COLOMBIA

SUR AMERICA

REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

Ano [

Bogotd, Noviembre 20 de 1928

No. 13

NOTAS SDITORIALES

Situacion general de los negocios

La quietud en las operaciones comerciales y
bursitiles que apuntdmos en nuestra anterior re-
sena, no ha hecho sino acentuarse en estas ulti-
mas semanas. A la pesadez en las ventas del co-
mercio puede que contribuya la proximidad del
fin de ano, época de balances, en que los co-
merciantes minoritarios se hallan poco dispuestos
a recargarse de compromisos, situacion ésta de
ocurrencia periédica entre nosotros. Pero indu-
dablemente mayor influencia para agravar la quie-
tud en los negocios ha tenido la depresion en el
mercado de café, ya que siendo este articulo ba-
se principal de la economia nacional, todo cuanto
afecte su precio repercute sin tardanza en los ne-
gocios todos. Fuéra de esos factores ha habido
en el caso actual, especialmente respecto a la de-
presion en los valores bursitiles, otro, de efecto
més inmediato y visible, y ha sido la circular del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos
sobre la situacion fiscal y financiera de Colombia,
circular de que mas adelante nos ocupamos, la
cual produjo en el piblico la impresion de que iba
a cerrarse bruscamente el crédito externo del pais,
provocando en algunas plazas un principio de pa-
nico que afortunadamente pasé pronto. Es lo cier-
to que las acciones de toda clase han sufrido
quebranto en sus cotizaciones, no obstante la
proximidad de los dividendos semestrales y los
buenos resultados que revelan los balances que
de algunas de las empresas se conocen. Dentro
de esa depresion no han faltado oscilaciones es-
pasmaddicas en algunos valores industriales, que
parecen obedecer, por la manera como surgeny
desaparecen, a especulaciones locales.

Tema de muchos comentarios, y probablemente
causa indirecta de depresion, ha sido la resolu-
cion del Gobierno Nacional de aplazar el cambio
de los bonos de deuda interna del 109/, que de-
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bia verificarse el 1. de diciembre proximo. Tal
resolucién tuvo su origen en la situacion del
mercado de dinero, restringido por el alza del
interés en los Estados Unidos, que deprecio las
cédulas bancarias del 8°/o, imposibilitando la ope-
racion que el Gobierno proyectaba de cambiar
por bonos de esa tasa los del 10°/, que iban a
recogerse. A eso contribuyd también, preciso es
reconocerlo, la emision de bonos del 82/, que por
mandato de diversas leyes ha hecho el Gobierno
para pagar subvenciones y auxilios a numerosas
empresas y obras departamentales y municipales.
El aplazamiento del cambio proyectado se justi-
fica, pues, por las circunstancias que se presen-
taron; pero indudablemente ha sido factor de
desconcierto en el mercado, por la forzada liqui-
dacion que trajo de muchas operaciones, planea-
das e iniciadas contando con que el cambio de
los bonos habria de verificarse.

Es nota curiosa de la situacion, como ya an-
tes lo senalamos, que en estas circunstancias con-
tindan activas las transacciones en fincas raices,
especialmente en esta ciudad, a precios siempre
elevados. Eso confirma la observacion general de
que son esos valores los ltimos que se afectan,
tanto en las alzas como en las bajas. Parece que
en algunas plazas, como Manizales y Medellin,
en donde el alza en las fincas urbanas habia to-
mado mayores proporciones, empiezan a notarse
sintomas de baja.

La situacion fiscal

El producto de las rentas piblicas nacionales
continta satisfactorio. En el mes de septiembre
ascendio a $ 6.516,702.83 que si inferior en maés
de $ 1.000,000 al de agosto, en que el impuesto
sobre la renta levanté considerablemente la cifra,
siempre resulta més alto que en cualquiera de
los otros meses del ano. Del de octubre hoy ya
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se conocen los datos completos; en efecto, se
eleva a § 5.941,001.49 que es siempre como
$ 800,000 més que lo previamente calculado y
como $ 1.100,000 mas que lo recaudado en octu-
bre de 1927. Parece muy probable que la vigencia
actual se saldara con superévit y que el monto
total de los recaudos en el afo pasara de los
70 millones, guarismo que, al compararlo con lo
que eran nuestros presupuestos nacionales hace
muy pocos aios, impresiona por su magnitud,
aunque nos hayamos ido acostumbrando a cifras
altas en esa materia, por el constante aumento
de las rentas.

A pesar de ese halagador resultado tributario,
ha habido en estos dias no pequena alarma res-
pecto de las perspectivas fiscales de la Nacion,
causada por la circular a que atras aludimos del
Departamento de Comercio Norteamericano, en
la que se hacen apreciaciones pesimistas sobre
las finanzas colombianas, dando a entender cla-
ramente que si la manera como se estin em-
pleando los fondos provenientes de los emprés-
titos, dada la magnitud del plan de obras pu-
blicas que se esta desarrollando, no se cambia,
la capacidad prestataria de Colombia puede ver-
se pronto colmada, lo que podria traernos una
situacion en extremo grave, dados los fuertes
compromisos ya adquiridos para la construccion
de las obras publicas y el estado atin muy in-
completo en que éstas se hallan.

El senor Ministro de Hacienda se apresuré a
rectificar, de manera razonada y clara, los datos

apreciaciones de aquella comunicacion, los cua-
es adolecian de varios errores, por medio de un
extenso documento que hemos considerado opor-
tuno reproducir en este mismo nimero de la Re-
vista.

Por otra parte, el Congreso Nacional acaba de
expedir una ley que modifica fundamentalmente
la antialcohdlica de 1923, que era una de las

rincipales causas que para una mala situacion
iscal de la nacion y de los departamentos sena-
laba la circular americana.

Con todo esto parece haberse disipado el te-
mor de una brusca restriccion de nuestro crédi-
to externo, lo que ha venido a confirmarse con
la rapida colocacion en el mercado de Nueva
York de un empréstito para el Departamento de
Santander y con las ofertas que asi el Gobierno
como algunas de nuestras instituciones bancarias
han tenido de créditos considerables.

