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Situacion general de los negocios

Las medidas restrictivas del crédito tomadas
por los Bancos de las Reservas Federales de los
Estados Unidos, con el objeto de contener la fie-
bre de especulacion que se habia desarrollado en
aquel pais, medidas entre las cuales es la més des-
tacada el alza de la tasa de descuento al 59/,
anual, han deprimido los valores en la bolsa de
Nueva York, contandose los colombianos entre
los més afectados, probablemente por su intro-
duccién relativamente reciente en tal mercado.
Estas circunstancias han tenido una apreciable re-
percusion entre nosotros, pues habiendo hecho
inconveniente el lanzamiento en los Estados Uni-
dos de nuevas cédulas del Banco Agricola Hipo-
tecario, operacion que ya estaba preparada, esta
institucion hubo de suspender transitoriamente
los préstamos que venia efectuando en escala
considerable, lo que ha perturbado las condicio-
nes de los negocios en el pais, paralizando el
mercado de valores, y desarrollando una tenden-
cia a la baja, que se ha senalado especialmente
en las acciones bancarias, Claro indicio de esa
alteracion en las condiciones generales es el alza
del cambio, el que para dolares a la vista ha
llegado al 1027 "/, o sea el tipo de venta del
Banco de la Republica.

Es de confiar que la actual depresion no sea
duradera, y que al entrar el otono, estacion de
actividad en los Estados Unidos, se desarrolle
alla una reaccion, que habra de hacerse sentir en-
tre nosotros. Sin embargo, la proximidad de las
elecciones presidenciales en aqucl pais puede ha-
cer que esa reaccion se demore y se aminore.

En todo caso, lo que ocurre en estos momen-
tos es un toque de alarma para los negociantes
colombianos, que les indica con qué facilidad y
por causas al parecer remotas, una situacion de
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actividad y de holgura puede tornarse pesada y
dificil, al ser restringido, por uno u otro motivo,
el crédito externo, lo que muestra la importan-
cia que ha tomado la vinculacién de nuestros ne-
gocios a ese crédito. Y demuestra también, una
vez mas, el acierto de la politica prudente segui-
da por el Banco de la Republica, la que lo ha
puesto en condiciones de servir de baluarte a los
negocios de la nacion al llegar una situacion se-
mejante, que puede estar mas 0 menos proxima.

La depresion se ha manifestado hasta ahora
tnicamente en el mercado de valores, pues no
parece que ¢l comercio ni las industrias hayan
sido afectadas todavia. Tampoco en la propiedad
raiz se nota baja,

La situacion fiscal

Las rentas publicas nacionales han continuado
dando rendimientos muy satisfactorios, como que
en el mes de junio produjeron § 6.592,921.21, que
es el producto mensual mas alto registrado hasta
hoy. De julio, ain no son conocidos los datos
completos, pero los que se conocen permiten juz-
gar que si el producto no llega a aquella cifra,
si sera considerable.

Las dificultades con que han tropezado en la
Contraloria General de la Repuiblica los contra-
tos de construccion de las principales obras na-
cionales, de que hablamos en nuestra anterior re-
sefia, continian sin solucion, y se prolonga la
anormal situacion que alli senalamos, en extre-
mo inconveniente y perjudicial para el pais.

Acaba el Gobierno Nacional de dar un paso de
suma trascendencia al confirmar la caducidad, que
la anterior administracion habia declarado, de la
Concesion Barco, que, como se sabe, abarcaba una
enorme extension de los terrenos petroliferos mas
ricos del pais, contiguos a la zona petrolera de
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Maracaibo. Las razones legales en que el senor
Ministro de Industrias fundamenta su resolucion
no dejan duda sobre la justicia de ésta y hacen
muy firme la situacion del Gobierno en tan im-
portante asunto.

Se ha llegado a temer por algunos que la ac-
titud patrictica del Gobierno en esta materia pue-
da traer para el pais consecuencias desfavorables,
creando en los Estados Unidos un sentimiento de
hostilidad hacia Colombia, que lleve al Gobierno
y a los capitalistas de aquel pais a suspender la
inversion, tan necesaria para nosotros, del capital
americano en empréstitos y empresas colombia-
nos. No participamos de tal temor, pues fuéra de
que la medida de que se trata es inobjetable,
como fundada que estda en justicia y razon, seria
todo lo contrario de habil y businesslike una ac-
titud hostil de parte de los estadounidenses ha-
cia un pais como Colombia, en donde tan cuan-
tiosos intereses tienen comprometidos, y que tan
vasto y rico campo de fructiferas inversiones les
brinda, méxime cuando ya empieza a ofrecerse a
Colombia el capital europeo en halagadoras con-
diciones.

La situacion bancaria

Con el fin de evitar que la suspension que en
las operaciones de crédito del Banco Agricola Hi-
potecario originaron las adversas condiciones del
mercado neoyorquino para el lanzamiento de sus
cédulas, se extendiera a las negociaciones ya acep-
tadas por el banco y varias de ellas en via de
ejecucion, se propuso al Banco de la Repuiblica
una operacion de compra de $ 500,000 en tales
cédulas, las que, como se sabe, estin respaldadas
por el Estado. La operacion fue consultada, en
su aspecto legal, con el Superintendente Banca-
rio y merecio su aprobacion. Llevada a la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica, se la con-
sider6 con la debida atencién, y al votarla, si
bien la mayoria de los directores lo hicieron
afirmativamente, no alcanzé a reunir los sicte
votos que la ley exige para las operaciones en
que estan interesadas las entidades oficiales, co-
mo se conceptud que estaba en ésta el Gobier-
no Nacional, por ser garante de las cédulas que
se trataba de negociar. Dos de los Directores, por
razones de orden legal altamente respetables y
dentro de su completo derecho, juzgaron que no
era aceptable el negocio para el Banco de la Re-
publica.

Tomando pie en este incidente, de orden estric-
tamente interno, algunos elementos inquietos, den-
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tro y fuéra del Congreso, han tratado de formar
en el piblico una opinion adversa al Banco. Afor-
tunadamente tal campana no encontré eco ni en
el Congreso, como que la Cimara de Represen-
tantes nego, por gran mayoria, una proposicion
de censura al Banco que le fue presentada, ni en
el publico, cuyo buen sentido le hace apreciar
rectamente los hechos.

La situacion de los bancos poco se ha afecta-
do con la depresion de que hablamos atras; y que
continta siendo de holgura lo muestra el monto
de los redescuentos en el Banco de la Repuiblica,
que sigue en cifra muy baja $ 4.220,310, el 4 del
presente.

El cambio

Las circunstancias a que aludimos en la primera
de estas notas han producido un alza en las co-
tizaciones del cambio exterior, lo que ha hecho
que el Banco de la Republica empiece a vender
jetras por dolares, al tipo que para ello tiene fi-
lado, el 102%/, por ciento, ejerciendo asi, en sen-
tido inverso al que habia traido, su mision esta-
bilizadora. No parece, sin embargo, que haya el
Banco de vender cantidades considerables de sus
reservas, si se tiene en cuenta que el Gobierno
mantiene en el exterior parte de los fondos pro-
venientes de las tltimas emisiones de los emprés-
titos, los que tendra necesidad de ir trayendo al
pais, y lo cual crearé una oferta de giros suficiente
para llenar la demanda que pueda presentarse.

