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NOTAS EDITORIALES

Situacion general de los negocios $ 5.703,756.85, cuando en abril habian llegado no
mas a $ 4.807,290.17. Bien es cierto que este ul-
La condicién de los negocios, que prevalecio timo mes fue excepcionalmente bajo, por causas
en mayo, de pesadez en las ventas del comercio que ya anotamos en nuestra anterior resena. En
y calma en las operaciones bursatiles, se mantu- el mes de junio, cuyos datos completos atin no
vo durante el mes de junio. Pero desde los pri- se conocen, se espera nueva alza, a juzgar por
meros dias del presente se ha manifestado, asi el producido de la Aduana de Barranquilla, que
en Bogota como en Medellin, y especialmente en fue cerca de dos millones, y por la de Buena-
la dltima plaza, una viva actividad que se ha tra- ventura, que ascendio a mas de § 750,000.
ducido en firmeza o alza en las cotizaciones de Sigue ain discutiéndose en la Camara de re-
los valores industriales, pues las acciones banca- presentantes el asunto de la ley antialcohdlica,
rias han permanecido mas bien quietas. que tan hondamente puede afectar las finanzas
Los valores que han tenido un alza mas sensi- departamentales, sin que pueda ni colegirse to-
ble han sido las cédulas hi- davia cual sera la solucion
potecarias de los bancos, | que se adopte. De desear
del 8%/, de interés, las que La “Revista del Banco de la Repiblica” | €s que esa solucion, sea cual

en el curso de poco mas
de una semana subieron del
94 al 989, de precio, con
tendencia, en concepto de

fuere, se acuerde pronto,
| pues la actual situacion de
| indecision es sobremanera
| inconveniente, por mas de
|
|

tributa, con motivo de la proxima cele-
bracion de la fecha de la independencia,

su fervoroso homenaje de admiracion a

muchos, a ponerse a la par. los fundadores de nuestra nacionalidad. un concepto.

Es éste el primer efecto | __ No menos inconveniente
de la expedicion de la ley y de solucion urgente es
sobre conversion de la deuda interna del 100 ,, el asunto de los contratos de construccion de
y probablemente no ser el dltimo; pues es de su- las principales obras publicas, que segin pa-
poner que una vez verificada la conversion, cuya rece han encontrado ultimamente inexplicables
factibilidad se ve hoy muy clara, no quedando dificultades en la Contraloria general de la re-
papeles de inversion segura que reditien mas del piblica, por lo que no ha sido posible que los
8% o, la tasa de interés tendera, casi irresistible- diversos contratistas inicien trabajos, de cuya ur-
mente, a bajar, con todas las consecuencias que gencia esta convencida la nacion entera, con lo
tal fendmeno trae ordinariamente: actividad en cual ésta sufre, a mas de la demora en la reali-
las transacciones, alza en las cotizaciones, valo- zacion de las obras que han de transformarla, la
rizacion de la propiedad inmueble, bien que los carga de los intereses que estan pagindose so-
precios de ésta parecen ya hoy harto elevados, bre las ingentes sumas tomadas en préstamo para
sobre todo en las ciudades importantes del pais. tales obras y que permanecen ociosas. Los hechos

van dando la razon a quienes sostuvieron que

era lo mas discreto determinar y contratar en fir-
Las rentas nacionales tuvieron en mayo un me las obras que habian de realizarse, antes de

considerable aumento, como que subieron a negociar los empréstitos para ello necesarios.

Situacion fiscal
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Situacion bancaria

La situacion de los bancos se sostiene normal
y satisfactoria. Se nota que en todos ellos hay
abundancia de dinero, lo que sera otro factor que
influya hacia la baja del interés, que la conver-
sién de los bonos colombianos del 10°/, puede
provocar.

Al entrar en prensa la presente entrega, ape-
nas empiezan a publicarse los balances semestrales
de los bancos, que siempre se esperan con in-
terés. Nos reservamos para cuando ya sean todos
conocidos hacer algunos comentarios al respecto.

Por lo pronto sélo senalamos el réapido des-
arrollo que revela el del Banco Agricola Hipote-
cario, que en tres aios de vida ha puesto sus
operaciones al nivel, por lo menos, de los de
nuestras mas antiguas instituciones, y que con
sus nuevas iniciativas, y dadas las condiciones
especiales de su funcionamiento, esta en via de
transformar fundamentalmente el negocio del cré-
dito hipotecario en el pais.

Sigue el movimiento de concentracion banca-
ria de que hemos venido dando cuenta en estas
resenas. El Banco del Ruiz, fuerte y acreditada
institucion de Manizales, se incorpora en el Banco
de Colombia, quien extiende en esta forma su
accion al importante centro de negocios que es
la capital del Departamento de Caldas. Se ha-
bla con gran insistencia en los circulos finan-
cieros, de negociaciones que se adelantan en el
sentido de fusionar también las tres instituciones
de crédito hipotecario que, fuéra del Banco Agri-
cola, funcionan en Bogota, y tenemos fundamento
para creer que, al menos entre dos de ellas, se
ha avanzado bastante en ese camino.

El cambio exterior

Este se ha mantenido sin variaciéon que valga
la pena al rededor del 1017, para cheques so-
bre Nueva York, o sea al tipo que, gracias ala
politica del Banco de la Republica en la mate-
ria, ha prevalecido casi constantemente en los
ultimos meses.

El café

Losprecios del café en Nueva York tuvieron, des-
pués de nuestraanterior reseiia, una baja de !/, cen-
tavo, la que en parte se ha recuperado en las iilti-
mas semanas, quedando hoy la cotizacion de Me-
dellin excelso, en 28!/, centavos, y en 27', la
del bueno Bogota. La época del ano, que es la
del menor consumo de café, explica ladebilidad del
mercado, por lo que llama la atencién la noti-
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cia de que en la primera semana de julio <ha
mejorado considerablemente el consumo». No se
conoce aun la cifra total del café consumido en
el afio que terminé el 30 de junio, pero si se
sabe que para el 1.° de dicho mes ya el consu-
mo mundial habia subido a 21.690,000 sacos, lo
que permite aseverar que el total para el ano se
acercara mas a 24 que a 23 millones, y batira
el record, que se habia alcanzado en 1923 -24
con algo menos de 22 millones. De la cosecha
actual del Brasil, que esté recoletandose, no hay
informacion reciente, pero parece seguro que sera
muy moderada.

