REVISTA DEL

BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, ENERO DE 1970

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Balanza cambiaria—Los activos interna-
cionales del Banco de la Repiiblica crecieron
en 1969 en mas de US$ 39 millones y llega-
ron a US$ 257.3 el 31 de diciembre. Este l-
timo guarismo era el mas alto de la histo-
ria de las reservas, con excepecion de tres me-
ses de 1954 en que estuvieron entre US$ 265
y US$ 270 millones. Pero ya para enero 27
de 1970 se excede este limite al alcanzarse
los US$ 276.7 millones de los cuales casi un
80% tiene caracteristicas de liquidez inme-
diata. Fl aumento tanto de las reservas ne-
tas como de las brutas y liquidas, constituye
uno de los hechos mas sobresalientes logra-
dos por la politica econémica —si no es la
sintesis o expresién mis cabal de su exito—
y uno de los avances que hay que mantener
con mayor cuidado y esmero. Todo pais debe
tener al menos una liquidez razonable que
le permita atender con holgura y tran-
quilidad los compromisos de su comercio in-
ternacional, las alternativas que puedan
presentarse en los precios y en los volime-
nes de sus productos de exportacién, lo mis-
mo que cualquier contingencia o imprevisto
de otra naturaleza. A este respecto se ex-
presa admirablemente el sefior Graeme S.
Dorrance del Fondo Monetario Internacio-
nal, en articulo recientemente publicado:

“Las reservas internacionales de un pais
pueden considerarse como una parte esencial
de su infraestructura. Es preciso contar con
reservas a fin de poder utilizarlas. Las reser-
vas no constituyen un atributo esotérico de
la soberania nacional, sino que es preciso
poseerlas para salvaguardarse contra cual-
quier catastrofe nacional”.

Ademas de haberse logrado este fortaleci-
miento en las reservas internacionales, se
realizaron los giros al exterior méas elevados

EDITORIALES

de los tltimos diez anos y como es bien co-
nocido estos se refieren muy particularmen-
te a la importacién de los bienes y servicios
que la economia nacional requiere para su
normal desarrollo. Todo se consiguié gracias
al incremento de los recursos ordinarios de
cambio extranjero y al resultado positivo de
los capitales, especialmente de aquellos des-
tinados a la financiacién de proyectos en el
sector privado. El resumen de la Balanza
Cambiaria es el siguiente:

(Millones de US$§)

Promedio
1968 1960 anual

1961-1967
I—Ingresos corrientes . ....... 646.9 687.4 492.2
Exportacién de bienea....... 492.6 540.1 409.7
Gl vvissvaansi s 314.1 332.9 336.3
Otros productos ......... 178.4 207.2 T4.4
Otros ingreses ............. 164.3 147.3 B2.5
II—Egresos corrientes .......... 641.0 706.8 496.1
Importaciones .............. 419.9 474.5  393.9
OLros egresos .......oeeees- 221.1 232.3 102.2
III—Financiacion neta .......... 56.7 59.1 — 0.6
Al sector privado........... 25.2 43.8 6.7
Al sector oficial,........... 41.9 45.6 1.6
Al Banco de la Repiblica... — 10.4 — 30.83 — 14.8

En cuanto a los ingresos vale la pena in-
sistir en destacar el crecimiento de los re-
lativos a exportaciones, particularmente en
los renglones distintos al café: las entregas
al Banco de la Repiiblica de estas llegaron a
US§ 207.2 millones, cifra que supera en ca-
si tres veces el promedio del periodo 1961-
1967. Los avances se lograron no solamente
por el incremento de rubros con alguna tra-
yvectoria histérica, sino porque un ntimero
cada vez mayor de nuevos bienes ha con-
quistado mercados externos. Es el caso, por
ejemplo, del arroz, producto del cual fui-
mos importadores en época no muy lejana,
aunque sus despachos se hicieron a precios
subsidiados. En cambio en maiz, se logré
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competir muy cerca de los precios interna-
cionales y parece que con un esfuerzo en la
productividad podremos participar ventajo-
samente en un mercado de amplias pers-
pectivas. Aumentos considerables se logra-
ron en las exportaciones de ganado y carne
y asi mismo en manufacturas, hecho que po-
ne de manifiesto el adelanto de nuestra in-
dustria y reafirma sus condiciones de com-
petencia en los mercados internacionales de
algunos productos.