Importaciones de oro

Para atender a las necesidades de su encaje,
de acuerdo con las disposiciones legales vigen-
tes, ¢l Banco de laRepublica ha hecho una nue-
va importacién de oro por § 1,000.000. Esta re-
mesa se trajo de Londres en oro inglés acunado.

El café

Sin cambio apreciable en las cotizaciones, tan-
to en Nueva York como en los mercados nacio-
nales, la situacion del café puede calificarse de
firme.

En Nueva York se cotiza el Medellin Excelso
a 28", centavos, y el bueno Bogota a 27'/,. En
Girardot el precio para café pilado es de § 66
la carga y de $ 50 para pergamino. En Medellin
estd el café pilado a § 66.

La perspectiva del negocio sigue favorable, y
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es de esperar que al entrar el otono haya una
reaccion en los precios, y que tanto la cosecha
de los departamentos centrales, que esta acaban-
do de movilizarse, como la de los occidentales,
que pronto empezard a recolectarse, se coloquen
a precios favorables. Por supuesto que estamos
en los meses criticos para la florescencia de la co-
secha del Brasil de 1929-30, que ha de ser fac-
tor muy importante en el curso que siga el ne-
gocio.

La movilizacion a los puertos de embarque fue
de 199,970 sacos en el mes de julio, contra 223,643
en junio y 220,882 en julio de 1927. Se han mo-
vilizado en los siete primeros meses del presen-
te ano 1,744.393, sacos, contra 1,622.669 en igual
periodo del pasado.

Las reservas de oro del Banco de Emision

Don Eduardo Lopez Pumarejo, ex-Gerente del
Banco Lopez, abrio hace cuatro ainos activa cam-
pana de prensa contra el Banco de la Republica,
censurando la politica por éste seguida, que él
consideraba que debia cambiarse substancialmen-
te. Ahora don Alfonso Lopez, ex-Vicepresidente
del Banco Mercantil Americano de Colombia, ha
reanudado esa campana y publicado una extensa
carta en que repite, casi con las textuales pala-
bras de su senor hermano, los cargos que éste
formulé en aquella época.

“El Banco de la Repiblica prefiere dar dinero
a los yanquis al 2, antes que a los colombianos
al 5," era el titulo llamativo y sensacional de uno
de los articulos de don Eduardo. “El agricultor y
el industrial siguen pagando en Colombia 9, 10
y hasta 12 por ciento anual por el alquiler del
dinero, mientras los corresponsales del Banco de
la Republica en New York reciben de éste millo-
nes y millones en depdsito al 3 0 3!/, por ciento,”
dice ahora don Alfonso, al pedir que esos depo-
sitos “se traigan” a servir la economia nacional. (1)

Esa teoria, que con los senores Lopez parecen
compartir algunos otros financistas, muestra un

(1) Conviene advertir que no es exclusivamente en bancos de
New York donde el de la Repiblica mantiene sus depésitos, sino
en las grandes instituciones de crédito de los Estados Unidos e
Inglaterra.
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desconocimiento completo del origen, del caracter
y del objeto de las reservas de un Banco de emi-
sion, y merece un breve comentario,

Cuando hay abundancia de oro en el pais, sea
que provenga de una balanza comercial favorable,
que desgraciadamente no es nuestro caso, o de
un empleo excesivo del crédito externo, que si lo
es, el Banco de emision recibe ese oro en sus
cajas o en el exterior, dando sus propios billetes
en cambio. Asi ese oro queda respaldando los bi-
lletes que en reemplazo de él se dieron, y en rea-
lidad pertenece a los tenedores de ellos, quienes
pueden en cualquier momento reclamarlo, presen-
tando los billetes al cambio. El papel de las re-
servas de oro del Banco es uno mismo, respal-
dar los billetes circulantes, manténgalas éste im-
productivas en sus bovedas o colocadas en el ex-
terior obteniendo un interés, que es lo que tan-
to alarma a los senores Lopez.

El Banco podria emitir sobre esas reservas
mas billetes, hasta llenar el excedente que laley
le permite, y eso parece ser lo que se desea por
algunos, y que, mediante una baja artificial del
interés, coloque esos fondos entre «los capitalis-
tas», como se dijo en la Céamara de Represen-
tantes, sin preocuparse de los fines a que ellos
se destinen. El resultado evidente e inmediato de
medida semejante seria un nuevo y fuerte aumen-
to del medio circulante, con todas sus conocidas
y perturbadoras consecuencias en el nivel de los
precios.

Pero el Banco ha preferido una politica distin-
ta. El ha querido reservar los recursos que en
aquella forma puede obtener, para cuando ven-
gan, que en cualquier momento pueden venir, las
épocas dificiles, que hagan necesario prestar ayu-
da a los bancos afiliados y atender a la deman-
da de fondos para llenar en el exterior los com-
promisos del pais,

Sélo en esas circunstancias se podra apreciar
debidamente la prudencia de la actitud actual
del Banco y lo conveniente que habra sido pa-
ra la nacion el que éste no se hubiera dejado
arrastrar por la locura reinante; se podra com-
parar el patriotismo que encierra cada una de las
dos politicas: la previsora de la hormiga, o la
indiscreta de la cigarra.
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6L MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Las calidades brasilcras. - El mercado para éstas es firme pero quieto. - Periodo critico para la
Sflorescencia de la proxima cosecha. - Reduccion de los recibos diarios en el Brasil. - Los cafés
suaves estdn muy bajos en comparacion con los brasileros. - Probablemente subiran.

Nueva York, agosto 10 de 1928

El tono del mercado de Nueva York para las
calidades de Santos y Rio ha sido firme durante
el mes pasado, con precios practicamente sin
cambio para las primeras, mientras que las coti-
zaciones para las clases Rio y Victoria han su-
bido, a causa de la escasez en el mercado local.

La demanda para entrega inmediata de los ca-
fés del Brasil continta limitada a las necesidades
urgentes, y la probabilidad de que tal método de
compra habra de mantenerse parece muy verosi-
mil, a menos que haya una baja en los precios.

El presente plenilunio es en el Brasil uno de
los periodos criticos para la florescencia de la co-
secha de 1929-30, y hasta ahora no hay noticias
de heladas, aunque si de temperaturas bajas, acom-
panadas de lluvias en la region de Sao Paulo.

Debido probablemente a la incertidumbre so-

bre la cosecha de 1929-30, prevalece quietud en
el mercado a término, y una ain mayor tenden-
cia de parte de los negociantes a mantenerse ale-
jados del mercado por un tiempo.

Un cable reciente avisa que se redujeron los
recibos diarios en Santos a 22,000 sacos, y a
9,700 en Rio. Segiin aviso de Santos, las calida-
des buenas estan escasas.