En Colombia termind la cosecha de mitad del
ano, que fue regular; y se anuncia abundante la
del final de afio.

En Girardot se cotiza el café en almendra a
$65 la carga de 125 kilos, y en Medellin a $ 6.40
la arroba de 12Y/, kilos.

La movilizacion a los puertos de embarque en
el mes de junio ascendio a 223.843 sacos, con-
tra 296.299 en mayo, y 242.097 en junio de 1927.
Se han movilizado en el primer semestre de 1928
1.544,.423 sacos, contra 1.401.787 que se movi-
lizaron en el primero de 1927.

El balance del Banco de la Repiblica

En el presente nimero aparece el balance se-
mestral de la institucién central de crédito, pu-
blicado ya, desde los primeros dias del mes, en
la prensa de la capital y de los departamentos.
Arroja €l un total de § 73.635,154.30, que supera
en § 7.297,148.42 la cifra correspondiente en 31
de diciembre de 1927, y en § 12.624,772.90 la de
30 de junio del mismo aho.

Lo que principalmente llama la atencién en di-
cho balance es el aumento de las reservas de
oro y el descenso en los redescuentos. Las pri-
meras llegaron a § 62.418,237.08, distribuidos asi:

Ef ' Colombia .oz e 23.410,003.16
En el exterior........isessmsiesnes . 39.008,233.92

$ 62.418,237.08

El aumento en el semestre fue de $ 18.197,086.17,

Los redescuentos a los bancos quedaron el 30
de junio dltimo en § 7.265,595.86, lo que acusa
un descenso como de § 10.000,000 respecto al 31
de diciembre de 1927. Los descuentos al Gobier-
no, que ascendian en esa fecha a $ 1.000,000,
aparecen cancelados en el balance de junio.

En éste figura por primera vez el renglon de
«aceptaciones bancarias», aunque con un saldo
pequeno, de sélo § 34,620, Es de confiar en que
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esta clase de operaciones tome el incremento que
corresponde a la importancia que tienen en otros
paises, y a los esfuerzos que el Banco de la Re-
publica viene haciendo por implantarlas en el
nuéstro.

Los billetes del Banco en circulacion tuvieron
un aumento en el semestre de § 4.606,854, lle-
gando a § 50.977,311.50.

La utilidad liquida del semestre ascendié a
$ 671,129.60, es decir, $ 13,981.87 més que la
del anterior. Tal utilidad fue distribuida en la
siguiente forma, de acuerdo con las normas le-

gales:
Para Fondo de Reserva, 200/ ....... § 134,225.92
Para Fondo de Recompensas y Ju-

bilaciones, 59 wuvueiiimrinncnaen 33,556.48
Para pagar un dividendo de § 4.80

por accion, sobre 104,864 acciones.  503,347.20

Total............ $ 671,129.60

El Puerlo de Carlagena

Con motivo de la referencia que en nuestra
anterior entrega hicimos a las condiciones de
congestion en que se hallaban los puertos de
Buenaventura y Puerto Colombia, a los que ca-

lificamos como los principales del pais, el senor
Efraim del Toro, Administrador de la Aduana
de Cartagena, nos dirige una interesante nota,
que por carencia de espacio sentimos no poder
insertar en la Revista, en la que reclama, con
toda justicia, la inclusion de Cartagena entre los
principales puertos de Colombia. No fue nuestro
animo excluir a Cartagena de aquella categoria;
simplemente mencionamos a Puerto Colombia y
Buenaventura como especialmente congestiona-
dos, y al llamarlos «principales» nos referiamos
al producto de sus aduanas, que en realidad han
sido en los meses anteriores a mayo los maés altos.
Pero somos los primeros en reconocer que las
condiciones de Cartagena, su posicion, su bahia
magnifica, su conexion, fluvial y férrea, con el
Rio Magdalena, la ponen en primera linea entre
los puertos colombianos, y que sisu movimiento
no ha correspondido a esas condiciones, ello se
debe a las deficiencias de muelles, de material
rodante y de organizacion de que ha venido su-
friendo, como reconocemos gustosos que los es-
fuerzos muy laudables del senor del Toro se han
encaminado a remediar tales deficiencias y han
obtenido ya resultados muy apreciables, y aca-
baran por colocar el his'érico puerto de Carta-
gena en el puesto de honor que por todo con-
cepto le corresponde entre los de Colombia.

6L MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Las calidades brasileras. - Su siluacion para enitrega inmediala o futura es buena.-A pesar de la

enorme cosecha, los precios han subido. - Las calidades colombianas firmes y mejorando. - Se espera

mayor demanda. - Noticias de nuestro corresponsal transmilidas por cable.

Nueva York, julio 10 de 1928

El mercado de Nueva York para entrega in-
mediata de cafés del Brasil ha mostrado poca
mejoria efectiva durante el mes pasado. Prevalece
el sentimiento de que los precios estan altos sin
buenas razones para ello, y los compradores se
estin volviendo hacia los cafés suaves, que com-
parativamente estan mas baratos.

Prevalece un sentimiento mas optimista respec-
to a ventas para entrega futura, debido, posible-
mente, a la capacidad del Comité de Defensa para
seguir manteniendo su posicion.

Existe mejor demanda, acompanada, sin em-
bargo, por una tendencia a aceptar calidades in-
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feriores, que puede ser causada por el desarrollo
de las series de tiendas (chain stores).

Con una produccién en el afo que acaba de
cerrarse, la mayor que se ha registrado, que pasa
de treinta millones de sacos, de los cuales casi
diez y nueve millones son de café de Santos, los
precios para los cafés brasileros no solo se han
sostenido desde el afno anterior, sino que han te-
nido una alza efectiva.

El mercado para las calidades colombianas es-
ta fuerte y muestra mejoria, tanto en la deman-
da como en los precios, un poco mas altos.