Por lo que hace a registros que son los que
expresan el real desarrollo de las exporta-
ciones distintas de café, su mayor valor en
1969 fue de US$ 50.6 millones, —32.8 % —
sobre 1968.

El café por su parte ensefia mayores ven-
tas de cambio en los tiltimos meses gracias a
la mejora en los precios, lo cual permitié al
Banco contar con sumas superiores a las
de afios anteriores; no obstante, los ingresos
por este concepto para 1969 apenas igualan
al promedio logrado en los Gltimos diez afios.
El efecto de los buenos precios se hard mas
patente en el balance de 1970.

Como ya qued6é expuesto en las notas an-
teriores, la produccién de oro y por tanto su
participacién en el total de las reservas, ha
venido decreciendo ininterrumpidamente en
los tltimos afios; un caso similar se presen-
ta en las ventas de divisas al Banco que la
industria petrolera trae al pais para finan-
ciar sus gastos locales. Estos dos renglones
figuran en otros ingresos.

Los giros corrientes al exterior alcanzaron
igualmente su maximo nivel en 1969, como
es obvio, por pago de importaciones. Sin
embargo hay que recordar que gran par-
te tiene su origen en créditos externos, y
ademas en una mas intensa utilizacién de
saldos de convenios de compensacién lo que
ampli6é las bases de nuestro comercio e hizo
maés liquidas nuestras reservas. En el trans-
curso de 1969, a medida que los ingresos de
divisas lo permitieron, se reajust6 el presu-
puesto de importaciones que inicialmente ha-
bian fijado las autoridades respectivas y en
este mes se anuncié con buen fundamento la
vigencia de uno més elevado para 1970. El
reajuste aludido se aprecia muy bien en las
siguientes cifras:

REGISTROS DE IMPORTACION REEMBOLSABLES - 1969

(Millones de USS§)

Primer trimestre ........cco0000i0000 142.2
Segundo trimestre ............c00.0- 150.2
Tercer trimestre .......:coeenueeenss 163.4
Cuarto trimestre ..........covinnnees 182.7

El rubro correspondiente a servicios pre-
senta un crecimiento del 9% con relacién a
1968, determinado en gran parte por los in-
tereses de préstamos externos y en particu-
lar por los del sector privado que crecieron
mas de dos y media veces de un aiio a otro,
clara consecuencia del mayor flujo de capi-
tales hacia este sector.

Las financiaciones al Banco de la Repibli-
ca fueron las menores de los Gltimos diez
afios, explicable por los mejores ingresos
corrientes que permitieron apreciables can-
celaciones de deudas externas y la conse-
cuente mejora de las reservas netas. Cerca
de la mitad de los recursos financieros uti-
lizados por el Banco en este afio se origi-
né en créditos del Fondo Monetario Interna-
cional, buena parte de los cuales sirvié para
amortizar obligaciones a este mismo organis-
mo. De otra parte, el Banco canaliz6 recur-
sos para la empresa privada a través de prés-
tamos externos administrados por el Fondo
para Inversiones Privadas.

Los resultados comentados permitieron, co-
mo ya se dijo, un incremento de US§ 39 mi-
llones en las reservas internacionales brutas
y, en virtud de las cancelaciones de pasivos
del Banco de la Reptiblica de corto y mediano
plazo en cuantia de US$ 22 millones, las re-
servas netas mejoraron US$ 61 millones, pa-
ra situarse a fines de diciembre en US$ 97
positivos. En el mes de enero de 1970, hasta
el 27, llegan a US$ 117.6 millones, o sea un
aumento adicional de US$ 20.6 millones.