En el mercado de cafés suaves se ha hecho
sentir la inactividad usual en la estacion de ve-
rano durante el mes pasado, y los precios casi no
han tenido cambio después de nuestra dltima in-
formacion. Estas calidades de café estan baratas
en relacion con las de Santos, y los precios para
los suaves tienen més probabilidades de subir
que de bajar. Los negociantes siguen manifes-
tando creciente interés por los cafés suaves, es-
pecialmente para la calidad «Robustas.

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 en esta ciudad, los siguientes datos:

«El valor total de las importaciones de los Es-
tados Unidos, provenientes de Colombia, durante
el mes de junio, fue de $ 8.271,000.00; las expor-
taciones para Colombia valieron § 4.711,000.00.
El monto total de las importaciones de café en
los Estados Unidos fue de 114,574.000 libras,
por valor de §26.200,000.00. De esta cantidad,
25.840,000 libras fueron de café colombiano, por
valor de $6.499,000.00s.

—_—— =——

El mismo cable suministra los siguientes in-
formes:

«Los negocios y las industrias han mejorado
durante el mes de julio; la industria de acero
trabaja a un 75°/; de su capacidad; los contratos
de construccion han continuado en muy alta es-
cala; la industria automoviliaria continta activa;
el trafico ferroviario aumenta; las ganancias de
los ferrocarriles han mejorado un poco; se nota
una apreciable disminucién en las quiebras; las
transacciones en la Bolsa han disminuido algo;
las cotizaciones son mas altas; los empréstitos de
los corredores de cambio han disminuido gra-
dualmente; el tipo de interés esta firmes,

INSTITUCIONES AFILIADAS AL BANCO DE LA REPUBLICA

Bancos Nacionales

Banco de Bogota, - Bogota,

Banco de Bolivar, - Cartagena.

Banco de Colombis, - Bogota.

Banco Comercial de Barranquilla. - Barranquilla.
Banco del Estade, - Popayan.

Banco Hipotecario de Colombia. - Bogota,
Banco Nacional de Sabanas. - Sincelejo.

Banco de Oriente. - Rionegro.

Bance del Ruiz. - Manizales.
Banco de San Gil. - San Gil.

Nuevo Banco de Sonsén. - Sonsén,

Bancos Extranjeros

The Anglo-South American Bank, Limited. - Bogota.

Banco Alemin Antioqueiio. - Medellin,

Binco Francés e laliano para la América del Sud. - Bogota,
Banco de Londres y America del Sud. - Bogota.

The Royal Bank of Canada. - Bogota,
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RELACIONES DE LA FINANZA CON LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO

Conferencia dictada en la noche del 7 de junio pasado por el Honorable Philip Snowden, ex-Mi-
nistro de Hacienda de Inglaterra en el gobierno laborista que presidic ‘Ramsay McDonald

posicion hecha por el sefior Snowden sobre temas que, aunque comunes y bien conocidos, fueron tratados con claridad y sen-

DE esta importantisima lectura, trasmitida por los aparatos radio-telefdnicos a toda Inglaterra, hemos extractado y traducido la ex-

cillez poco acostumbradas por los expertos en finanzas. Esta pieza, inédita en Colombia, nos fue enviada desde Londres por

el doctor Alejandro Lopez, 1. C.

La moneda como instrumento de cambio

Recuerdo muy bien la época en que los asun-
tos relacionados con la moneda y el crédito in-
teresaban nada o muy poco a los reformadores
sociales. Hace treinta anos fui a una ciudad del
Norte para hablar en una reunion laborista, y la
persona que iba a presidirla me dijo: “Cuando
usted termine, sera probablemente interpelado por
un hombre que tiene la locura monetaria. Le di-
rd que esta buscando el ahogado rio arriba, y
que todas sus reformas so-
ciales seréan ineficaces mien-
tras el crédito y la moneda
no descansen sobre bases |
cientificas.”

Lo que aquel hombre sa-
bia hace treinta anos, es hoy
generalmente aceptado co-
mo hecho fundamental por
quienes estudiamos los pro-
blemas sociales e industria-
les de la hora presente. En
otras conversaciones de es-

; ' tromisiones politicas».
ta serie se han considerado

«Toda la estructura del comercio y la industria
esta edificada sobre la base de la moneda como me-
dio de cambio, y sobre el crédito, que es la san-
gre vital de los negocioss,

¢La funcién de un Banco central, en relacion con
el crédito, es la de regularlo, de manera que el cuer-
po industrial se mantenga a una temperatura igual
¥ en un sano estade de animo».

«El control del medio circulante debe estar en
las manos de un Banco central: ésta es una de sus
| legitimas funciones. Es altamente deseable que el pro-
blema de ls moneda esté siempre libre de las in-

Y cuando digo moneda, no quiero decir tnica,
ni siquiera principalmente, moneda metalica, sino
aquellos representativos de la moneda metalica
que son los cheques, billetes y documentos de
crédito. La moneda tiende a dos fines: no es so-
lamente un medio comin y conveniente de cam-
bio, sino que nos sirve como medida comin de
los valores, es decir, nos proporciona una medi-
da dentro de la cual se pueden expresar todos
los valores. Por ejemplo: el valor de un par de
botas no lo medimos con el valor de unos pan-
talones, sino que aprecia-
mos sus sendos valores en

relacion con la libra esterli-
| na, la medida comin de los
valores. Eso nos hace ver
‘ la importancia que tiene la
| estabilidad en el valor de
aquella medida. El oro es
‘ hoy casi universalmente la
| medida de los valores. Las
| naciones se han visto obli-
| gadas a adoptar el oro co-
mo medida (standard) inter-
‘ nacional de los valores, por-

varios aspectos del negocio
bancario, del medio circulante y del crédito; y
creo que hayan convencido aquienes las han es-
cuchado de la verdad que encierra el dicho de
un gran banquero: “Las finanzas son el érbitro
de los destinos del mundo.”

Todo el edificio del comercio y la industria es-
ta basado en la moneda como instrumento de
cambio, y en el crédito como sangre vital de la
industria. A pesar de que todo comercio consiste
en el cambio de producto por producto, seria im-
posible que ese comercio se desarrollara si se viera
sujeto al simple trueque, y por eso la moneda
se inventé como un indispensable intermediario.
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que ese metal esté menos
sujeto a fluctuaciones en su precio que otros
géneros o productos. Pero siempre fluctia algo su
valor, y esta falta de una estabilidad perfecta tiene
consecuencias indeseables. El valor deljoro, como
el de todos los otros productos, estd sujeto a la
ley de la oferta y la demanda. Si hay un aumen-
to en la produccion del oro, su valor decrece,
y suben los precios de todos los productos, suje-
tos como estan a la medida del oro. Si, por el
contrario, aumenta la demanda del oro, su valor
sube, y los precios decaen.