Se espera para pronto una buena demanda por
cafés suaves, para entrega en 60 a 90 dias.
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ALGUNAS IDEAS SOBRE EMPRESTITOS

L ilustre ex-Presidente de la Repiblica doctor Carlos E. Restrepo ha escrito especiilmente para estas columnas—que se honran

con su colaboracion—el interesante articulo que publicamos en seguida, y que es acaso el estudio mas completo que se ha hecho

entre nosolios acerca de los empiéstitos exiranjeros.

Las observaciones que con su reconocida autoridad formula el doctor Restrepo en el articulo que publicamos hoy, son de

una trascendencia que no es necesario ponderar, y estamos seguros de que ellas habrin de ser acogides como una contribucién de la

més alta valia al desarrollo de la sana politica que en estas materias debe seguir el pais.

La Academia de Ciencias Politicas de la Uni-
versidad de Columbia, dedicé sus “Actuaciones”
correspondientes al mes de enero Gltimo, al estu-
dio de “Los Estados Unidos como nacién acree-
dora,” y consagré una parte de la revista a “Los
problemas de inversiones en el exterior.”

Buena porcion de esos estudios—hechos por
profesores, banqueros y otros hombres de ciencia
norteamericanos—analizan los empréstitos desti-
nados a Centro y Suramérica. Son de tan inne-
gable importancia y nos tocan tan de cerca algu-
nas de las ideas emitidas por aquellos expertos,
que vale la pena de reproducirlas.

Lo que dice el banqucro
seior ‘Ray Morris

El seiior Ray Morris, ban-
quero de profesion, socio
de Brown Brothers de New
York y uno de los directo-
res del Banco de la Reserva
Federal durante la guerra,
analiza las inversiones en la
América del Sur. Declara que en las hechas en
Cuba, Puerto Rico, Haiti, Santo Domingo, las Is-
las Virgenes, Nicaragua y Panama, los Estados
Unidos han procedido mas bien como propietarios
que como prestamistas; a veces, fundindose en es-
tatutos legales, a veces en otros muy dudosos.

Para el senior Morris, la conducta de los Estados
Unidos en sus inversiones en las reptiblicas situa-
das al sur de Panama, ha sido de respeto y amis-
tad, a pesar de que aquéllos se han visto sujetos
a mucha suspicacia y severas criticas por parte
de estas repiblicas, con motivo de la politica des-
arrollada al norte del Canal.

Analiza con mucho acierto las condiciones que
pueden hacer a un pais de Suramérica digno o
no de recibir empréstitos del exterior; y, desde
luego, niega tres factores como fundamentos prin-

Hay que conseivar vivos en la mente y en el co-
razon estos dos hechos, que para nosotros son indis-
cutibles: necesitamos capitales extranjeros para des-
srrollar nuestras riquezas potenciales; la introduccién
de esos capitales implica un peligro para la sobera-
nia nacional. Hay medios de satisfacer aquella ne-

cesidad y de evitar este peligro. |
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cipales del crédito, a los cuales suele darse entre
nosotros exagerada importancia:

El erédito de una nacion, dice el senor Morris, no
se basa sustancialmente en sus deudas per capita,
esto es, que a menor deuda no corresponde siem-
pre mayor crédito. La deuda de la Argentina se
estima en § 82, per capita; la del Brasil en $57;
la del Paraguay en § 27, y la del Uruguay en
$ 150; sin embargo, el crédito del Uruguay es de
los mas firmes en Suramérica; y el del Paraguay,
de los mas restringidos.

Tampoco descansa el crédito, Ginicamente, en
una balanza de comercio favorable ni en un pre-
supuesto equilibrado: “La
balanza comercial puede ser
muy buena v el erédito muy
malo; mientras que, al con-
trario, un pais puede tener
normalmente una balanza
comercial visible en su con-

‘ tra mientras que positiva-
mente mejora su posicion
con empréstitos posteriores,
si éstos son reproductivos y
no meramente inflativos. Los presupuestos equi-
librados son, naturalmente, deseables, si son
honrados. Pero muchos paises solventes de re-
lativo alto crédito, fueron inhabiles para balan-
cear sus presupuestos, por medio de impuestos,
en los anos de reconstruccion que siguieron
a la guerra; pero luégo, los empréstitos bien
empleados, fueron para ellos una causa de forta-
leza y no de debilidad. Una permanente incapa-
cidad para equilibrar los presupuestos por medio
de impuestos y otros recursos internos, es un sin-
toma peligroso; un déficit accidental, ocurrido ba-
jo condiciones no permanentes, no tiene, por fuer-
za, una importancia particular.”

El senor Morris, mas que a otra causa, atribuye
la consolidacién del crédito de una nacién a la
escrupulosidad que haya tenido en el cumplimien-

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

to de sus obligacienes internacionales, al past re-
cord on debt seruice.

Como ejemplo tipico en la observancia de ta-
les obligaciones, cita a Chile, que no ha faltado
ninguna vez, en cien anos, al servicio de su deu-
da, y que en la guerra civil de 1890, tanto el pre-
sidente Balmaceda como su antagonista el Con.
greso, diciéndose cada uno el representante legi-
timo de la nacién, reclamaban la prerrogativa de
cubrir los cupones de la deuda exterior. Y apa-
recen como ejemplares de una conducta diame-
tralmente opuesta, la Rusia soviética, repudiando
su deuda £ 1,700.000,000 de capital y £744.000.000
de intereses; y el Estado de Mississippi, en los Es-
tados Unidos, desconociendo la suya por un es-
tatuto constitucional.

Recomienda el autor a los banqueros norteame-
ricanos, que hagan el mas cuidadoso y discrimi-
nado estudio en cada caso de empréstito que se
les presente con los paises de la América del Sur.
No quiere decir que haya nubes actuales en el
cielo economico de Suramérica, ni que determina-
do pais tenga ya demasiado dinero prestado; lo
que desea “es que ningin estado de la América
del Sur reciba tanto dinero que produzca en él
inflaciones generales o locales, acompanadas por
un recargo insoportable en los impuestos, o por
crisis que han sido particularmente agudas en los
paises de la América Latina.”