Situacién monetaria—En el afio de 1969
los medios de pago ascendieron en $ 3.133
millones, es decir un 20.3% de aumento.
Es este en realidad un coeficiente alto
que parece exceder lo requerido por el cre-
cimiento del producto nacional a precios co-
rrientes y la extensién de la economia mo-
netaria en el mismo lapso. Si se atiende
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a la comparacion cronolégica, se encuentra
que es bastante superior al ascenso del afio
1968, pero se advierte que no son insélitos
en la serie aumentos por encima del co-
mentado. De los diez anos a que se refiere
el cuadro que se inserta, einco son del orden
de méas del 20% e incluye uno de cerca del
25%. Por supuesto hay que reconocer que en
la tltima década han privado las fuerzas in-
flacionarias y de aqui que no sirvan estas
referencias para mirar con tranquilidad el
movimiento de 1969. Desde el punto de vista
de las colocaciones —cartera, inversiones vo-
luntarias, deudores varios—, se aprecia que
en el afno de 1969 crecieron $ 1.802 millones,
un 13.8% de maéas. Contrasta el dinamismo
de los medios de pago aludido con el de la
cartera, que parece razonable y ademas mar-
ca con mejor acierto las consecuencias de la
oferta de dinero.

MEDIOS DE PAGO Y COLOCACIONES

(Valores en millones de pesca)

Medios VARIACION VARIACION
de e e Ol ———————
Diciembre pago  Abso- eacio-  Abao-

in luta % nes luta %
1960 ....... 4.103 — - —  3.787 —_— -—
1961 .voneins 5.112 -41.009 -24.6 4.763 -+ 076 -+25.8
1968 Lo 6.169 -+1.057 -+20.7 O5.428 - 666 -+14.0
1988 ciiine 6.923 <+ 754 -12.2 6.822 -41.394 -25.7
1964 ....... 8.370 +1.477 -420.0 7.440 - 618 4 9.1
1966 i 9.680 +41.310 -+15.7 8.288 4 B48 411.4
1966 ....... 11.036 +1.3656 -+14.0 9.430 --1.142 413.8
196T a..cvss 13.450 +4-2.4156 -421.9 11.238 -1.808 +-19.2
1968 ....... 15.435 -+1.986 --14.8 13.102 -}-1.864 --16.6
1969 * ..... 18.568 -+3.133 -+20.3 14.904 +41.802 +413.8

(1) Sin depdsitos oficiales.

(*) Provisional.

Para explicar la diferencia entre los dos
porcentajes comentados, hay que tener en
cuenta que en el transcurso del afio se elevé
en dos puntos la exigencia de encaje —de
33% a 35%—, ademads de tres puntos en la
cartera de fomento representados en bonos
del Fondo Financiero Agrario. También hay
que agregar la mas sélida posicién de enca-
je del sistema bancario que llegd a ser a fi-
nes de 1969 bastante satisfactoria cuando en
diciembre de 1968 se notaba una seria defi-
ciencia. Sin embargo atlin resulta menos fuer-
te el incremento de las colocaciones al cote-
Jjarlo con el de los medios de pago. Este fené-
meno se explicaria en parte por una menor
velocidad del dinero o preferencia por la li-
quidez que disminuyé la demanda sobre los

fondos prestables. Si esta Gltima es la razén
significa confianza en la moneda. Lo contra-
rio, es decir, una utilizacién acelerada de los
medios de pago o sea aumento de su veloci-
dad, entrafia desconfianza e incertidumbre
v es causa y efecto de presiones inflaciona-
rias.

Los origenes de la elevacion de los medios
de pago han sido suficientemente divulga-
dos, pero no sobra insistir sobre ellos. En pri-
mer lugar, las reservas internacionales: el su-
peravit de la balanza cambiaria se tradujo en
una emisién neta por cerca de $ 1.000 millo-
nes. En segundo término, la financiacién
estacional de café a la Federacién elevé el
crédito del Banco Emisor en sumas conside-
rables. Como es bien sabido, la cosecha de
fin de afio, lo mismo que la del segundo tri-
mestre es bastante cuantiosa, por lo cual es
necesario almacenar temporalmente café pa-
ra ser exportado luego, ademas de la reten-
cién que se hace sin efecto monetario para
equilibrar el mercado que es hoy del 25%.
Este almacenamiento temporal, que en es-
te ano se hizo sobre bases mucho mayores
como quiera que el precio interno se ele-
vé en 32%, obliga a las autoridades cafete-
ras a descontar bonos de prenda en el Banco
de la Republica. Por este concepto en el 1l-
timo trimestre se prestaron § 520 millo-
nes con un crecimiento neto en el afo de
$ 219 millones. Ya en lo corrido del presen-
te mes la Federacién ha hecho cancelaciones
por $ 210 millones, es decir, que casi recoge
el mayor endeudamiento de 1969. Por tanto,
el factor positivo que puedan mostrar las re-
servas en enero se ve contrarrestado con los
pagos hechos por la Federacién, es decir, que
se eliminan o se atentan las fuerzas expan-
sionistas primarias. En tercer lugar, influ-
yven también en la creacién primaria de di-
nero avances de contrapartidas de los em-
préstitos externos del orden de $ 400 millo-
nes.