La produccion de oro y el curso de los precios

En conferencias anteriores se ha explicado que
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una importante funcién de los Bancos centrales
es la de impedir las fluctuaciones en el valor del
oro. El Profesor Gregory hablo en la semana pa-
sada sobre el controvertido asunto de la futura
produccion de oro, y yo quiero decir hoy algu-
nas palabras acerca de esta cuestion, que tanta
importancia tiene en el curso de los precios. Es-
te asunto de la lucha internacional por el oro,
fue objeto de detenido estudio en la Conferencia
Economica de Génova en 1922, y varios proyec-
tos fueron sugeridos para economizarlo, princi-
palmente por medio de la abolicion del uso de
monedas de oro, y haciendo que uno o dos de
los Bancos centrales custodiaran las reservas de
oro de todos los Bancos centrales, acabando asj
con la necesidad y el gasto de trasladar el me-
tal, cuando las circunstancias exigen, el ajuste del
cambio internacional.

Dentro del gold exchange standard (1), que es el
gencralmente aceptado hoy,un Banco central nece-
sita conservar menos oro en sus bovedas para res-
paldo de sus billetes, con lo cual se reduce la de-
manda del oro, su valor se mantiene bajo, y los
precios, por consiguiente, no se dejan caer. No hay
sino costumbre y sentimentalismo en la politica
de mantener una reserva de oro como proteccion
del medio circulante interno. El tinico objeto real
para que sirve hoy una reserva de oro, es el de
mantener el cambio exterior, y la cantidad que pa-
ra ello se requiere es comparativamente reducida-
En verdad, el comercio extranjero pudiera muy
bien manejarse sin la intervencion de un medio
metalico, siguiendo el plan de que los Bancos cen-
trales mantengan sus reservas en las sendas mo-
nedas de todos ellos, siendo éstas libremente per-
mutables.

De cuanto llevo dicho se desprende que en el
comercio y la industria, el fabricante, el comer-
ciante y el trabajador estin todos a merced de
operaciones invisibles. Un movimiento de oro, una
fluctuacion en la balanza del comercio exterior,
que hagan necesaria una alteracion en el tipo del
descuento bancario en un pais cualquiera, puede
tener repeicusiones que disloquen las industrias
en otros paises y dejen sin empleo a un gran nu-
mero de trabajadores.

(1) El gold exchange standard es ¢l sistema en virtud del

cual los billetes de Banco pueden ser cambiad

0% a su pres nta-
cion, a eleccion del Banco, por oro acuiado o por cheques so-
bre el Exterior, donde el Banco puede tener una parte mas o

menos grande de sus reservas metalicas,—(Nota de la Revista).
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La inflacion y la desinflacion en la esfera de las
finanzas

Para el comercio son igualmente inconvenien-
tes los estados de febril movimiento y de moro-
so abatimiento. La esencia vital de un comercio
solido y estable es el mantenimiento de una es-
cala firme de precios. Asi también, la inflacion y
la desinflacion son ambas estados enfermizos, en
la esfera de las finanzas. La inflacion es un es-
tado de ficbre alta, acompanada de delirios; la
desinflacion es un estado de morbida depresion.
El objeto de una politica financiera debe ser el
de mantener el nivel mundial de los precios so-
bre bases firmes. El instrumento con que aquello
se obtiene es el control de la moneda y del cré-
dito. El tipo bancario del descuento es el medio
principal de controlar el crédito. Ese tipo tiene
dos funciones principales: regula el crédito inter-
no, y regula el valor de la moneda, en relacion
con los cambios exteriores. El desarrollo de esas
dos funciones tiene influencia muy importante so-
bre el comercio y el problema de los trabajado-
res. Las facilidades de crédito que los Bancos co-
merciales ofrecen a su clientela se regulan por el
tipo del descuento del Banco central. Aquellos
Bancos hacen sus préstamos ordinariamente con
uno por ciento sobre el tipo que esté rigiendo.
Un tipo alto, hace que el dinero cueste mas, y
hace disminuir la solicitud de créditos. Este re-
sultado, a su turno, hace menos posible para los
bancos el hacer préstamos, porque sus depésitos
se bajan, y su seguridad los obliga a mantener
una reserva fija y lista para responder de sus de-
positos.

Un tipo bancario bajo, produce los efectos
opuestos. Cuando el alquiler del dinero estéd ba-
rato, hay una gran demanda de créditos, Una fa-
cilidad de obtener créditos, estimula las empre-
sas de cardcter productivo, y también las espe-
culativas. Como consecuencia, viene una febril ac-
tividad artificial, y los precios se suben.

La funcion de un Banco central, en relacion
con el crédito, es la de regularlo, de manera que
el cuerpo industrial se mantenga a una tempe-
ratura igual, y en un sano estado de animo. Sus
poderes deben tener elasticidad. Los créditos que
pueda conceder no deben estar encerrados den-
tro de una cantidad fija. El crédito debe prodi-
garse para promover el aumento gradual y pro-
gresivo de la produccion y del empleo de tra-
bajadores. Ahora, si las facilidades de créditos
aumentan la produccion mas alld de las necesi-
dades del mercado, debe aplicarse el freno. Cuan-
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do la demanda de productos aumente de mane-
ra real y sana, deben también aumentar las fa-
cilidades para obtener créditos.

Los Bancos centrales han de mantener los ojos
en el termometro del comercio, para regular la
temperatura, suministrando apenas el combusti-
ble suficiente para mantenerla igual. El movimien-
to de los precios es la piedra de toque. En rea-
lidad, no importa que los precios mundiales es-
tén altos o bajos, siempre que se conserve la es-
tabilidad. Los jornales y otros factores, se aco-
modaran a! nivel estable de los precios.

El control del medio circulante y el sano desarrollo
de los negocios

La cantidad de medio circulante de que se
disponga, tiene una influencia muy importante en
el comercio, la industria y el problema del tra-
bajo. Por una ley que acaba de pasar en la Ca-
mara de los Comunes, el control del medio cir-
culante se ha entregado por entero al Banco de
Inglaterra. No hay objecion que hacer a que es-
ta funcién quede en las manos del Banco cen-
tral; clla es una de sus legitimas labores. Es al-
tamente deseable que el problema de la moneda
esté siempre libre de las intromisiones politicas-
Pero también es igualmente deseable que el Ban-
co central maneje el factor monetario con un es-
piritu ilustrado, y que lo controle en forma de
que sea una avuda y no una traba para las in-
dustrias. La cantidad de circulante disponible en
determinados sitio y hora, debe ser aproximada-
mente igual al valor de los productos disponibles
para los cambios en ese mercado. Entonces los
precios no se afectaran.

El problema que la nueva ley monetaria ha sus-
citado, es el de fijar la cuantia de lo que se lla-
ma la emision fiduciaria, es decir, la cantidad en
circulacion de billetes respaldados por sla buena
fes y no por una reserva en oro. La nueva ley
fija como cantidad maxima que de tales billetes
puede circular la suma de £ 260.000,000, pero en
la misma ley esta previsto el aumento o la dis-
minucion temporal de aquella cantidad, mediante
iniciativa del Banco de Inglaterra. Quienes han
criticado esta medida legislativa, temen que ella
no tenga la suficiente elasticidad para llenar las
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necesidades de la produccién y el consumo. Si
viene un desarrollo industrial y comercial, sera
mayor la demanda de medio circulante. Si aque-
lla demanda no se ve satisfecha, el comercio se
restringe y el desarrollo se detiene. Cada ano
hay cerca de 200,000 personas nuevas que ingre-
san en la industria, y todas ellas requieren su
cuota de medio circulante.