En el estudio a que nos referimos se da la de-
bida importancia al problema de la intervencion
del gobierno de los Estados Unidos en la conce-
sion de los empréstitos y a la supervigilancia en
su cumplimiento; y se declara que los pareceres
se hallan divididos en aquel pais, apuntando que
una fuerte corriente de la opinion publica teme
las complicaciones diplomdticas que pueden so-
brevenir con los métodos coercitivos. El autor se
inclina a preferir los empréstitos sin conexiones
con el gobierno, en gracia de la armonia que de.
be reinar entre los Estados Unidos y las repibli-
cas del sur.

Estudia el seiior Morris la suprema significacion
que tienen el uso o el abuso que se haga de]
dinero tomado. Cita, al efecto, casos de emprés-
titos para estas republicas en que, o se les ha
dado una inversion distinta a la prometida o se
han malgastado en obras emprendidas sin pre-
vio estudio o deficientemente controladas.

Es este tltimo el mayor peligro que tememos
para Colombia por la ausencia o escasez de ta-
les estudios y por la flojedad o desidia en la fis-
calizacion de las obras publicas emprendidas. Lo
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peor que podria sucedernos seria el incurrir en
el caso senalado por el seiior Morris, de mostrar-
nos como pais menos pronto en el pagar que
conspicuo en el prestar.

Piensa ¢l que, con el tiempo, los banqueros
prestamistas haran la debida y salomdnica se-
paracion entre los prestatarios que pagan y los
que no pagan. Mas pensamos nosotros que in-
dudablemente los banqueros serios y honorables
si hardn la distincion debida; pero tememos que
no la hagan ni la necesiten los bucaneros que
no faltan y que se hacen pagar con retazos de
soberania.

Lo que dice el Senador Carter Glass

El sefior Carter Glass, actual senador por el
Estado de Virginia y ex-Secretario del Tesoro,
hace excelentes consideraciones sobre “La super-
vigilancia del Gobierno en los empréstitos exte-
riores.”

Apunta que no fue sino de 1922 para aca (ba-
jo la administracion Harding) cuando se inicié
esta practica, que es mala en si, ilegal e incons-
titucional.

El Departamento de Estado-—afirma el Sena-
dor Glass—tiene tanto derecho de intervencion
en los empréstitos privados que hacen en el ex-
terior los Bancos de los Estados Unidos como en
las ventas de mercancias que los productores de
este pais hacen a los clientes extranjeros. Esto
es, no tiene ningan derecho.

Sin embargo, desde marzo de 1922, virtualmen-
te todos los empréstitos con destino al exterior
han sido revisados por el Departamento de Es-
tado, a lo cual se han sometido los banqueros,
por sugestion del mismo Departamento.

El actual Presidente de los Estados Unidos ha
fundado esa intervencion en el derecho que tie-
ne el Ejecutivo de dirigir, sin control, las rela-
ciones exteriores del gobierno. “Parece increible,
comenta el seiior Glass, que persona que tiene
la costumbre de pensar con tanta claridad y de
tan fino sentido comin, como el sefor Presiden-
te, haga semejante afirmacion. Es verdad que la
Constitucion confiere al Congreso—no al Pre-
sidente —la facultad exclusiva de regular el co-
mercio con los paises extranjeros. Pero es ésta
la primera vez en la historia de la repuiblica que
se inventa la teoria de que las ‘relaciones ex-
teriores’ comprenden los negocios privados.... Tal
préctica no esta respaldada por ninguna disposi-
cion constitucional, implicita ni_explicita, ni por
ley alguna del Congreso.”
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Duda el Senador Glass de que en el Departamen-
to de Estado haya peritos que puedan saber mas
que los banqueros para decidir qué empréstitos
les convienen y cudles no, y teme que “si los ex-
traordinarios procedimientos financieros de ese
Departamento han de continuar’ haya preferen-
cias indebidas para favorecer los empréstitos ini-
ciados por determinado grupo de banqueros y
para rechazar los propuestos por otros.

El ejercicio de esta usurpada facultad, aun ejer-
cida del modo mis correcto, acarreara al gobier-
no sanciones y obligaciones morales que seran,
y han sido, descarriadas e injustas. No; hay que
dejar “que los banqueros hagan estas negocia-
ciones bajo su propia responsabilidad y a su so-
lo riesgo, y los que en este pais compren bonos
extranjeros, tomados por banqueros americanos,
no deben respaldarse en el Departamento de Es-
tado.”

Concluye el Senador Glass, senalando el hecho
de que esta indebida intervencion del gobierno
federal es una nueva prueba de la peligrosa cen-
tralizacion de poderes a que ha tendido el eje-
cutivo de los Estados Unidos en los tiltimos anos,
centralizacion que “no solo compromete los de-
rechos de libertad y propiedad.... sino que es una
clara usurpacion de autoridad, injusta y peli-
grosa.”

Lo que dice el editor de *“The Nation,”
de New York

De los que intervinieron en las “Actuaciones”
de la Academia de Ciencias Politicas en el lti-
mo enero, es, sin duda, el seiior Lewis S. Gan-
net, quien habla con mas franqueza y claridad.
Lo respaldan sus titulos de graduado en Harvard
y Editor de “The Nation,” de New York,

Los conceptos del seior Gannet pueden resu-
mirse asi:

Aun a los ciudadanos americanos que no te.
nemos la menor participacion en los empréstitos
bancarios, nos es permitido abrigar sobre ellos
algunas dudas y escriipulos. Cuando nuestros ban-
queros contrataron empréstitos en Santo Domin-
go y Haiti, hicieron declaraciones francas en el
sentido de que el Gobierno de los Estados Uni-
dos se hacia responsable de ellos por la percep-
cion de determidadas rentas en aquellos paises.
También nos consta que en reciente contrato de
empréstito al Salvador, se estipulé que en caso
de diferencia entre las partes decidiria el Presi-
dente de la Corte Suprema de Justicia; y los ban-
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queros, al expedir las circulares del empréstito,
afirmaron: “Naturalmente, no puede imaginarse
que después de que un juez federal haya deci-
dido una diferencia entre los tenedores de bo-
nos y el gobierno del Salvador, el de los Esta-
dos Unidos no dé los pasos necesarios para sos-
tener la decision.”