Pero es necesario que lo ocurrido sirva al pais
y a sus dirigentes de voz de alarma que los haga
estudiar cuidadosamente el estado de nuestras
finanzas, y sobre todo la manera como estan in-
virtiéndose los recursos que los empréstitos ex-
ternos nos suministran. No basta demostrar que
la capacidad prestataria de Colombia esta muy
lejos del punto de saturacion y que contamos
con recursos suficientes para atender a compro-
misos mucho mayores a los que tenemos con-
traidos. Es necesario que se establezca en la
construccion y en la explotacién de nuestras obras

ublicas una perfecta organizacion que asegure
Kt econdmica terminacion de ellas y la obten-
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cion del maximo rendimiento que sean suscepti-
bles de dar, sin detrimento de los intereses de
las industrias que estan llamadas a fomentar,

Este ha sido, puede decirse asi, el leitmotiv, re-
petido hasta la Fatiga. de los informes y revistas
del Banco de la Republica. Constantemente he-
mos llamado la atencion a la necesidad, a la ur-
gente necesidad, de adoptar una politica de or-
den, de economia, de prudencia en la inversion
de los fondos provenientes de los empréstitos; y
de llevar a nuestro plan de obras publicas un
criterio netamente nacional, que concentre en
unas cuantas obras primordiales, de indiscutible
importancia para el pais todo, esa inversion. He-
mos insistido en lo funesto que para la nacion
puede resultar el sistema de una deficiente y cos-
tosa direccion oficial, y por ello aplaudimos la
celebracion de contratos de construccion con res-
petables firmas especializadas en la materia, con
tratos que desgraciadamente, segin parece, estin
todavia demorados por las interminables trami-
taciones a que entre nosotros se hallan sometidas
las actuaciones oficiales.

Es de celebrar que, ante la voz de alarma que
nos ha dado la circular del Departamento de Co-
mercio, la opinion publica se i::;a conmovido y
la actividad del Gobierno principie a despertar,
lo que permite esperar que vendré un cambio en
el sentido indicado: nada seria mas benéfico nicon-
tribuiria mas efectivamente a consolidar el cré-
dito de la nacion.

La situacion bancaria

Los bancos han mantenido en las dltimas se-
manas, probablemente con motivo de la inquie-
tud producida por la mencionada circular ameri-
cana, una actitud de prudente expectativa, res-
tringiendo ligeramente las operaciones, aun cuan-
do se hallan bien provistos de fondos.

Los redescuentos y préstamos en el Banco de
la Republica aumentaron en el mes de octubre
en un millén de pesos, y quedaban el 10 de no-
viembre en $ 6,679,619.84.

El cambio exterior

La baja en el precio del café y las especiales
circunstancias a que acabamos de aludir, han pro-
ducido una ligera alza en el tipo de cambio, que
llegd nuevamente al 102%/,°/, para cheques por
dolares. Este es el punto que el Banco de la Re-
piblica tiene fijado para sus ventas, pero hasta
el presente el pedido de parte del publico ha sido
insignificante, y casi todo fuéra de esta capital.

El café

Contra lo que considerabamos probable en nues-
tra anterior entrega, los precios en Nueva York
siguieron bajando, llegando a cotizarse el bueno
de Bogota a 24*/, centavos, y en propercion las de-
més calidades colombianas, con la circunstancia
muy especial de que las clases del Brasil man-
tuvieron sus precios, de donde resulté la anor-
malidad de que se cotizaran cafés de Colombia—
los de Cauca y Cicuta—por debajo del cafe Santos.

En los ultimos dias se ha senalado una reac-
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cion, cotizandose actualmente el Medellin Excel-
so a 0,26'/, y el bueno Bogota a 0,25'/,. Esto
hace creer que ya la baja esti contenida y per-
mite esperar una mas marcada reaccion,

De acuerdo con los precios en Nueva York,
oscilaron las cotizaciones en Colombia. Actual-
mente esti en Girardot a § 60 el pilado y § 46
el pergamino, por carga.

El tiempo, que habia estado excesivamente se-
co, con perjuicio de las florescencias en los de-
partamentos centrales, ha cambiado en las ulti-
mas semanas, en que han caido abundantes llu-
vias, que habran de ser muy provechosas, aun-

ue dificulten la recoleccion de la cosecha en
Zntioquia y Caldas, y entorpezcan la moviliza-
cion del café—poco en cantidad—que atin queda
en las haciendas.

En octubre salieron alos puertos de embarque
197,827 sacos de café, contra 142,857 en octubre
de 1927.

En los diez primeros meses de 1928 han sali-
do 2.284,816, contra 2.117,906 en igual periodo
de 1927.

Nuevas oficinas del Banco

El 2 y 10 de los corrientes empezaron a fun-
cionar las Agencias del Banco de la Repiblica
en las ciudades de Honda y Girardot, respecti-
vamente. Las nuevas oficinas estan llzmadas a
prestar importantes servicios en esos activos cen-
tros de negocios, especialmente en lo que se re-

fiere a la rapida y barata traslacion de fondos
para las operaciones de café.

Junta Directiva del Banco

El 21 de diciembre préximo deben tener lugar,
en el local del Banco de esta ciudad, de acuerdo
con el articulo 19 reformado de los Estatutos,
las elecciones de Directores, principales y suplen-
tes,para la renovacion parcial de la gunta. prevista
por la ley, y por un periodo de dos anos, que
principia el 1.” de enero de 1929. Los represen-
tantes de los Bancos nacionales se reunirin en
aquella fecha, a las 2 de la tarde, para elegir un
Director, con el caracter de banquero, y un Di-
rector, con el caracter de hombre de negocios;
los representantes de losbancos extranjeros deben
reunirse el mismo dia a las 3 de la tarde, con el
fin de hacer la eleccion de un miembro de la Junta
con el caracter de banquero; y, por ultimo, los
accionistas particulares, o sea los de la clase D,
deben tener una reunion a las 4 de la tarde de
la fecha indicada para elegir libremente el Direc-
tor que debe representarlos en la Junta.

Los Directores cuyo periodo vence el 31 de
diciembre proximo son los siguientes:

Por los Bancos nacionales: Banquero, don Luis
Soto. Hombre de negocios, don Alvaro Carrizosa.

Por los bancos extranjeros: Banquero, don Wal-
ther Krische.

Por los accionistas particulares: Don Vicente
A. Vargas.

6L MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Los cafés del Brasil se sostienen. - Los precios de los cafés suaves estan débiles. - Las existencias
de éstos doblan las del afio pasado. - Los pronésticos indican un aumento en la produccion de cafés
suaves. - Propdsitos del Instituto de Defensa. - Noticias de nuestro corresponsal transmitidas por cable.

Nueva York, noviembre 15

La tendencia del mercado de café en Nueva
York, desde nuestro informe anterior, ha sido
gradualmente hacia abajo. Los precios para en-
trega inmediata del Santos numero 4, son lige-
ramente inferiores, al paso que los de Rio y Vgic—
toria han subido un poco, por escacez de estas
iltimas calidades,

Se calcula que la cosecha de Rio de 1928/29,
mas la existencia que habia en julio dltimo,
arroximadamente igualaran las exigencias para
el consumo de esa calidad en el proximo aio.
No se espera baja en los cafés de Rio, a menos
que las calidades inferiores de Santos les hagan
competencia.