El volumen del circulante debe regularse de
manera que llene las necesidades legitimas del
publico consumidor. Un aumento en la circula-
cion de billetes debe acompanar, y no preceder,
a una expansion del comercio. Si los billetes cir-
culantes valen mas que los productos y servicios
disponibles, el efecto sera aumentar la competen-
cia por esos productos y servicios, y los precios
se elevaran. Por el otro lado, una escacez de nu-
merario reduce la demanda, y los precios se ba-
jan. El problema consiste, pues, como lo he di-
cho, en regular la emision de billetes de acuer-
do con las condiciones industriales y comerciales.

Si esta regulacion se verifica sabiamente, no
solamente evitard la baja o el alza en los pre-
cios, sino que también estimulara un sano desa-
rrollo de los negocios. Los billetes recibidos en
pago de mercancias, vuelven a los Bancos por
intermedio de los comerciantes e industriales, y
sirven luégo como base para nuevos créditos ban-
carios,

He tratado de hacer resaltar la importante ver-
dad de que la estabilidad del comercio y del em-
pleo para los trabajadores depende de la estabi-
lidad en los precios; que los precios pueden man-
tenerse en un nivel aproximadamente estable, me-
diante una razonable elasticidad del medio circu-
lante y del crédito, de acuerdo con una politica
que evite igualmente los males de la inflacién y
los de la desinflacion; una politica que tienda a
llenar plenamente las legitimas necesidades de la
industria y del comercio.

No me atrevo a esperar que haya logrado pre-
sentar claramente mis puntos de [vista, pero de-
seo que, por lo menos, haya podido demostrar la
vital importancia que estos problemas de la mo-
neda y del crédito tienen para todos nosotros
por igual: comerciantes, trabajadores, industria-
les y consumidores.
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LA BUENA Y LA MALA ESPECULACION

(Para la REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA)

La necesidad de una Bolsa en Colombia, como
institucion reguladora de los cambios y del mer-
cado de valores, se pone de relieve si se consi-
dera el incremento extraordinario de los nego-
cios en todo el pais, que han seguido un desarrollo
paralelo al avance general de éste y que se han
visto impulsados por la fundacion de nuevas y
variadas empresas, por el crecimiento de los ca-
pitales disponibles que buscan una colocacién lu-
crativa en el mercajoy or la entrada de grandes
sumas de dinero procedentes de los empréstitos
contratados por la nacion, los departamentos y
los municipios.

Es un fenémeno perfectamente natural y que
no debe causar extrafieza alguna, el hecho de
que los capitales disponibles, que no encuentran
inmediata inversion en empresas comerciales e
industriales, procuren satisfacer las necesidades
de su funcion reproductiva por medio de la es-
peculacion con los valores de mejor recibo del
mercado, especialmente con los signos bancarios
—acciones y cédulas hipotecarias—que por su
alto interés y las excepcionales garantias que los
realzan, atraen la atencion preferente de los in-
versionistas.

Por las mismas razones, esos valores se han
convertido en instrumentos de especulacion mas
o menos desordenada.

La especulacion, que consiste en una inversién
nominal y no real de capitales en valores de bolsa,
con el fin de obtener los beneficios provenientes
de la diferencia de cotizaciones entre una fecha
y otra posterior, es un fenomeno imposible de
evitar y que antes que de mala es exponente de
buena situacion economica. Significa que hay abun-
dancia de capitales disponibles, que hay actividad
comercial y que el piblico tiene confianza en los
valores que son objeto de aquélla.

La especulacion es peligrosa si se la deja pro-
gresar a sus anchas, porque ejerce para muchos
individuos la misma atraccién que el juego, en
el cual todos esperan hacer ganancias ilimitadas
con el menor esfuerzo posible. La inversion de
capital en empresas industriales y comerciales se
verifica lentamente, y por buena que sea una em-
presa, en sus comienzos no puede ofrecer a sus
inversionistas mas que el interés corriente del di-
nero aportado; al paso que la especulacion per-
mite concebir grandes esperanzas e ilusiones, que
nacen las mas de las veces de una equivocada
interpretacion del mercado futuro.

Comio es bien sabido, los resultados de las ope-
raciones de bolsa son de dos clases: de inversion
efectiva, que es aquella por la cual se adquiere
realmente el valor o titulo de que se trata, para
mantenerlo en cartera y sin otro fin que el de
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percibir la renta gue produzea, y de especulacion,
que como atris dijimos, no pretende sino bene-
ficiarse de la diferencia de cotizacion. No repre-
senta, por tanto, un aporte verdadero de capital,
que nutra al mercado con nuevos recursos y fuen-
tes de riqueza.

Enese sentido la especulacion es nociva y debe
considerirsela como un parasito que vive y pros-
pera a expensas de la planta que lo sostiene, a
la cual, si no logra destruir por completo, debido
a la fortaleza de su savia vital, le impide por lo
menos su normal desarrollo y la mantiene ago-
biada con un peso muerto.

Hay una buena especulacién, que facilita la
prosperidad de las empresas comerciales y de los
negocios en general. Es aquella por la cual se
busca la colocacion real de los valores de bolsa
en el publico, es decir, en cartera de inversio-
nistas efectivos. El especulador en este caso es
un intermediario entre las empresas emisoras de
valores y los capitalistas que deben suscribirlos.
La funcién del especulador no puede ser enton-
ces mas itil, pues con sus esfuerzos y los de
sus agentes se logra introducir poco a poco en
el mercado, en forma segura y estable, los valo-
res que aquél ha adquirido con descuento y cu-
ya cotizacion oficial va subiendo a medida que
se vayan colocando. Esta es la forma como en
toda Europa se efectia y se permite la especu-
lacion, sobre la cual las autoridades, que pudié-
ramos llamar «policia de bolsa: ejercen la ma-
yor vigilancia.

La legislacion de bolsa que se expida en Co-
lombia debe ser severa y cientifica, pues de lo
contrario seria mejor dejar las cosas como estin.

La irrestricta libertad de que goza esta clase
de comercio en nuestro pais, tan en desacuerdo
con el creciente progreso material de éste, no
puede ser mas perjudicial y peligrosa. Al amparo
de la imprevision legal en estas materias, ha sur-
gido un desconcierto que no deja de ser apro-
vechado por algunos. Prueba de ello es la espe-
culacion en grande escala y sin freno legal que se
ha desarrollado dltimamente y que comenta con
tanto acierto la REVISTA DEL BANCO DE LA RE-
PUBLICA en su ntmero 6.°

A ordenar y reglamentar el mercado de va-
lores tiende el proyecto de ley sobre bolsas que
elaboré y remiti al ministerio de industrias desde
hace un afo y que probablemente se discutira
en el congreso. (El)jalé que ¢l sirva siquiera para
que los expertos en estas cuestiones estudien el
asunto y contribuyan a perfeccionar las normas
que en aquél se establecen, y que no tienen otra
aspiracion que la del bién general.