Como consecuencia forzosa de la ilegal e in-
constitucional intervencion del gobierno de los
Estados Unidos en los empréstitos extranjeros,
€l asume una enorme responsabilidad moral, de
tal modo que hay razon para concluir eque nin-
guna firma americana puede prestar dinero a un
pais extrano, sin comprometer la posicion de los
Estados Unidos. Un banquero no puede, bajo las
circunstancias actuales, viajar por el extranjero
y discutir empréstitos, sin envolver a los Esta-
dos Unidos en complicaciones internacionales. La
politica del gobierno y las circunstancias del mo-
mento, hacen de ese banquero, més que un ciu-
dadano particular, un embajador oficioso. Y es-
ta es una posicion muy peligrosas.

Lo peor de todo—insiste el sefior Gannet—es
que ni en este pais ni en parte alguna se sabe
hasta qué punto el gobierno de los Estados Uni-
dos va a extender su proteccion en materia de
empréstitos e inversiones en el exterior; solo sa-
bemos que, de hecho, solo interviene «para pro-
teger la vida y la propiedad de los americanoss,
en los paises pequenos. De este modo, y bajo
las condiciones actuales, la mas pequena e ino-
cente inversion puede comprometernos en una
pequena guerra.

No faltan - agrega el autor—ejemplos de esos
compromisos en la historia contemporénea. De
acuerdo con el testimonio de los mismos respon-
sables, rendido ante el Comité de Relaciones Ex-
teriores del Senado, nuestra intervencion en Ni-
caragua comenzo en 1914 por una protesta de los
representantes de los banqueros prestamistas, an-
te el Departamento de Estado, porque las auto-
ridades de Nicaragua habian tomado una loco-
motora y dos carros de plataforma—propiedad
Americana—Y nuestro actual dominio en Nica-
ragua empezo por el aparente e inocuo negocio
de desembarcar nuestros marinos en un puerto
«para la proteccion de la vida y la propiedad de
los americanoss. Mientras sostengamos la doctri-
na de que «la bandera sigue a lainversions, nos
mantendremos comprometidos en estos conflictos
internacionales.

Yo quisiera, concluye el senor Gannet, que dis-
cutiéramos estas tres proposiciones:
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1.2 Que el Departamento de Estado renuncie
al semicontrol que ejerce sobre inversiones en el
exterior y abandone la politica actual de exigir
a los bancos americanos que le sometan a su
aprobacion los empréstitos externos.

22 Que, en lugar de esto, se adopte la politi-
ca de obligar a los bancos americanos que hacen
empréstitos para el exterior, a que publiquen los
contratos que celebren al efecto, a fin de que el
ptblico conozca las causas que pueden llevarlo
a posibles complicaciones. «Sospecho que ciertos
contratos para Centro América no se hubieran
celebrado, si sus autores hubieran contado con
esta publicidads,

3.* Que los americanos que hacen inversiones
en ¢l exterior no esperen del Gobierno de los
Estados Unidos, en los paises donde hagan las
inversiones, una proteccién mayor de la que re-
ciben los ciudadanos de estos paises.

Conclusiones aplicables a los paises
latino-americanos

Fundandonos en doctrinas tan autorizadas co-
mo las expuestas, que son ciento por ciento ame-
ricanas, como dicen alla arriba, deducimos las
siguientes conclusiones, que no pueden ni deben
olvidarse en toda la América Latina, y particu-
larmente en Colombia:

1.8 Hay que conservar vivos en la mente y en
el corazon estos dos hechos, que para nosotros
son indiscutibles: necesitamos capitales extranjeros
para desarrollar nuestras riquezas potenciales; la
introduccion de esos capitales implica un peligro
para la soberania nacional. Hay medios de satisfa-
cer aquella necesidad y de evitar este peligro.

2.2 Es requisito imprescindible al iniciar la con-
tratacion de un empréstito en el exterior hacer
previamente un estudio muy serio y muy cientifico
de la obra u obras a que va a destinarse, levan-
tando planos y presupuestos lo mas exactos po-
sible,

Si los municipios, los departamentos y la na-
cion cumplieren estas formalidades, prospectarian
sus empréstitos sobre bases firmes; y en caso de
que éstos no llegaren a legalizarse, les quedarian
estudios utiles y utilizables en cualquier tiempo.

3.* Hay que mantener la mas severa fiscaliza-
cién para impedir que a los dineros de los em-
préstitos se les dé una inversion distinta de la pre-
supuesta o se dilapiden en las obras contrata-
das, por falta de orden, de economia o de hon-
radez.
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4.5 Prescindir valerosamente de los empréstitos
externos—por urgentes que sean las mejoras a que
hayan de destinarse—si no hay absoluta certeza
de servirlos con escrupulosa regularidad. Servicio
que exija una destinacion mayor del 20 o del 25
por ciento de las rentas normales de una entidad,
implica un peligro cierto de no cumplirse y, en
tal caso, el empréstito no debe contratarse.

5.2 No hay factor que determine con mayor se-
guridad la solidez del crédito de una persona ju-
ridica o natural, que el fiel cumplimiento de las
obligaciones contraidas.

6.4 El equilibrio de los presupuestos y la hon-
radez en su formacion y aplicacion, alejan los ries-
gos de incumplimiento por parte del deudor.

7.2 Es base deleznable en la contratacion de em-
préstitos, la de confiar su pago a impuestos exhor-
bitantes o extraordinarios.

8.2 El Departamento de Estado de los Estados
Unidos controla todos los empréstitos que los ame-
ricanos del Norte hacen a Centro y Suramérica.

9.8 Los Estados Unidos, nuestros posibles pres-
tamistas del momento, estin dispuestos a interve-
nir por la fuerza en las republicas centro y sura-
mericanas, siguiendo su politica actual de “prote-
ger la vida y la propiedad de sus ciudadanos.”

10. Por todo lo expuesto, y en especial por los
peligros evidentes que corre la soberania nacio-
nal con la contratacién de empréstitos externos,
es de necesidad absoluta que nuestro gobierno los
controle todos, con la mas vigilante severidad, asi
se trate de los municipios, de los departamentos
o de la nacion misma.