Los informes del comercio indican que prac-
ticamente un sesenta por ciento de la existencia
de Santos N. 4 que hay en Nueva York, esta
averiado por lluvia, y que las calidades buenas
de Santos es casi imposible obtenerlas.

Los cafés de Colombia estin pesados, con pre-
cios en descenso. En general, los precios para
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los cafés suaves estan debiles. Recientemente se
ha manifestado algin interés para comprar. Las
existencias de estos cafés son hoy mas del do-
ble de lo que eran hace un afo, y las entradas
a los Estajos Unidos y a Europa en los prime-
ros cuatro meses de la campaia, son en més de
un treinta por ciento superiores a las del mismo
periodo del ano anterior. Los precios actuales
para las calidades suaves son atrayentes.

Los prondsticos para las cosechas de 1929-30
en varios paises indican un aumento de produc-
cién, y no se ve con claridad como va a mane-
jarse ese exceso.

Las florescencias para esa cosecha en Santos,
continian presentandose favorables,

A despecho de numerosos rumores de que el
Instituto de Defensa se propone bajar los precios
o abandonar su plan de valorizacion, las cotiza-
ciones del café se han mantenido bastante bien.
Se esta llevando a cabo un estudio del costo de
produccion del café, por el Instituto, como parte
del ama de cooperacion de éste con los
Estados Unidos.
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LOS EMPRESTITOS EXTERNOS Y LAS FINANZAS PUBLICAS DE COLOMBIA

Rectificaciones hechas por el senor Ministro de Hacienda y Crédito Publico a la circular especial niimero
305 del Departamento de Comercio de los Estados Unidos, sobre empréstitos externos y finanzas puiblicas
de Colombia, fechada el 29 de septiembre del ano en curso.

El suscrito, Ministro de Hacienda y Crédito
Piblico, teniendo en cuenta: 1.° Que la Seccion
de Finanzas e Inversiones del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos ha dado, con
fecha 29 de septiembre ultimo, una circular sobre
empréstitos externos y finanzas publicas de Co-
lombia, preparada por el senor J. S. Corliss, es-
pecialista en finanzas latino-americanas; 2. Que
en dicha circular, probablemente por falta de una
completa informacién, se hacen apreciaciones y
se presentan cifras que admiten aclaraciones y
rectificaciones importantes; y 3.2 Que es de
absoluta necesidad hacer tales aclaraciones y rec-
tificaciones, a fin de que todos aquellos que se
hayan interesado o puedan interesarse mas tarde
en inversiones de fondos sobre documentos de
deuda publica colombiana, conozean la verdadera
situacion de las finanzas del pais, ha determinado
hacer a la mencionada Circular las siguientes ob-
servaciones, en la forma mas cordial y amistosa,
las que seran complementadas con una Exposi-
ci6n adicional, que contendra datos mas detalla-
dos sobre el Presupuesto Nacional, la Deuda
Pibica y la Balanza de Pagos.

Ley 6.° de 5 de junio de 1928

Con toda razon reconoce la Circular que esta
ley, propuesta por el Gobierno y votada por el
Congreso, tendra el benéfico resultado de restrin-
gir los empréstitos departamentales y municipa-
les a sélo aquellos que correspondan a obras de
manifiesta utilidad piblica y que puedan ser ser-
vidos facilmente por las entidades deudoras. Pero
la circular hace a la ley los siguientes reparos:

1.2 No esta bien claro si las restricciones apli-
cables a la contratacion de empréstitos lo son tam-
bién a la conversion de deudas, y si asino fuere,
puede burlarse la restricion en virtud de la cual a
los Departamentos y Municipios no se les per-
mite gravarse con deudas cuyo servicio les im-
ponga una carga superior al 20 por 100 de sus
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rentas ordinarias, pues como no hay restriccion
para empréstitos internos, la conversion de éstos
por deudas externas puede hacer subir la carga
del servicio a mas del 20 por 100.

A este reparo contesta el suscrito: el Gobierno
ha interpretado la ley en el sentido de que la
restriccion del 20 por 100 es igualmente aplica-
ble a los empréstitos nuevos y a las operaciones
de conversion. Para mayor seguridad a este res-
pecto, se ha dispuesto en Decreto numero 2031,
que el Gobierno Nacional no aprobara operacio-
nes de conversion en que se traspase el limite
del 20 por 100.

2.9 Los empréstitos de Tesoreria “destinados
a mantener la regularidad en los pagosy que se cu-
bren en el curso de una vigencia fiscal” no que-
dan comprendidos en las restricciones de la Ley.
La misma Circular se encarga de desvanecer este
reparo, haciendo notar que estos préstamos no
pueden exceder del 5 por 100 de las rentas
ordinarias de la entidad deudora, y por consi-
guiente no es probable que se presten a abusos,

3.2 “El principal defecto de la Ley, sin em-
bargo—dice la Circular—es que los términos “ren-
tas ordinarias” no estin convenientemente de-
finidos. Si ellos se extienden hasta incluir tras-
lados de fondos, empréstitos locales, entradas de
ferrocarriles departamentales, etc., la ley puede
ser completamente ineficaz como un medio de
restrigir los empréstitos externos. Los “inves-
tors” americanos esperaran con mucho interés la
explicacion de la politica del Gobierno a este
respecto. Un indicio, quizds, es la reciente apro-
bacion del Gobierno al primer instalamento de
un empréstito que uno de los Departamentos se
propone lanzar al mercado americano. La apro-
bacion de este empréstito estuvo detenida por un
lapso considerable, pues el Gobierno hacia notar
que aun prestando solamente esta suma inicial,
el servicio de la deuda del Departamento ab-
sorberia el 27,75 por 100 de sus rentas, aun sin
deducir la participacion de los Municipios en
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ellas, Cualquiera que pueda ser como inversion
el mérito intrinseco de tal empréstito, es dificil
comprender como el Gobierno puede conciliar
su aprobacién con la politica del 20 por 100 es-
tablecidaen la ley. Solamente la aplicacién enér-
gica y uniforme de la ley habilitard al Gobierno
para mantener los empréstitos locales dentro de
limites convenientes.”