Contabilizacién de las reservas internacio-
nales—Como se dice antes, las reservas ne-
tas llegaron en 31 de diciembre a US$ 96.7
millones. De acuerdo con el régimen de cam-
bios internacionales y de comercio exterior
—decreto ley 444 de 1967, articulo 44— las
reservas internacionales que administra el
Banco de la Repiiblica se contabilizan a la
tasa de cambio que periédicamente sefiale la
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Junta Monetaria. Esto, atendiendo a razones
presupuestales, a fin de que el gobierno pue-
da saber con exactitud el costo de los servi-
cios que le exigen moneda extranjera, en es-
pecial el de la deuda externa y pago de di-
plomaticos. En desarrollo de dicha disposi-
¢ién, en diciembre de 1968 la Junta Moneta-
ria —resolucién nimero 73— determiné que
las divisas se contabilizarian a $ 16.30 por
délar.

De esta operacién surgié un saldo nega-
tivo para el gobierno en razén de que las
reservas netas en esa fecha, US$ 35.2 millo-
nes, mas los pasivos a largo término del Ban-
co de la Repiblica que no se clasifican dentro
de este concepto daban un saldo desfavora-
ble. Esta suma fue de $ 78 millones y al te-
nor del articulo citado el gobierno acordé
con el Banco de la Repiblica la forma de
cancelarlo en un plazo de treinta afios, los
diez primeros muertos y sin intereses como
lo sefiala la disposicién mencionada. Ahora,
para el saldo a fin de diciembre de 1969, la
Junta Monetaria —resolucién 79— ordené un
reavalio a $ 17.60. Con motivo de un saldo
neto positivo més alto surge un resultado fa-
vorable de $ 73 millones, monto que de acuer-
do con el inciso 39 del articulo aludido, se de-
dicara exclusivamente a la cancelacién de
deudas del gobierno para con el Banco de la
Repiiblica. Esto significa que la deuda re-
gistrada con motivo del reajuste a fines de
1968 queda casi compensada por el reciente
reavalio.

Fondo Monetario Internacional—De acuer-
do con la resolucién que adopté la Junta de
Gobernadores del Fondo Monetario en su
reunién anual de 1969, a partir del 1° de este
mes se hizo la asignacién inicial de Derechos
Especiales de Giro, por el equivalente de
US$ 3.414 millones para 104 paises miembros
de esa entidad. Dicha distribucién se efec-
tu6 en proporcién del 16.8% de las cuo-
tas vigentes el 31 de diciembre ltimo. Al
pais, con una cuota actual de US$ 125 millo-
nes, le correspondieron US$ 21 millones, los
cuales estan a disposicién de las autoridades
monetarias para utilizarlos en aquellas tran-
sacciones previstas en las reformas que die-
ron origen a este nuevo mecanismo de pagos
internacionales. Como se recuerda, la emision
de los DEG llegara a US$ 9.500 millones en
un periodo de tres afios, restando por tanto,

asignaciones por US$ 3.000 millones en cada
uno de los anos 1971 y 1972.

De otra parte, en la actualidad se halla a
consideracién de los gobernadores del Fondo
un proyecto de resolucién por medio de la
cual se aprobaria el aumento general de las
cuotas de todos los paises como resultado de
la quinta revisibn que prevé el Convenio
Constitutivo del Fondo. El aumento general,
del cual gozarid Colombia, serd del 26% so-
bre las cuotas actuales y en nuestro caso par-
ticular llegara a US$ 32 millones, para com-
pletar un aporte total de US$ 157 millones.
Sobre esta nueva base se haran en el futuro
lag asignaciones de derechos especiales de gi-
ro y los célculos de capacidad de crédito con
el Fondo.