Seria llevar el concepto de la autonomia mu-
nicipal y departamental al mas peligroso absurdo,
invocar esa autonomia para sostener que el Go-
bierno Nacional no debe fiscalizar escrupulosa-
mente los empréstitos que inicien esas entidades,
Si el gobierno de los Estados Unidos, poco me-
nos que omnipotente, controla operaciones hechas
por personas particulares, por temor de compli-
caciones internacionales, y eso contra la constitu-
cion y las leyes, como pretender que el gobierno
de Colombia no vigile contratos celebrados por
entidades publicas, cuando no hay para ello in-
conveniente legal ni constitucional, y sabiendo to-
dos que los peligros a que los empréstitos expo-
nen nuestra soberania son actuales, indiscutibles
e inminentes?

Como se colige de las ideas expuestas, no so-
mos enemigos irreconciliables de los empréstitos.
Lo que pensamos, deseamos y pedimos ahincada-
mente, en nombre de la integridad patria, es que
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tales operaciones no se hagan a la ligera, sin cau-
sa de visible utilidad publica, sin previos estudios
y sin que acompanen a su inversion integridad y
ciencia.

Insistimos: el aporte de capital extranjero es pa-
ra nosotros una necesidad peligrosa por la posi-
bilidad de las intervenciones; mas podemos evi-
tarlas tomando las precauciones racionales y hon-
radas que dejamos expuestas.

Cuanto al derecho mismo que alegue cualquier
potencia para intervenir en la més leve materia
que afecte la soberania nacional y a la obligacion
que tengamos de permitir la intervencion, es asun-
to que los hijos de estas republicas no debemos
permitir que se discuta siquiera, asi como no po-
driamos tolerar que se discutiera el honor de nues-
tras mujeres.

La paz, el comercio y la amistad de las repu-
blicas latinas de la América con los Estados Uni-
dos, son un imperativo impuesto por la economia,
la geografia y la historia; pero aquellos tres la-
zos de union no son admisibles ni viables sino so-
bre estas bases que, como condicion sine qua non,
acaba de exponer el doctor James Brown Scott,

en un articulo dedicado al fomento de las rela-
ciones entre las “Dos Américas:”

“Los paises de la América Latina desean rela-
ciones amistosas con los Estados Unidos. Desean
que los Estados Unidos los estimen porque tie-
nen por ellos una admiracién bien fundada, y que-
daria asegurada la simpatia de esos paises si sin-
tieran por parte de Norteamérica una apreciacion
exacta de sus dificultades, de su progreso y fe en
sus prosperos destinos, que ellos también tienen
como inevitables. Les gustaria asociarse a los Es-
tados Unidos mas bien que a cualquiera otra na-
cion, hasta el punto de que cada pais de la Amé-
rica Latina preferiria esta asociacion a la de sus
vecinos; pero todo ello a condicion del reconoci-
miento de igualdad intelectual, igualdad social e
igualdad politica, no solo sobre el papel sino en
cada acto internacional, en toda divergencia oca-
sional. Con este reconocimiento, todo es posible;
sin él, nada.”

CARLOS E. RESTREPO

Julio, 1928,

COLOMBIA EN EL EXTERIOR

Banquete de la Cdmara de Comercio Colombo - Americana

En el Bankers Club tuvo lugar un almuerzo
ofrecido por la Camara de Comercio Colombo-
Americana en honor del ministro de Colombia
en los Estados Unidos, doctor Enrique Olaya
Herrera.

Mr. John L. Merrill, presidente de la All Ame-
rica Cables y presidente también de la Camara
de Comercio Colombo-Americana, presidio el
banquete, haciendo oportuna presentacion del
huesped de honor, refiriéndose a su distinguida
personalidad y a su actuacion como representante
diplomatico de su pais.

Se dio lectura a un cablegrama de Bogota
adhiriéndose al homenaje al ministro, del sefor
don Julio Caro, gerente del Banco de la Repu-
blica, y del doctor Carlos E. Restrepo, ex-presi-
dente de Colombia.

También se dio curso a una nota de adhesion
del doctor S. L. Rowe, director de la Union Pan-
americana.
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El ministro de Colombia, después de agradecer
el agasajo de que era objetoy las conceptuosas
palabras del senor Merrill, hizo notar que uno
de los adelantos que mas se destacaban en el
progreso de nuestro pais en los ultimos tiempos
era el del ya seguro establecimiento de lineas aé-
reas entre Estados Unidos y Colombia.

En el lunch de Nueva York se reunieron muy
importantes personalidades de la Banca, del Co-
mercio y la Ingenieria en los Estados Unidos. El
parecer de quienes asistieron a tal reunion fue
que nunca antes se habia congregado tan impor-
tante numero de personalidades americanas para
expresar el interés que prestan al desarrollo de
las relaciones economicas con Colombia.

El senor H. G. Brock, vice-presidente del Na-
tional Bank of Conmerce in New York, pronun-
ci6 un interesante discurso, en el cual supo pre-
sentar a Colombia a la luz mas favorable desde
todos los puntos de vista.
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LA SITUACION ECONOMICA DEL PAIS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1928

Se propone la Seccién de Estadistica del Ban-
co de la Republica allegar datos sobre las con-
diciones economicas de las diversas secciones del
pais que permitan formular un concepto de con-
junto acerca de la situacion general, lo que se
hara por periodos trimestrales.

Ha sido verdaderamente ardua la labor a ese
respecto y todavia estan muy lejos los resulta-
dos que con ella se buscan; pero confiamos, con
el esfuerzo constante, completar en lo posible
esa informacion, cuya importancia es notoria,

Han llegado los datos relativos al primer tri-
mestre del presente aio, bastante incompletos, y
por este motivo, y porque ya hoy resultarian
muy retrasados, prescindimos de darlos en detalle,
y apenas nos limitamos a anotar brevemente las
conclusiones principales que de ellos se deducen.

PRODUCCION
Cosechas para el consumo interior

Las de tierra caliente, de frutos alimenticios,
se presentaban buenas, en el periodo a que se
refiere la informacion, con excepcion de la de
arroz en Bolivar y Narino y la de maiz en el
primero de estos departamentos. Las de tierra
fria eran buenas. Pero unas y otras se conside-
raban insuficientes para el consumo, a causa de
la restriccion en los cultivos, por el alza de los
jornales.