PEDRO SANZ MAZUERA
Barcelona, 1928.
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EL QUINTO ANIVERSARIO DE LA FUNDACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Repiiblica, algunos de los diarios de la capital, al recordar este suceso expresaron los siguientes conceptos acerca de la

CON molivo de haberse cumplido ¢l dia 21 del pasado mes de julio el quinto aniversario de la fundacion del Banco de la

marcha general de nuestro instituto ceatral de emision:

El Banco de la ‘Reptblica

El Banco dela Reptblica cumplié ayercinco aios
de existencia. De todas las obras a cuya iniciacion
y desarrollo va unido el nombre del general Ospi-
na, la que mayores beneficios ha traido al pais
es la reforma de la legislacion bancaria. Sobre la
triple base de la Superintendencia Bancaria, del
Banco de la Republica y del Banco Agricola Hi-

otecario, el crédito de Colombia se ha conso-

ridado y los negocios publicos y privados giran
hoy dentro de un mecanismo ordenado y cien-
tifico.

La transformacion ha sido total. La iniciativa
rivada y las nuevas orientaciones economicas del
stado Kan podido alcanzar un desarrollo que en

otras condiciones hubiera sido imposible. Colom-
bia ha pasado a ocupar el segundo puesto en-
tre las naciones de América por su crédito. Los
papeles de toda clase que inundaban el mercado
der pais, cédulas de tesoreria, cédulas bancarias,
etc., han desaparecido. Tenemos una moneda sa-
na ampliamente respaldada, que corre Elarcjas con
la mejor del mercado internacional. Ha podido
graduarse el medio circulante de acuerdo con las
necesidades del pais, de manera que los particu-
lares han encontrado apoyo en las horas de cri-
sis, evitandose ruinas que en otro tiempo hubieran
sido fatales, y obligando otras veces a reducir
los créditos para activar los negocios y no dejar
que permanecieran juictos en la confianza de los
redescuentos ilimitados.

Al Banco se han hecho censuras, la mayor de
las veces injustificadas, pero que solo se refie-
ren a cosas secundarias, Como base de una le-
gislacion definitiva, la ley que dict6 el congreso
de acuerdo con los consejos de la mision Kem-
merer, es una ley fundamental, de la cual puede
enorgullecerse con justo tituls el pais. Y si hoy
se discute aqui el interés del siete por ciento en
los redescuentos, si se pide que baje el del nue-
ve en los préstamos de los bancos comerciales,
es porque hemos pregresado de manera increi-
ble y las instituciones de crédito de hoy ofrecen
un contraste sorprendente con los bancos de
hace seis anos.

Al cabo de esta experiencia hecha a través de
un quinquenio en ¢l cual hemos tenido lo mismo
tiempos felices que horas de angustia y de difi-
cultades, el pais puede apreciar las ventajas de
una obra hecha técnicamente, con amplitud de
criterio y con fe en las posibilidades nacionales.

(El Tiempo)
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El Banco de la Repiiblica

El 21 del presente mes hizo cinco afhos que
empezd a funcionar el Banco de la Republica.

Tal institucion ha tenido los mas benéficos re-
sultados en la marcha econémica del pais. La ma-
nera seria y supremamente honorable como se la
ha organizado, ha permitido que se realicen los
fines que con ella se perseguian,

El Banco de la Repiblica ha logrado de ma-
nera definitiva la estabilizacion de nuestra mo-
neda, uno de los problemas que mas hondas preo-
cupaciones han ocasionado a otros paises y que,
como en Francia, han llegado hasta producir
crisis politicas en extremo serias y delicadas,

Esa misma institucion nos ha prestado incal-
culables servicios como instrumento de crédito,
ya que ha facilitado a los demas bancos el des-
arrollo de sus operaciones y de que viene a ser
como un armonizador general de la vida financiera
de la nacion.

Durante largos anos se pensé en Colombia en
la fundacion de un establecimiento de esa espe-
cie, llamado a regular valiosisimas actividades
nacionales. Pero reinaba una absoluta descon-
fianza respecto de organismos de esa clase, por-
jue se pensaba que ¢l se convertiria en medio

e especulaciones ilicitas y de privilegios inde-
bidos.

Hubo necesidad de que un experto de tan al-
tos méritos como el seior Kemmerer recomen-
dara la realizacion de tal idea, para que nos deci-
cidiéramos a llevarla a cabo con general bene-
placito.

Y los resultados no han podido ser mas bri-
llantes.

Sobre el Banco de la Republica puede afir-
marse que descansa en gran parte la seguridad
bancaria en nuestro pais. El presta auxilio, en
circunstancias imprevistas, a establecimientos par-
ticulares, y desde el dia de su funcionamiento
no se han registrado en Colombia aquellos pa-
nicos de otros tiempos, que acabaron en un mo-
mento con capitales y jue arruinaron a muchos
trabajadores, por falta de una entidad controla-
dora que sirviera al propio tiempo de auxilio
para dias de dificultades inesperadas.

La organizacion del Banco de la Repiiblica se
basa en los estatutos que rigen a las entidades
anilogas que funcionan en los Estados Unidos,
en Francia, en la Gran Bretana y en Alemania.
Es légico que existen diferencias entre =llas y el
banco a que aludimos, porque son diversas las
circunstancias del medio en que acltuan. Pero el
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proposito perseguido es uno mismo, y los resul-
tados obtenidos son iguales.

Si no hubiera existido el Banco de Francia, la
guerra europea habria terminado con el mas te-
rrible desastre para ese pais, y el Banco de Re-
serva Federal ha impedido que en Norteamérica
las especulaciones financieras hayan llevado a esa
Lt;,pﬁbﬁ)ica a desastres verdaderamente irremedia-
€S,

Ha demostrado también el Banca de la Repu-
blica que existen entre nosotros organizadores de
primer orden, gentes capaces de llevar con tino,
acierto y hLonorabilidad insospechable la conduc-
cion de los mas serios negocios, lo que debe cons-
tituir sin duda un orgullo para ¢l buen nombre
de nuestro pais.

Puede afirmarse que a la seriedad conque fun-
ciona el Banco dela Repiblica se debe en gran
parte el crédito ilimitado de que hoy disfruta
nuestro pais en los mercados extranjeros. Porque
una institucion de esa especie es la que indica
la buena o mala organizacion de un pueblo y la
que da idea en los grandes centros financieros
del exterior sobre las capacidades economicas de
un pais.

Los cinco anos que lleva de existencia la en-
tidad a que aludimos, han tenido las mas incal-
culables proyecciones en el progreso de la repi-
blica. Seria necio desconocer esa verdad en estos
dias en que nos encontramos en pleno floreci-
miento.

Esa prosperidad se debe principalmente al cré-
dito de que nuestra patria disfruta en el exterior,
y en la formacion de ese crédito tiene parte, qui-
zés no la mas pequena, la entidad bancaria de
que venimos hablando.