En el tecnicismo financiero del pais los tér-
minos “rentas ordinarias’’ sélo incluyen, tratén-
dose dc los Departamentos, las que constituyen
la fuente habitual de sus ingresos, como licores,
tabaco y derechos de registro: en manera alguna
las provenientes de empréstitos locales, traslado
de fondos y auxilios. Sobre las primeras debe
computarse el 20 por 100 mencionado. En cuanto
a las empresas oficiales de los Departamentos y
Municipios, como ferrocarriles, tranvias, etc., si
los productos de tales empresas se incluyen en
el presupuesto para gastos comunes, se compu-
tan también para calcular el 20 por 100, pero so-
lamente, de acuerdo con el espiritu de la ley, cuan-
do el producto neto de la explotacion de tales em-
presas sea por lo menos del 20 por 100 de las
entradas brutas; y si esos productos no entran en
el presupuesto para gastos comunes, entonces se
les aplica la parte final del articulo 8.° de la Ley,
segun la cual en los empréstitos garantizados con
tales empresas, la carga que imponga el servicio
de la deuda podra alcanzar al monto de los ren-
dimientos liquidos de la empresa gravada. Asi se
dispone en el Decreto ya mencionado.

Esto explica lo ocurrido con el Departamento
a que se refiere la parte de la Circular que se
comenta. Antes de la expedicion de la ley, di-
cha entidad incluia en su presupuesto ordinario
para gastos comunes los productos del ferroca-
rril de que es dueno, el cual estaba gravado, jun-
to con otras rentas, con una deuda externa por
valor de § 9.500,000. Con la nueva emisién pro-
yectada, la carga de la deuda superaba al 20 por
100 de dicho presupuesto de rentas asi formado.
Una vez expedida la ley, la Asamblea del Depar-
tamento, por Ordenanza especial, saco del Presu-
puesto de Rentas ordinarias los productos del fe-
rrocarril hipotecado y destino la totalidad del ren-
dimiento liquido de tal empresa al servicio de la
deuda que sobre ella pesa, conforme ala parte
final del articulo 8. ya citado. Por este procedi-
miento la carga que la nueva emision de § 2.500,000
impone sobre las rentas ordinarias del Departa-
mento no pasa del 20 por 100 de tales rentas.
Por otra parte, se trataba de un caso especial,
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pues el contrato de empréstito se habia iniciado
antes de la expedicion de la ley y el Departamen-
to habia contraido compromisos con casas ameri-
canas para la ejecucion de obras publicas impor-
tantes.

El Gobierno estd resuelto a aplicar la citada
Ley 6.* en forma que garantice plenamente a los
capitalistas que compren bonos de los Departa-
mentos y Municipios, y agradece las importantes
sugestiones del Departamento de Comercio de los
Estados Unidos a este respecto, pues a ninguno
interesa mas que al Gobierno de Colombia pro-
ceder en esa forma.

No es inutil hacer constar que los empréstitos
hasta ahora contratados en el exterior por los De-
partamentos y Municipios estén todos dentro del
limite del 20 por 100 fijado por la Ley.

Ley antialcoholica

Ha creido el Gobierno que la restriccion del
consumo de bebidas alcohdlicas mediante el alza
de los precios y la reduccion de los lugares y ho-
ras de expendio, considerada desde un punto de
vista meramente econdmico y fiscal, aumenta el
rendimiento del trabajo del pueblo y su capaci-
dad para el ahorro, robusteciendo asi el organis-
mo nacional, ensanchando el desarrollo de sus in-
dustrias y de su comercio, creando nuevas fuen-
tes de ingresos publicos y mejorando su situacion
como pais deudor. Un pueblo sobrio da mayores
garantias a sus acreedores que uno que no lo es.

Ha visto también el Gobierno que la campaia
antialcohdlica afecta los fiscos departamentales;
pero, por una parte, cree que se ha exagerado en
algunos Departamentos la magnitud de ese per-
juicio, en la esperanza de obtener una mayor in-
demnizacion del Gobierno Nacional, y por otra,
estd convencido de que la disminucion de la renta
es transitoria: en los primeros meses de la apli-
cacion de la ley aquella renta disminuye, pero
después viene la reaccion, y los altos precios com-
pensan a los fiscos departamentales la restriccion
del consumo. Este fenomeno se esta observando ac-
tualmente en algunos de los Departamentos que
han puesto en practica la ley, y cuyos precios
para las bebidas alcohdlicas no estaban muy dis-
tantes de los senalados en ella. Entre estos De-
partamentos estan justamente los de Antioquia,
Caldas, el Valle y Cundinamarca, que son casi los
unicos deudores de los capitalistas americanos, y
la disminucion que hayan podido tener en la ren-
ta de licores se la esta compensando la renta de
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consumo cedida por la Nacién a los Departamen-
tos para indemnizarlos de los perjuicios que pue-
dan sufrir con la lucha antialcohdlica.

El Gobierno propuso al Congreso que la Na-
cién tomara a su cargo el 75 pos 100 de los per-
juicios que sufrieran los Departamentos por ese
motivo, y que para atender a esa nueva eroga-
cion se le restituyera al Estado la renta de con-
sumo (excistax) aumentada con una alza de la ta-
rifa. Todavia no se ha llegado en las camaras le-
gislativas a una solucion. El Gobierno sostendra
ante el Congreso que la Ley se expida en el sen-
tido de elevar los precios paulatinamente en va-
rios anos, atenuar las restricciones en cuanto a
las horas y lugares de expendio, elevar la tasa del
impuesto de consumo, darles a los Departamen-
tos el 50 por 100 de esta renta y cubrir la Na-
cién la diferencia entre los perjuicios y el refe-
rido 50 por 100,

Con estas medidas y dado el creciente desarro-
llo economico y fiscal del pais, no hay posibili-
dad alguna de que sufra quebranto la capacidad
rentistica de los Departamentos para atender pun-
tualmente a sus obligaciones, contraidas con el
objeto de ejecutar obras publicas reproductivas
y de manifiesto interés general. Basta observar
que los presupuestos departamentales, que eran
en 1922 de $ 13.907,460.98, se elevaron en 1927
a $ 41.619,125.95, es decir, que han tenido un au-
mento en cinco anos del 196 por 100.

Gran volumen de los empréstitos por dolares desde

1920

A este capitulo de la Circular tengo que hacer
las siguientes observaciones substanciales: 1.2 Para
formar la suma total de $ 215.324,557, como deu-
da colombiana a favor de los acreedores ameril
canos, se suman a los empréstitos nacionales de-
Banco Agricola Hipotecario y de los Departamen-
tos y Municipios, § 21,904,000 de bancos particula-
res, $ 1.500,000 de compaiias mineras, y $20.846,000
de companias de petroleo americanas que hacen
negocios en Colombia, presentando asi una can-
tidad total que impresiona desfavorablemente a
quien no la analice con cuidado; y 2.2 Se hace
la recapitulacion de las deudas sin deducir aque-
llas cantidades que han sido cubiertas en virtud
de operaciones de conversion, tales como las si-
guientes: a cargo del Gobierno nacional $15.301,871;
a cargo del Departamento del Valle § 750.000; a car-
go del Departamento de Cundinamarca §3.500,000,
y a cargo del municipio de Medellin § 5.226,000.
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Aunque en el cuadro figuran esas conversiones,
se prescinde de ellas en la recapitulacion, aumen-
tando asi la deuda en $ 29.120,091, lo que tam-
bién produce una impresion desfavorable. Com-
paradas, pues, las cifras de la recapitulacion he-
cha en la Circular con las cantidades efectivas
que deben a los prestamistas americanos la Na-
cion, el Banco Agricola Hipotecario y los Depar-
tamentos y Municipios (sin deducir los bonos que
se han colocado por banqueros de los Estados
Unidos en otros mercados), se obtiene el siguien-
te resultado:

RECAPITULACION

Cilea de In Cifras
Clrculat clectivas Dilerencin
Gobierno Nacional . . .. $ 75,445,507 650,143,450 15,301 8571
Banco Agricola.. . . . . 16,000,000 16,000,000 el o
Depastamentos. - . . . . 9,770,200 152,208,700 7.561,600
Municiptos, - . . . . . . 30,335,000 24078, 350 4.256,720
& 101.550,507 102430416 20,120,001

El concepto que se forma acerca de la mag-
nitud de las deudas publicas a largo plazo es dis-
tinto cuando se contempla la cifra enorme de los
capitales de esas deudas, y cuando se considera
solamente la carga anual que su servicio impone
a los presupuestos de las entidades deudoras.
Conforme a esta observacion, puede decirse, no
que la Republica de Colombia debe a los pres-
tamistas americanos $ 60.000,000, sino que les
debe $ 4.200,000 anuales durante 32 afos y me-
dio. Por otra parte, no debe nunca perderse de
vista el objeto para el cual se contrae la deuda,
pues si ese objeto es, como en el caso de Co-
lombia, no el de atender a gastos comunes o a
cubrir deficiencias en los ingresos ordinarios, si-
no para obras publicas de grande interés, algu-
nas de ellas reproductivas fiscalmente y de tras-
cendencia manifiesta para al ensanche y desarrollo
de las industrias y el comercio, los fondos asi
invertidos crean ellos mismos una nueva capaci-
dad para atender al servicio de la deuda que se
contrajo para ejecutar tales obras.

Si Colombia contintia, como es de esperarse,
obteniendo el concurso del capital extranjero para
terminar aquellas obras, la carga de su deuda
representara cada dia un porcientaje menor de
sus ingresos fiscales y de su renta nacional, no
solo por el rendimiento para el erario de algu-
nas de esas obras, sino por el desarrollo econé-
mico que ellas traen consigo. Es un hecho evi-
dente que el inusitado desenvolvimiento comer-
cial, industrial y fiscal que Colombia ha tenido
en los ultimos cinco anos y que el departamento
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de comercio de los Estados Unidos hace resaltar
y comenta en forma tan favorable, se debe prin-
cipalmente a esas obras, ejecutadas en parte con
dinero prestado y en parte con el producto de
las rentas comunes. Si llegara a faltar el primero,
el pais sufriria un estancamiento altamente per-
judicial.

Considerando, pues, la carga que el servicio
de la deuda publica impone a los presupuestos
de las entidades prestatarias, se llega a la con-
clusion de que esa carga estda muy lejos de ser
pesada, especialmente para el fisco de la nacién
colombiana, como puede verse en seguida:

Servicio nacional de la deuda americana § 4.-
200,000.00.

Rentas ordinarias que se recaudaran en 1928,
$ 75.000,000.00.

Porcientaje, 5.60.

Servicio nacional de la deuda total externa in-
cluida la norteamericana, $ 5.777,801.68.

Porcientaje, 7.73.

Estos porcientajes son insignificantes si se com-
paran con los de otros paises suramericanos, co-
mo la Argentina (20°/,), el Brasil (29", el Uru-
guay (20°/,), y Chile (22°/).

La deuda del Banco Agricola Hipotecario, ser-
vida con absoluta puntualidad por ese banco, tie-
ne como garantia: la responsabilidad del estable-
cimiento, con un capital y reservas de § 4.700,-
000, la del Estado y las hipotecas sobre bienes
raices cuyo valor es del triple del monto de los
préstamos y se sirve con los intereses y cuotas
de amortizacion de esos préstamos, cubiertos al
banco por los deudores con una exactitud extra-
ordinaria.

El servicio de la deuda del Departamento de
Antioquia implica las siguientes cargas:

Servicio anual de la deuda del ferrocarril,
$ 1.764,500.00; producto liquido en el iltimo afio

de la empresa destinado a ese servicio, $ 1.770,645.
Servicio de la deuda ordinaria, $ 996,720.00 ; ren-
tas departamentales, sin contar los productos del
ferrocarril en el periodo fiscal de 1927 a 1928,
$7.557,690, lo que da una carga del 137/,

El servicio de la deuda del departamento de
Cundinamarca vale anualmente § 903,000, y sus
rentas en el mismo periodo ascendieron a la su-
ma de §5.966,783.51, lo que implica una carga
del 15%,.

El servicio de la deuda del Departamento del
Valle vale anualmente $ 818,900.92, y sus rentas
en el mismo periodo de 1927 a 1928 suman
$4.350,531-31, lo que significa una carga del 189/,.
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El servicio de la deuda del Departamento de
Caldas, incluyendo la interna, vale anualmente
$1.184.091.00. A ese servicio se destinan inte-
gramente los productos liquidos del ferrocarril
departamental, y como el monto de las rentas
ordinarias, segin informe oficial, ascendi6 en ese
aio a § 5.436,782.00, aquel servicio no implica
una carga superior al 20°/, de estas ultimas en
la parte que se atiende con ellas,

Con la politica implantada por el Gobierno a
virtud de la Ley 6.2 de este ano, aquellas deu-
das no podrén aumentarse sino hasta concurren-
cia de una carga del 20°/, sobre el rendimiento

efectivo de las rentas comunes de tales enti-
dades.

Situacion financiera de la Repiblica de Colombia

Empieza este capitulo de la Circular con el si-
guiente cuadro de las rentas y gastos de la Re-
publica en los dltimos cinco afios:

Rentas Cautos Superhvit
1923 $ 13.595,105.00 $ 34.554,677.00 $ 1.980,628.00
1824 30.862,320.00 398.818,631.00 048,789.00
1926 51.617,768.00 G0.571,400.00 040,549.00
1026 £0.048,914.00 68.648,685.00 Déheit . . 7.009,771.00
1927 T2 AT1.00 86.012,827.00 7.020,356,00

«De acuerdo con estas cifras, el resultado ne-
to de las operaciones financieras de la Republica
durante los ultimos cinco anos ha sido un défi-
cit aproximadamente de § 8.144,461».