La cosecha de algodon en el Atlantico se anun-
ciaba como de lo mejor, al paso que en el Mag-
dalena era escasa.

Cosechas para la exportacion

La principal, la de café, se presentaba abun-
dante y de buena calidad en todas partes. Pero
se temia una escasez de brazos para la recolec-
cion.,

La de banano, en el Magdalena, era espléndida,
como que en el trimestre se exportaron 3.103,649
racimos,

De tabaco, en Bolivar, la cosecha era mejor
que en afios anteriores, pero todavia deficiente.

Ganado

En general, la industria pecuaria va en aumen-
o, pero no en la proporcion en que debiera, te-
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niendo en cuenta los altos precios que rigen y
el incremento en el consumo que traen las obras
publicas que en grande escala se adelantan. En
Bolivar se ha descuidado la cria. En Casanare
la inseguridad contribuye a entorpecer el desarro-
llo d= la industria.

Se observa que se hacen esfuerzos en las di-
ferentes secciones por mejorar las razas de ga-
nado.

Los precios de las subsistencias en las dife-
rentes plazas se mantuvieron estables en el tri-
mestre.

De Narino se quejan de la competencia que a
la produccion de viveres nacionales hacen los
introducidos del Ecuador,—donde se pagan en la
agricultura jornales de cuatro centavos—,y se pi-
de el denuncio del tratado de comercio con di-
cha republica.

Comercio

La introduccion de mercancia extranjera en el
trimestre fue considerable en la generalidad de
las plazas del pais, con excepciéon de Bogota,
Medellin, Neiva y Pereira, en donde fue apenas
normal. Las existencias de articulos si son muy
abundantes en todas partes. Las ventas fueron
buenas en general, pues sélo las consideraron
lentas en Barranquilla, Cali, Ibagué, Neiva, y
Pasto. En esta ultima plaza lo achacan a la
escasez de numerario, para remedio de la cual
reclaman el cambio de la moneda de plata an-
tigua, como esta dispuesto por ley.

En cuanto a la puntualidad en los pagos del
comercio la informacion de todo el pais es en
el sentido de que ella es buena en uno y otro
caso. Solo de Barranquilla, Cartagena, Manizales,
Ibagué, Bucaramanga y Tunja dicen que hay re-
traso en los pagos al comercio mayoritario. Lo
mismo de Pasto, atribuyéndolo a la mencionada
carencia de numerario. Y unicamente de Popa-
yan, Bucaramanga y Cicuta informan que hay
retraso de consideracion en los pagos que debe
hacer ese comercio.

Al finalizar el primer trimestre del presente
ano las letras al cobro que tenian los bancos, a
cargo del comercio, sumaban, aproximadamente,
treinta y un millones de pesos, y de ellas estaba
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vencido, también aproximadamente, un 25¢/,, bien
que ese porcientaje varia considerablemente, pues
al paso que en alguna plaza esta vencido el to-
tal de las letras al cobro, hay varias en que no
hay una sola en ese caso.

La solicitud de dinero en los bancos fue nor-
mal en el trimestre, si se toma el conjunto del
pais, aunque en determinadas regiones, por cau-
sas locales, aumentd o disminuyo.

El cumplimiento de la clientela se informa como
bueno, de todas partes.

Los depositos en los bancos del pais, excep-
tuando el de la Republica, crecieron en el tri-
mestre en $11.775,513.02 y quedaban el 31 de
marzo en $ 140.486,462.51.

El monto de los préstamos de toda clase he-
chos por los mismos bancos, vigentes el 31 de
mayo de 1928, era de $87.765,879.11, y sélo ha-
bia aumentado desde el 31 de diciembre ante-
rior en § 271,950.45.

Datos son estos que revelan la politica restrictiva
que en materia de crédito siguieron en aquel pe-
riodo los establecimientos bancarios, que man-
tenian practicamente fijo el saldo de sus prés-
tamos, al paso que sus depositos aumentaban Y0/,.

Valores bursdtiles

Sélo en contadas plazas del pais—principal-
mente Bogota y Medellin —hay mercado para es-
tos papeles. En el periodo a que se refieren estos
apuntes fue general el alza, aunque no muy gran-
de, en tales valores, asi en acciones como en bonos.

Obras puiblicas

En todos los departamentos se adelantaban
obras publicas, fuéra de las que lleva a cabo la
nacion, que comprenden précticamente el cuadro
completo de las construcciones de publica utili-
dad. En efecto, esta es la lista: Ferrocarriles,
carreteras, caminos, cables aéreos, tranvias, pa-
vimentaciones de calles, acueductos, alcantarillas,
parques, plantas eléctricas, plantas telefonicas,

mercados, casas de gobierno, escuelas, teatros,
mataderos, fabricas de licores y carceles.

No hay datos completos sobre las sumas inver-
tidas en tales obras ni sobre los obreros empleados.

En cuanto a los jornales pagados, varian con-
siderablemente, desde $0.30 que se paga en Na-
rifo a los peones de agricultura, hasta § 1.60
que ganan los obreros de Manizales y Pereira.
Puede calcularse el jornal medio a $1.20, no-
tandose que en general se pagaba jornal mas
alto por los empresarios particulares que en los
trabajos oficiales, sin duda porque en estos se
reconocen los dias feriados.

Los materiales de construccion mantuvieron en
el trimestre los precios anteriores, lo que equi-
vale a decir que estuvieron muy altos. Sélo en
Bucaramanga, Cucuta y Tunja se senalo un alza
general. El cemento bajo en Manizales un 507/,.

En cuanto a las cotizaciones es casi imposible
establecer comparaciones entre las varias plazas,
a causa de la andrquica variedad en los nombres
y dimensiones de las piczas que se cotizan y de
las medidas que se usan.

Presupuestos, empréstitos
Han sido muy pocos los datos relativos a es-
tos puntos que hemos podido allegar, por lo cual
prescindimos por hoy de hacer al respecto anota-
cion alguna.