De nuestra parte, van nuestras mas sinceras
felicitaciones para los organizadores y fundadores
del Banco de la Republica.

(El Nuevo Tiempn)

Hoy hace cinco afios que empezé sus labores el

Banco de la ‘Repuiblica

Hoy hace cinco anos que empezd sus opera-
ciones el Banco de la Republica. La ley orga-
nica de este instituto fue sancionada el 11 de
julio de 1923. La organizacién se hizo en breves
dias, de acuerdo con las necesidades que sur-
gieron a consecuencia de la suspension de pagos
de un Banco de la ciudad. La intervencion del
Banco para evitar un pinico en el pais, que ha-
bia comenzado pricticamente, fue una leccion de
eficacia. Se demostré que bajo la influencia de
un peligro se puede intensificar la actividad hu-
mana y conseguir resultados que dentro de una
temperatura normal se hubieran retardado. El
Comité encargado de los trabajos preparatorios
trabajo de dia y de noche. El 21 y 22 de julio
se declararon festivos, mientras llegaban los bi-
lletes de Medellin, por avién. El dia 23 de julio
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abri6 el Banco de la Republica sus oficinas y
empez6 las labores, que han continuado durante
los cinco anos transcurridos con una regularidad
admirable, con una verdadera pericia y con un
gran resultado para los intereses publicos.

Sobre este tema dice el doctor José Arturo
Andrade, en su obra sobre <El Banco de la Re-
publicas : «El desastre se hubiera generalizado si
el gobierno, con prontitud y energia dignas de
todo encomio, no hubiera procedido en el acto
a dar existencia al Banco de emision, con la ayu-
da muy eficaz de los consejeros de la mision y
de los banqueros de la ciudad. En un término de
cuatro dias quedo organizado el instituto, se lle-
varon a cabo las primeras operaciones para res-
paldar a los bancos afiliados y se puso en mo-
vimiento todo este mecanismo admirable que
constituye hoy la base de nuestro sistema de
crédito. El Banco de la Repiblica demostro asi,
desde el primer momento, su eficacia y desarmé
a quienes, en una situacion normal, hubieran dis-
puesto de argumentos innumerables para demo-
rar por largo tiempo la fundacion del instituto
centrals.

Al celebrar el quinto aniversario de la funda-
cion del Banco de la Republica, nos complacemos
en repetir lo que tantas veces hemos dicho sobre
la manera irreprochable como ha sido manejado

en enviar nuestras felicitaciones al Gerente
actual, don Julio Caro, y a todo el personal del
instituto.

(Mundo al Dia)

Cablegramas

Nueva York, julio 2] de 1028
Julio Caro, Banco de la Repiblica - Bogota.

Hoy el quinto aniversario de esmerado servi-
cio del Banco de la Repiblica para el gobierno
y pueblo de Colombia, ofrece al National Bank
of Commerce in New York la grata oportunidad
de manifestarles nuestras mas cordiales felicita-
ciones. Ace:pten nuestros mejores votos por otro
periodo de siempre creciente utilidad a su pais.
Quedamos inmensamente satisfechos de nuestra
intima afinidad con la eminente institucion que
usted preside tan habilmente.

H. G. Brock, National Bank of Commerce

Bogota, julio 21 de 1923

Brock, National Bank of C New York

Agradeciendo profundamente gentil felicitacion,
motivada aniversario fundacion Banco de la Re-
publica, haciendo votos fervientes constante pros-
peridad ustedes, complicenos reconocer valio-
sisima colaboracion National Bank of Commerce
en desarrollo crédito Colombia y firmes vinculos
unen nuestras dos instituciones.

Caro, Banco de la Republica

rrce
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COLOMBIA EN EL EXTERIOR

En el discurso que pronuncié el seior Minis-
tro de Colombia en Washington, doctor Enrique
Olaya Herrera, ante la ciamara de comercio co-
lomboamericana de Nueva York, se refirio al des-
arrollo comercial alcanzado por el pais en los si-
guientes términos:

“Todos conocemos bien el gran desarrollo que
en los altimos aios han tomado los negocios en-
tre Colombia y los Estados Unidos. Todos sabe-
mos que su incremento ha superado a las mas
optimistas esperanzas, y que sus cifras, respeta-
bles hoy, continian creciendo en proporciones
extraordinarias. Los ultimos cinco anos han mar-
cado para Colombia, junto con una transformacion
en su vida financiera, un admirable despertar en
su actividad economica. Observando con espe-
cialidad las estadisticas en lo que toca al inter-
cambio con los Estados Unidos, encontramos que
la cifra total del comercio entre los dos paises,

ue en 1924 llegd aproximadamente a 85.000,000
ﬂe délares, subio en 1925 a 104.000,000, y alcanzé
para 1926 y 1927 al rededor de 120 millones de
dolares. Las cifras oficiales en los tres primeros
meses de 1928 pasaron de 42 millones de dolares,
lo que hace esperar que los anos anteriores van
a ser superados por éste en una proporcion muy
considerable.

Los hechos anteriores autorizan para afirmar
que tal comercio esta destinado a seguir una
fuerte linea ascendente, si tenemos en cuenta el
empeno con que el gobierno nacional y los de los
departamentos adelantan la mejora de nuestros
medios de comunicaciones, cuyas dificultades han
constituido hasta ahora el principal obstaculo para
el completo desarrollo de la potencia productora
de Colombia. A resolver esos problemas de trans-

porte consagra hoy el pais la parte principal de
sus recursos, y los empréstitos que en los ultimos
anos se han venido negociando en Nueva York
estan destinados, como es bien sabido, a la am-
pliacion de nuestra red ferroviaria, a la construc-
cion de carreteras, a la mejora de los puertos y
a la adquisicion del mds moderno equipo tele-
fonico y telegrafico. Ni un solo centavo de tales
empréstitos ha sido dedicado a gastos improduc-
tivos; todos ellos se vienen invirtiendo en obras
publicas de utilidad general, destinadas a aumen-
tar la capacidad productora del pais.

El gobierno ha comprendido siempre que una
sana situacion financiera es condicion indispensa-
ble para un continuo y permanente desarrollo
economico, y a partir de la reforma de 1923,
efectuada bajo el consejo y la direccion del pro-
fesor Kemmerer, las condiciones financieras del
pais se han mantenido sobre una base sdlida,
como lo hacia notar hace poco el departamento
de comercio de los Estados Unidos en su Anuario
Comercial.

Los hechos a que hago referencia han consti-
tuido un poderoso estimulo para las relaciones
de negocios entre nuestros dos paises. Y pode-
mos anotar con entera satisfaccion el excelente
crédito de que Colombia y sus entidades publicas
han podido hacer uso en los Gltimos anos en el
mercado financiero de los Estados Unidos. Ese
crédito se ha extendido tn forma considerable a
las instituciones privadas, y asi hemos visto en
los ultimos anos cotizarse en la bolsa de Nueva
York los titulos hipotecarios emitidos por los
bancos colombianos, y principian ya a colocar-
se acciones de ellos por sumas de considera-
cion.