La Circular declara que los datos de 1927 han
sido tomados de la Revista del Banco de la Re-
publica correspondiente al mes de agosto ultimo,
y en esa revista se dice que los datos de 1926
fueron tomados del Informe financiero del con-
tralor general en 1927, y los de este aio se han
obtenido directamente de la contraloria.

Los datos anteriores necesitan algunos comen-
tarios:

1.9 Los ingresos no representan la efectividad
de las rentas, pues incluyen, ademds de las en-
tradas ordinarias, ingresos de cardcter extraordi-
nario;

2. No todos los ingresos extraordinarios estén
computados en el cuadro, pues en los afos de
1925 y 1926 se dejan de incluir las sumas de
$ 2.187,527.70 y $ 5.261,122.26, respectivamente,
que representan los superavits de caja de las vi-
gencias anteriores, que necesariamente deben con-
siderarse como ingresos extraordinarios al empe-
zar las vigencias subsiguientes.

3.9 Los datos de 1923 son inexactos en cuan-
to a los gastos. Estos ascendieron a § 35.804,577.12
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y no a $ 38.554,577.00, como dice la Circular.
Hay, por tanto, una diferencia en contra de la
Repiblica en los cilculos de la Circular, de
$ 2.749,999.88. La exactitud de la cifra de § 35.804,-
577.12 se comprueba en el informe que con la
firma del sefior Thomas R. Lill rindi6 el Contralor
General al seiior presidente de la Republica, refe-
rente a las operaciones del afio de 1923,

49 El cuadro con estas modificaciones debera

quedar asi:
|ngresos Egreso Deéhicit Superdvil

1028 & 43.535,100.88 § 35.804 577,12 7.780,627.76
1924 30.862,320.53 B8.014,550.73 948,759.80
1925 53.705,285.67 BO.671,400.49 4.138,876.08
1026 85.870,036.40 08.048,685,86  2.778,648.00
1627 TRH92471.07 86,012,820.00  7.020,355.83

281.965,218.51 270.951,020.60  0.799,004.73 11.8138,103.04
Superdvit. 201418881 201418891
Summ o GIRE y £ 91A5 1; 194,64
ousles, § 28106521850 § 28100521851 1181310864 11.813,193.

El cuadro anterior esta formado con las cifras
contenidas en los informes de la Contraloria Ge-
neral y demuestra que para una vigencia no puede
tomarse en cuenta el resultado de la liquidacién
del presupuesto de una manera aislada, sino el
saldo efectivo a favor o a cargo de caja, segiin
resulte del balance general de la Republica, en el
que queda incorporado el ejercicio del presupues-
to. Por este motivo, para la actual vigencia no
se puede tomar en cuenta el superdvit anotado,
sino el déficit que resulta del balance general de
1927, que asciende a § 5.739,232.81, segin el in-
forme de la Contraloria General.

De suerte que la vigencia de 1928 empez6 con
un déficit de $5.739,232,81 y no de § 8.144,461.00,
como se dice en la parte transcrita de la Circular.

Continta la Circular:

«Las perspectivas de un superavit para 1928
no son alentadoras. El cilculo del presupuesto
de rentas aparece ser grandemente cn exceso del
monto que puede recaudarse. En realidad el ex-
ceso de estimacién montara probablemente a
$ 12.000,000, como puede verse por el siguiente

cuadro:

Déficit de 1927 $ 7.020,356
Préstamo al Banco de la Republica

(sueldos de diciembre) .....c.covcernanes 1.000,000
Exceso de estimacion de las minas de

esmeraldas de Muzo y Coscuez (ce-

rradas el 27 de diciembre de 1927)....  1.000,000
Exceso de estimacion de la regalia

del petroleo 1,100,000
Exceso de estimacion de la renta de

ferrocarriles 2.000,000

Suma la Circular (con un error de
$ 100,000 cr.cormmsmssssrsmssrnrscd_12:020,356
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Analizando la primera partida queda dicho que
el déficit es de $ 5.739,232.81. En ese déficit
estd incluida, segin el balance financiero de la
contraloria, la cantidad de § 2.135,648.27, que por
un error de imputacion se tom6 para gastos co-
munes de fondos de empréstitos, y como es po-
litica invariable del Gobierno no dedicar suma al-
guna de fondos prestados para los gastos comu-
nes, aquella cantidad se ha reintegrado ya a los
fondos de empréstitos con el mayor producto de
las rentasen este ano. Es de advertir que en los
gastos que se hacen con fondos prestados no pue-
de haber exceso de giros, es decir, déficit, pues
la apropiacion para las obras se hace tnicamente
hasta concurrencia del monto recibido por emprés-
tito.

Deducida del déficit de § 5.739,232.81 la suma,
ya reintegrada, que se tomo de fondos extraor-
dinarios, queda este déficit reducido a § 3.603,-
584.54. Ahora bien;: tal déficit es, por lo meaos
en parte, aparente, como resultado de la compa-
racion hecha en el Balance Financiero entre el
activo y el pasivo, pues si se analiza dicho ba-
lance, se observa que el capitulo de rescrvas co-
rrientes, que figura en el pasivo, asciende a
$ 17.108,045.73, y en esa cantidad hay una suma
considerable que no representa un pasivo exigi-
ble, debido a que no ha habido ni habra lugar
a hacer los gastos que se intentaba efectuar con
algunas de esas reservas de caracter provisional,
0 a que se han hecho los gastos a que ellas se
refieren con fondos de ciertas cajas, como las de
ferrocarriles, en cuyos gastos incorporados han
quedado incluidas ya las partidas correspondien-
tes a esas reservas que por esa razon deben des-
aparecer del pasivo. En el estudio detenido que
la Contraloria esta haciendo de esas reservas, de
acuerdo con los distintos ministerios, se llegara,
antes del fin de noviembre proximo, a decretar la
cancelacion de las que ya carecen de objeto, por
haber sido pagadas por cajas especiales, y esto
dara por resultado la desaparicion en el balance
de este afio de ese déficit, cuyo caracter de irrreal
y aparente se demuestra por el hecho de no ha-
berse sentido, como era lo légico, en la Tesore-
ria General de la Republica, Con esto desaparece
el primero y mas importante renglon del dese-
quilibrio que la Circular anuncia para este afo,
y que consiste en el déficit de 1927.

Préstamo al Banco de la Repiiblica

Este préstamo de $ 1.000,000 no se puede com-
putar como déficit adicional para 1928, porque
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esta incluido en el déficit de $ 5.739,232.81, como
aparece en el balance general de la Repiiblica, y
fue cubierto en el presente afo con imputacion
a los ingresos del ano pasado.