La impresion de conjunto que los datos obte-
nidos dejan en lo tocante a la situacion econo-
mica del pais en el primer trimestre de 1028, es
de que ella era normal, mas bien un poco quie-
ta, y que la actividad nacional se halla concen-
trada principalmente en las obras publicas, con
descuido de los trabajos de produccion que aque-
llas obras estan llamadas a fomentar y de les
cuales ellas han de vivir (1).

(1) Como se habra notado, no se incluyeron datos relativos
a las industrias distintas a la agricola, la comercial y la ban-
caria, Es este un vacio que procuraremos llenar para lo suce-
sivo,

INSTITUCIONES AFILIADAS AL BANCO DE LA REPUBLICA

Bancos Nacionales

Banco de Bogota. - Bogota.

Banco de Bolivar. - Cartagena.

Banco de Colombia, - Bogota.

Banco Comercial de Barranquilla, - Barranquilla.
Banco del Estado. - Popayén.

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

Banco de Oriente. - Rionegro.

Banzo de Pamplona. - Cicuta.

Banco Republicano, - Medellin.

Banco del Ruiz. - Manizales.

Banco de San Gil. - San Gil.
Banco de Santander. - Bucaramonga,
Nuevo Banco de Boyaca, - Tunja.
Nuevo Banco de Sonsén. - Sonsén,

Bancos Extranjeros
The Anglo-South American Bank, Limited. - Bogota,
Banco Aleman Antioquedo. - Medellin.
Banco Francés e ltaliano para la América del Sud, - Bogota.
Banco de Londres y Ameérica del Sud. - Bogota.

The Royal Bank of Canada. - Bogota.
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INFORMACION GENERAL

El tipo de descuento en Nueva York

El Banco de la Republica ha recibido el si-
guiente cablegrama del Federal Reserve Bank,
e New York:
New York, julio 12, 1928
Banco de la Repiiblica—Bogota.
Nuestra rata de redescuento ha sido elevada
al 5/, a partir de! 13 de este mes.

Federal Reserve Bank

El com:rcio enire Colombia y los Estados

Unidos

El Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, Washigton, D. C., ha comunicado por
cable a la oficina comercial de la Legacion Ame-
ricana en esta ciudad, los siguiente datos:

«El valor total de las importaciones de los
Estados Unidos, provenientes de Colombia, duran-
te el mes de mayo, fue de § 9.000,000.00; de las
exportaciones para Colombia, § 5.300,000.00. EI
valor total de las importaciones de café en los
Estados Unidos, fue de 110.717,000 de libras, por
valor de $ 24.109,000.00. De esta cantidad 25.-
944 000 de libras fueron de café colombiano, por
valor de § 6.847,000.00..

El mismo cable suministra los siguientes in-
formes:

«La actividad en la industria ha conservado un
nivel muy satisfactorio durante el mes de junio:
la disminucion periodica ha sido menos que lo
normal; los contratos de construcciones contintian
muy buenos; la produccion de automoviles no
ha sido usualmente buena durante la niitad del
verano; la industria de acero esta trabajando a
un 719, de su capacidad; la produccion total
durante seis meses ha sido de un 3% superior
a la del ano pasado; la industria de textiles ha
reducido su produccion total; hubo gran dismi-
nucién en los empréstitos de los corredores de
cambio y las especulaciones de la bolsa han dis-
minuido. Las quiebras han sido pequenas, el tipo
de interés es el mas alto que se ha registrado
durante siete afos, en parte debido a la deman-
da de dinero durante la mitad del anos.

El crédito personal

El doctor Simén Araijo, miembro de la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica y Presi-
dente de la Camara de Comercio de Bogota, lan-
z0 entre nosotros desde hace ya cuatro anos una
de sus mas generosas iniciativas: la del crédito
personal y la democratizacion del capital.

A este respecto el conocide abogado colom-
biano doctor Eduardo Rodriguez Pineres, quien
viaja actualmente por Europa, le dice al doctor
Araijo, en carta escrita desde Madrid:

«Va un recorte de un diario de esta ciudad
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que contiene una noticia que ha de servirle a us-
ted en su campana sobre el crédito personal: sus
ideas han sido llevadas a la préactica por uno de
los bancos més poderosos del mundo, el Natio-
nal City Banks.

El recorte a que alude el doctor Rodriguez Pi-
fieres, dice asi:

““Préstamos a los trabajadores
Nueva York 9—EIl National City Bank ha co-

menzado a poner en practica el acuerdo de con-
ceder a los trabajadores préstamos al 6 por 100
sin garantia.

La importancia de dichos préstamos variara
de 50 a 1,000 dolares, reembolsables en un afio.

Todo trabajador, obrero o empleado que lleve
mas de seis meses al servicio de una misma ca-
sa, tendra derecho a los préstamos del citado
bancos.

En la academia colombiana de jurisprudencia
y en articulos publicados en diarios de esta ciu-
dad, el doctor Aratjo defendi6 el crédito perso-
nal, que él definié como «la resultante de un
conjunto de condiciones morales, que debe reco-
nocer, acatar y proteger toda sociedad cristiana,
previsora y cuidadosa de su porvenirs. Todas esas
condiciones, agrega el doctor Araijo, no se co-
tizan en las bolsas de comercio, pero valen tan-
to y en ocasiones mucho mas, que los capijtales
economicoss.

La situacion de los negocios en los Estados

Unidos

Durante toda la semana proxima pasada hubo
en el mercado monetario serias fluctuaciones con
una marcada tendencia al alza; el interés del di-
nero invertido en las especulaciones llego a su-
bir hasta el diez por ciento.

Estas condiciones determinaron también en el
mercado de valores una apreciable situacion de
irregularidad, haciéndose al mismo tiempo muy
probable que la contraccion del mercado mone-
tario continde, si es que como todo lo indica—
también las exportaciones de oro siguen aumen-
tando.

Las condiciones generales del comercio y de
la industria, lo mismo que las de la agricultu-
ra, mejoraron con la llegada definitiva del buen
tiempo.

Las emisiones de bonos

Las nuevas, que se hicieron durante la semana
antepasada, sumaron solamente trece millones de
dolares; es decir, que apenas llegaron a la cifra
més baja que se registra en las estadisticas del
presente ano. De los trece millones, tres y me-
dio correspondieron a empréstitos para el exte-
rior.
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