INFORMACION GENERAL

La conversion de los bonos del diez por ciento

De conformidad con lo dispuesto por la ley 12
de 1923, el Gobierno de la Repiiblica de Colom-
bia procedera a convertir todos los bonos colom-
bianos de deuda interna del 10 por 100 de inte-
rés, creados por la ley 23 de 1918, y ofrece a los
tenedores de éstos darles en cambio bonos del
ocho por ciento de interés, y de las mismas con-
diciones de los que hoy circulan, o pagarles en
dinero a la par y de contado el monto de estas
obligaciones.

Tanto el capital como los intereses de los nue-
vos bonos se pagaran en oro colombiano acuna-
do de peso y ley actuales,

La conversion se hara dentro de tres meses,
contados desde el dia 1. de septiembre de 1928,
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y los bonos del 10 por 100 dejaran de ganar in-
tereses desde el 1.° de diciembre de 1928.

Los tenedores de bonos colombianos de deuda
interna del 10 por 100 deben comunicar por es-
crito al Banco de la Republica, en su caracter de
agente fiscal del gobierno, dentro de sesenta dias,
contados desde eﬁ 1.2 de septiembre de 1928, la
forma en que deseen recibir el valor de sus bo-
nos, que es una de estas dos:

a) El capital de bonos colombianos de deuda
interna del 8 por 100 y los intereses en moneda
legal computados el 10 por 100, hasta el dia 1.°
de diciembre; y

b) El capital y los intereses en moneda legal.

Es entendido que solamente se pagarén aque-
llos cupones que no hayan prescrito de acuerdo
con las disposiciones legales.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Los tenedores de bonos colombianos de deuda
interna del 10 por 100, residentes en el exterior,
que tengan dichos documentos fuera del pais, de-
ben dar el aviso correspondiente al Consul de la
Repiiblica de Colombia en cualquiera de las ciu-
dades del extranjero.

Los nuevos bonos del 8 por 100 solamente se
emitirdn en denominaciones de cien, quinientos
y mil pesos.

En caso de que la emision de los bonos del 8
por 100 no esté lista para el 1.° de diciembre del
afno en curso, se entregaréan, en cambio de los del
10 por 100, bonos provisionales que seran cam-
biados por los definitivos tan pronto como sea
posible.

El Ministro de Hacienda y Crédito Publico,

ESTEBAN JARAMILLO
Bogota, 1928.

Confianza en Lalinoamérica

<La Revista de Sur y Centro Américas, que
se publica en Londres mensualmente y que es
organo oficial de la Camara de Comercio anglo-
latino americana de aquella metropoli, trae en-
tre sus tltimas notas editoriales, la siguiente:

“El comercio briténico y los representantes in-
dustriales en las comarcas de la América Lati-
na, son completamente susceptibles al futuro co-
mercial de estas republicas. En la reunion ge-
neral anual de la Camara de Comercio Britinica
de Sao Paulo y Brasil Sur, el Presidente hizo
resaltar la necesidad de una mayor actividad en
los intereses del comercio britanico, y después
pas6 a citar la opinion de Mr. Cutter, Presiden-
te de la United Fruit Company of America. Mr.
Cutter hizo estas significativas observaciones: “El
campo del Comercio despliega actualmente el
menor signo de resistencia en Latinoamérica. Nues-
tra gran oportunidad esta ahi. Es la mas favo-
rablemente situada desde el punto de vista geo-
grifico y politico, y sus comarcas son, y serén
para los anos por venir, agricolas. Ellas necesi-
tan nuestras mercancias manufacturadas. Hay un
constante y cada vez mas creciente mercado en
ellas. El automévil ha determinado una era de
buena construccion de carreteras, el mas esencial
factor para dar vuelta a la vasta riqueza poten-
cial de estas comarcas. Es igualmente seguro pre-
decir que habrd un mayor crecimiento del co-
mercio en Latinoamérica en los proximos diez
afios, como nunca ha sido experimentado desde
la conquista espanola.’’»

Estadistica de Sonson

Hemos recibido la entrega 3.* del “Anuario Es-
tadistico del Municipio de Sonsén," relativa al ano
de 1927, y no podemos menos de felicitar a esa
progresiva ciudad y al senor don Alejandro Hur-
tado, Jefe de la Estadistica Municipal, por tan
interesante trabajo, que puede servir de modelo
y de ejemplo a la mayor parte de las poblacio-
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nes de Colombia, incluso ciudades de mayor im-
portancia que Sonsén.

Presentados sistematicamente y comentados con
discrecion y sagacidad, contiene el Anuario datos
sobre la demografia del Municipio, sobre la ins-
truccion publica, las empresas municipales, el ca-
tastro y movimiento de la propiedad raiz, los pre-
supuestos, la industria bancaria, la agricola, la de
transportes, los consumos y el costo de la vida,
la administracion publica, en todos sus ramos, la
beneficencia, la meteorologia, etc., etc. Es una
obra que representa ingente labor y que pres-
tara a la ciudad positivo beneficio.

Situacion de los negocios en los Gstados Unidos

La carestia del dinero fue la caracteristica pre-
dominante en el mercado de la bolsa a todo lo
largo de la semana pasada. Debido a ello las ope-
raciones se verificaron irregularmente y se regis-
tr6 una comparativa quietud.

Esta quietud se debio especialmente a que ya
estamos llegando a mediados de agosto, es rf’
cir, a la estacion de vacaciones, y la mayor par-
te de los hombres de negocios se hallan ausentes
de la ciudad.

A fines de la dltima semana la escasez de di-
nero se hizo sentir con bastante intensidad. Esto
hizo que subicra hasta el ocho por ciento, com-
parable con el seis que se registro el lunes. A
pesar de esto, ¢l mercado se mantuvo firme y en
buenas condicicnes.

Los negocios en general

De acuerdo con las informaciones recibidas y
procedentes de las diversas grandes secciones co-
merciales del pais, se sabe que el nivel general
de los negocios fue mas o menos el mismo que
se registro en el ano de 1927, durante la actual
estacion.

Razones de la escasez

Las razones a que se ha debido la notoria es-
casez del dinero no son muy claras todavia. Al-
gunos expertos se inclinan a creer, sin embargo,
que se debe a la politica que ha desarrollado ul-
timamente el Federal Reserve Bank y que el fe-
némeno, por lo consiguiente, es artificial. Otros
dicen que las fuertes negociaciones de emprésti-
tos durante lo que va transcurrido del ano, tan-
to domésticas como extranjeras, asi como las con-
tinuas exportaciones de oro, son las verdaderas
causas de la situacion que se registra.

Ademas, la consideracion y discusion de estos
datos ha producido también el consiguiente efec-
to en la restriccién temporal del crédito extranjero.

La wventa de bonos

Los bonos que fueron lanzados al mercado du-
rante la semana pasada, todos nacionales, alcan-
zaron a la suma de solo treinta y cinco millones
de dolares.

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