Minas de Muzo y Coscuez

Es verdad que la explotacion de dichas minas
se suspendi6 en diciembre de 1927 ; pero quedo en
poder del Gobierno una existencia de esmeraldas
que, estimadas por mucho menos de su precio co-
mercial, valen mas de § 1.000,000 en que esta cal-
culada esta renta.

Regalia del petroleo

Dice la Circular que el cilculo de esta renta
excede por lo menos en § 1.100.000, a lo que
puede recaudarse por este concepto. Esta apre-
ciacién proviene de que el distinguido autor de
la circular no esti informado de que en el pre-
supuesto de $ 2.000,000, como céleulo de esa ren-
ta para 1928, estd comprendido todo lo que debe
la Tropical Oil Company, desde el 1.° de julio de
1926 hasta la fecha, o sea la regalia en dos anos
y medio, que no se ha recaudado, porque aun-
que la compania ha estado dispuesta a pagar, no
se le ha recibido el dinero, por diferencias con
el ministerio del ramo sobre la manera de fijar
el monto de dicha regalia. Por este concepto es
bajo el presupuesto, pues la compaiiia ha ofreci-
do mas de $ 2.000,000.

La deduccién que hace la Circular de lo que
debe pagarse al Departamento de Santander y al
municipio de Barrancabermeja como participa-
cién en la renta de petrdleos, no se justifica en
manera alguna, pues esa participacion figura en
el presupuesto de gastos o ley de apropiaciones
para 1928, y si asi no fuera, no podria cubrirse.

Renta de ferrocarriles

Es perfectamente fundada la critica de la Cir-
cular a este respecto, pues esa renta dejard al
fin de la vigencia un rendimiento menor que el
calculado, La diferencia en menos seréa al rededor
de $ 1,900,000. Justamente, teniendo en cuenta
ese error de estimacion, en el presupuesto para
1929 se calcula la renta llamada de NUEVOS K-
LOMETROS DE FERROCARRIL, en § 3,500,000 en vez
de $ 6.000,000, en que estaba calculada para este
afo. Es de advertir que el nombre de esta renta
es un tanto impropio en nuestro presupuesto,
pues ella comprende no solamente el producto
de kilometros nuevos, sino el proveniente del
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aumento constante del tréfico en las lineas ya
construidas.

Sélo queda, pues, en pie del déficit anun-
ciado en la Circular una cantidad al rededor de
$ 2.000,000 como exceso en el computo de la
renta de ferrocarriles. Si otras rentas no hubie-
ran aumentado, habria que disminuir los gastos
en esa suma o afrontar un déficit efectivo por
la misma cantidad. Veamos cual es la verdadera
situacién. Dice la Circular:

«Ademis de esto, es posible que la renta de
aduanas no ascienda al computo del presupues-
to de 1928. Este presupuesto calcula la renta en
la suma de § 28.000,0000. El total de la renta
de aduanas, de acuerdo con el Contralor, as-
cendié a § 34.858,347. Dificilmente puede creer-
se, sin embargo, que la renta de 1928 sea tan
cuantiosa como la de 1927. Esto proviene de que
los derechos de aduana han sido disminuidos pa-
ra ciertos géneros alimenticios, y principalmente
porque la reciente legislacion de petroleos de
Colombia tendra el indudable efecto de detener
el desarrollo de esta industria con la consiguien-
te disminucién de importacioness.

Los pronésticos pesimistas contenidos en esta
parte de la Circular no han sido confirmados por
los hechos. La renta de aduanas fue calculada
para este aiio de 1928 en la cantidad de § 28.-
440,251.53, y esta renta ha producido en los nue-
ve meses corridos hasta el 30 de septiembre dl-
timo, § 28.405,143.08. Calculdndole a la renta en
los tres meses restantes un promedio de rendi-
miento andlogo al que ha tenido hasta septiem-
bre, dara todavia § 9.467,381, es decir, que con
toda probabilidad produciré la suma de § 37.873,-
524.00, o sea $ 9.000,000 més de lo calculado para
1928, y § 4.000,000 mas que el producto efecti-
vo de 1927, pues éste no fue tampoco el que
consta en la Circular, sino de §33.596,881.73, se-
gtn el informe oficial de la Contraloria.

La disminucién de la renta de aduanas por
causa de la rebaja en los derechos de importa-
cién sobre ciertos articulos alimenticios, tampo-
co ha sido confirmada por los hechos, como pue-
de verse comparando la cantidad recaudada por
razén de la introduccion de tales articulos en el
aio de 1925, cuando regian los antiguos dere-
chos, y los afios de 1926 y 1927, en los cuales
rigié la rebaja durante tres meses en el primero
y seis meses en el segundo.

Recaudado por derechos sobre los alimentos
rebajados:

1925: § 1.860,997.00.
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1926: $ 3.571,628.00.

1927: $ 2.695,141.00.

No se ve por qué influya en la disminucién de
las importaciones la legislacion de petréleos. Si,
como lo afirma la Circular, esa legislacion de-
tiene el desarrollo de la industria, podrén no au-
mentar las importaciones por esa causa, pero no
se ve la razon para que disminuyan.

Por 1ltimo, para que pueda juzgarse cual seré
el resultado del ejercicio fiscal de este afio, se
presenta el siguiente cuadro, que revela el au-
mento de cuatro solamente de las rentas nacio-

nales:
Producto !mn Pmduitnutol.d

Futi

Salinas terrestres . . .3 187468473 § 128542534 $ 1.713000.00
Salinas maritimas . . . 1.189,126.98 070,991.77 1.306,652.00
Adusnae . + < - o« . 28.440,251.63 28.406,148,08 87.873,524.00
Impuesto sobre ls renta B78,200.52 2.613,165.27 8.000,000.00
§ 01.827283.70 $ 43.804,076.00

31.827,263.76

Aumento de estas cualio rentas $ 12.066812.24

Teniendo en cuenta el probable superdvit de
las rentas, se¢ han abierto créditos adicionales a
la ley de apropiaciones, para atender a gastos
que no pudieron incluirse en el presupuesto ori-
ginal; pero esos gastos sélo se iran haciendo en
la medida que lo permita el aumento efectivo de
las rentas, a fin de que el Balance Financiero de
este aio pueda presentarse en forma plenamente
satisfactoria.

No terminaré sin hacer notar que el monto de
los gastos fijos de la nacién en los distintos de-
partamentos, incluyendo el servicio de la deuda,
sélo asciende aproximadamente en este aiio a
$ 45.075,051.83, lo que representa un 59%/; del
presupuesto. Queda, pues, un margen del 417,
que en la actualidad se dedica a gastos eventua-
les y de fomento, y que al aumentar la deuda
nacional cubrird con creces cualquier servicio.

