

Agosto 7.....
Septiembre 17
Septiembre 21
Septiembre 21
Septiembre 22
Septiembre 22
Septiembre 24
Septicmbre 24
Septiembre 23
Septiembre 26
Sepriembre 26
Septiembre 28
Septiembre 28
Septiembre 28
Septirmbre 28

Sepriembre 29

Septiembre 29

Octubre 3....
Octubre 3. . ..
Octubre 5....
Octubre 7., .,

QOctubre 7....

Octubre 8.. ..

Octubre 9, ...
Qctubre 11, ..

Persia adopta la restriccién del cambio.

Espafia adopta la restricciébn del cambio.

Alemania cierra sus Bancos y suspende
sus pagos al extranjero.

Alemania adopta la restriccién del cambio.

Hungria adopta la restriccién legal del
cambio.

Chile adopta la restriccion legal del
cambio.

Meéxico abandona el talon de oro.

Uruguay suspende los pagos comercia-
les extranjeros,

Primer arreglo de prérroga de seis me-
ses para Alemania.

Inglaterra abandona el talén de oro.

La Ciudad Libre de Dantzig indepen-
diza su moneda de la libra esterlina y
la establece sobre base de oro.

Inglaterra adopta la restriccion legal del
cambio.

Dinamarca prohibe la exportacién de
aro.

Colombia adopta la restriccién legal del
cambio.

La India adopta la restriccion legal del
cambio y abandona el talén de oro.
Turquia modifica la base de su mone-
da, pasando de Ia libra esterlina al

franco frencés.

Egipto prohibe la exportacién de oro.

Bolivia abandona el talon de oro.

Grecia adopia la restriccién legal del
cambio.

Norucga abandona el talén de oro.

Suecia abandona el ralén de oro

El Brasil adopta la restriccidn del cambio.

Dinamarca abandona formalmente el ta-
16n de oro.

ltaliu autoriza al Ministro de Hacien-
da para restringir ¢l cambio Ninguna
reglamentacion se ha dicrado sl respec-
to. pero posteriormente se han cele-
brado arr:gles veluntarios entre los
Bancos italianos.

Checreslovaquia adopta la restriccibn le-
gal de! cambio.

Bolivia adopta la resiriccién legal del
cambio.

Finlundia adopta la restriccién legal del
cambio,

Yugoeslavia adopta la restriccién legal
del cambio.

El Salvador abandona el ralén de oro
y suspende el pago de deudis Lanca-
rias v comerciales.

Letonia adopta la restriceién logal del
cambio.

Austria adopra la res:riccin del cambio,

Finlandia abandona el talén de oro.

1911
Octubre 13. ..
Octubre 15, .,
Octubre 16. . .
Qctubre 24. ..
Octubre 24, .,

Noviembre 13

Noviembre 14
Noviembre 14

Noviembre 18
Noviembre 18
Diciembre 12,
Diciembre 14,
Diciembre 17.
Diciembre 23,
Diciembre 31.

Diciembre 31.
1932

Enero L......
Enero 13....
Enero 14. ...
Encro 16....

Enero 20....

Febrero 14. ..
Febrero 14, ..
Febrero 15...

Marzo 1.....

Marzo 8.....

Marzo 31....
Abril 11.....
Abril 19,....
Abril 25.....
Mayo 14....

Mayo 18, ...

Argentina adopta la restriccién del
cambio

Bulgaria adopta la restricci6n del cambio.

Uruguay adopta la restriccién del cambio.

Estonia adopta la restriccién del cambio.

El Canada prohibe la exportacién de
oro.

Nicaragua adopta la restriccifn legal del
cambio,

Nicaragua prohibe la exportacién de oro.

El Jupén adopta la restriccién legal del
cambio.

Dinamarca adopta la restriccién legal
del cambio.

Noruega adopra la restriccién volunta-
ria del cambio.

Venezuela adopta la restriceibn del cam-
bio bancario.

El Japén prohibe la exportacién de oro.

El Japén abandona el talén de oro.

Hungria declara una moratoria de trans-
ferencias parciales.

Finlandia deroga la resericcién del cam-
bio adoptada anteriormente,

Portugal abandona el talén de oro.

Nueva Zelandia adopta la restriccién del
cambio,

La Uni5n Sud-Africana adopta la res-
triccién dcl cambio.

Suiza promulga una ley sobre canje de
cambios con Austria y Hungria.

Costa Rica adopta la restriccién del
cambio,

Austria acuerda una prérroga de seis me-
ses con los Bancos americanos ¢ in-
gleses.

La India deroga la restriccién del cam-
bio adoptada anrcriormente,

Persia deroga la restricciébn del cambio
adoprada anteriormente.

Francia establece un canje de cambios
con Estonia.

Segundo arreglo de prérroga por un afio
para alemania.

Inglaterra deroga la restriccién del cam-
bio adoptada anteriormente.

Francia establece un canje de cambios
con Letonia.

Acuerdo de prérroga para Hungria por
seis meses, contados del | ° de Febrero.

Siam abandona ¢l ralén de oro.

Chile abanduna el raléon de oro.

Grezia abandona el talon de oro,

Perh abanduna el talén de oro.

Rumania acopta la restriccién del cambio.

(Tomado del Bolatin de la Société de Bangue Suisse, de Zurich).
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