Confio en que esta exposicion llevara al animo
de los distinguidos jefes del Departamento de Co-
mercio de los Estados Unidos y de quienes ha-
yan leido la Circular que he comentado, una im-
presion mas favorable sobre la verdadera situa-
cion financiera de Colombia y les mostrara el vi-
vo interés que la Republica tiene en conservar
a toda costa su crédito en el exterior, como base
de su desarrollo econdmico y del bienestar de

sus habitantes,
ESTEBAN JARAMILLO
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Certificacion de la Contraloria General de la
Reptiblica

Repiiblica de Colombia.—Ministerio de Hacienda y Crédito Pd-
blico,—Secretaria, —Nimero T783.—Bogotd, 22 de octubre
de 1928,

Doctor Juan Medina R., Contralor General de Repiblica.—E.S.D

Tengo el honor de remitir a usted, con cardc-
ter urgente, un ejemplar del proyecto elaborado
por este Ministerio sobre rectificaciones a una
circular del Departamento de Comercio de los Es-
tados Unidos, que en copia le adjunto, relativa
a empréstitos externos y finanzas publicas de Co-
lombia, con el objeto de que usted se digne ha-
cer un estudio de ese documento, y comunicar-
me si son exactas las cifras contenidas en él, na-
turalmente en cuanto se refieran a informaciones
que consten en los libros de la Contraloria Ge-
neral de Republica.

Agradeciendo a usted de antemano el interés
que tome en el pronto despacho de este impor-
tante asunto, me es grato suscribirme de usted
servidor muy atento,

ESTEBAN JARAMILLO

Contralorfs General de la Repiblica.—Bogoté, octubre 25 de
1928.

Sefior Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico.—E. S. D.

Tengo el honor de avisarle recibo de su atento
oficio numero 783, del 22 de los corrientes, con
el que recibi el ejemplar anunciado del proyecto
de rectificaciones a una circular del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos, referente a
empréstitos externos y finanzas publicas de Co-
lombia.

De conformidad con sus deseos, he tenido el
gusto de estudiar con la mayor atencién dicho
proyecto, y respecto de su exactitud me es grato
participarle que los datos en él contenidos los
he hallado conformes con los que reposan en la
Contraloria General de la Repiblica.

Dios guarde a usted.
JUAN MEDINA R.

Es copia auténtica.—Por el secretario, el jefe
de negocios generales,

Manuel A. Alvarado
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REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

EL PROFESOR KEMMERER Y EL BANCO DE LA REPUBLICA

Princeton (N. J.}, octubre 12 de 1928

Sefior don Julio Caro, Gerente del Banco de la Repiblica.
Bogota (Colombia),

Estimado senor Caro:

El correo aéreo de hoy me trajo, con el salu-
do de usted, el quinto informe anual del Banco
de la Republica, cuyo envio le agradezco muy
sinceramente. Lo leeré con gran interés. Con in-
terés igual he seguido los grandes progresos rea-
lizados por el Banco en los primeros cinco anos

de su funcionamiento, y me enorgullezco de haber
participado en la fundacion del Banco y en el
primer periodo de su administracion.

Le suplico que presente a mis amigos de la
Junta Directiva mis sinceras felicitaciones por el
excelente resultado de los servicios prestados a
la Repiiblica por el Banco en estos cincos aiios,
y mis sinceros votos porque sigan en constan-
te aumento esos servicios al pueblo colombiano.

Suyo cordialmente,

E. W. KEMMERER

INFORMACIGCN GENERAL

El comercio entre Colombia y los Estados
Unidos

El Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, Washington, D. C., ha comunicado por
cable a la Oficina Comercial de la Legacion Ame-
ricana de esta ciudad, los siguientes datos:

“El valor total de las importaciones de los
Estados Unidos, provenientes de Colombia, du-
rante el mes de septiembre fue de § 5.590,000. Las
exportaciones ;Iaara Colombia valieron $ 3.907,000.
El monto total de las importaciones de café en
los Estados Unidos fue de 86.452,000 libras, por
valor de $ 18.300,000. De esta cantidad, 14,139,000
libras fueron de café colombiano, por valor de
$ 3.540,000.

“La actividad industrial se mantuvo a un alto
nivel durante octubre. La industria del acero tra-
bajé casi en un 90 por 100 de su capacidad. La
produccion automoviliaria del otofio continta es-
tableciendo record. Los contratos de construccion
han disminuido levemente. El trafico ferroviario
tiene gran movimiento. Las operaciones en la
Bolsa siguen creciendo con tendencia al alza y
en un volumen que ha hecho nuevo record. Los
préstamos de los corredores contintian aumen-
tando. Los tipos de interés del dinero han baja-
do algo, perc contintan altos.”

Se aplaza la rebaja del interés para los bonos

del 10 por 100

El Congreso autorizé al Gobierno por medio
de una ley expedida en el presente ano para re-
ducir el interés de los bonos de deuda interna
del diez al ocho por ciento, y consecuencialmen-
te para amortizar los que presentaran los pro-
pietarios que no quisieran aceptar la rebaja del
interés.

Esta providencia legislativa fue solicitada por
el actual Ministro de Hacienda y Crédito Publi-
co, doctor Esteban Jaramillo, cuando se creyd
muy fundadamente que el precio de los papeles
del ocho por ciento capacitaba a los tenedores
de bonos del diez para aceptar la rebaja de un
dos por ciento. Hoy, en atencién & que esa ley
tiene un caracter facultativo y no imperativo, el
Presidente de la Repiblica dict6 un decreto, ela-
borado por el mismo ministerio y por el cual se
aplaza esta medida mientras se normaliza la situa-
cion del mercado.

Gmpréstito para Santander

La emision de dos millones de dolares en bo-
nos del Departamento de Santander lanzada en
el mercado de Nueva York por las casas Red-
mond Company y E. H. Rollins and Sons, fue sus-
crita al 94 por 100, con un rendimiento para los
tenedores del 7.58 aproximadamente.

La exportacion espaiiola @ Colombia en el
primer semestre de 1928

La exportacion de Espaha a la Repiblica de
Colombia en los primeros seis meses del afio de
1928, ascendio a 4.643,376 pesetas, correspon-
diendo 3.085,633 al puerto de Barcelona; 469,921
al de Malaga; 425,759 al de Cadiz; 279,946 al de
Valencia; 247,622 al de Vigo; 46,622 al de San-
tander y 8,113 al de Gijon. La exportacion total
sumé 1,712 toneladas, habiéndose dirigido 1,114
toneladas por valor de 2.993,294 pesetas a Puer-
to Colombia; 307 por 911,735 a Buenaventura;
183 por 499,632 a Cartugena ; 72 por 119,951 a San-
ta Marta y 32 toneladas por 118,772 pesetas a Tu-
maco.
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