Las anteriores medidas significarin, por
tanto, una mayor disponibilidad de recursos
del pais en el Fondo Monetario, aunque estan
muy lejos de constituir el éptimo a que con
justicia aspiran los paises en vias de des-
arrollo. En efecto, en el caso concreto de los
DEG, al realizar las asignaciones indiscrimi-
nadamente como un porcentaje de las cuotas
se favorece a los paises que tienen mejor sol-
vencia en el campo de las finanzas interna-
cionales.

Acuerdo sobre oro—En las notas corres-
pondientes al pasado mes de diciembre se
daba cuenta de los desarrollos del mercado
internacional del oro, en el cual los precios
habian llegado a niveles muy préximos a
US$ 35 la onza troy. Como resultado de este
evento Surafrica, el mayor productor de oro
en el mundo, enfrentaba una situacién des-
favorable, por ser el principal proveedor de
los mercados libres del metal. En estas cir-
cunstancias, las autoridades monetarias de
Suréafrica y el Fondo Monetario Internacio-
nal acordaron un nuevo régimen en materia
de compras, con el fin de preservar no sola-
mente los ingresos de divisas de este pais,
sino de evitar presiones anormales a las prin-
cipales monedas de reserva del mundo.

El acuerdo, dado a conocer el pasado 30 de
diciembre, consiste, en sintesis, en que el
Fondo Monetario comprara hasta una quinta
parte de la produccién semanal surafricana
de oro al precio oficial de US$ 35 la onza
troy, cuando los precios del mercado de Lon-
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dres igualen o desciendan de este nivel y en
la medida en que las necesidades de pagos
de Surafrica lo exijan. La produccién sema-
nal de este pais se ha estimado en US$ 21.2
millones o sea que, dadas las circunstancias
anotadas, las ventas al Fondo podrian llegar
hasta US$ 4.2 millones semanales.

EL COSTO DE LA VIDA

Segiin datos del Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica, los indices de
precios al consumidor para Bogota y el con-
junto del pais tuvieron los siguientes cam-
bios:

BOGOTA

{Julio 1954—Junio 19556 = 100)
Novbre./69  Dicbre./69 Variacidén 94

Empleados ............ 415.8 417.0 -+0.3

0.1 T 442.6 441.8 —0.2
NACIONAL

Empleados ............ 426.2 428.9 +0.6

Obreros ......oovesnes 434.9 437.1 +0.6

GIROS POR IMPORTACIONES

Los giros para el pago de mercancias al
exterior llegaron en diciembre a un total de
US$ 43.077.000 v en noviembre anterior a
US$ 44.508.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Un nuevo ascenso de $ 1.006 millones mues-
tran los préstamos y descuentos del Banco
Emisor de noviembre a diciembre, de acuer-
do con las siguientes cifras:

(en miles de pesos)

1 96 9

Noviembre Diclembre

Préstamos y descuentos a bancos...... 1.061.385 1.646.652

Descuentos a la Caja Agraria......... 1,906,724 1.947.660

Préstamos a otras entidades oficiales. . 587.706 697.646
Préstamos y d tos a or i

del sector privado y otros........... 1.181.252 1.672.453

TOlRld ..ounvsponasmsnsresns 4.767.067 5.763.400

Las reservas de oro y divisas llegaron a
US$ 245.453.000 en noviembre, y en diciem-
bre a US$ 257.277.000. Los billetes del Ban-
co en circulacién subieron de $ 5.104.123.000
en noviembre, a $ 6.862.364.000 en diciem-
bre; los depésitos y otros pasivos exigibles,
pasaron de $ 11.099.038.000 a $ 11.097.629.000
entre los dos meses que se comentan.

Los renglones anteriores de acuerdo con la
altima consolidacién semanal el 24 de enero,
presentan los siguientes saldos:

Préstamos y descuentos ..........oveeenennss $  4.719.700.000
Billetes en circulacién ..........cooiiiiiiias $ 5.515.000.000
Depdsitos y otros pasivos exigibles........... $ 11.934.200.000

Los medios de pago terminaron noviembre
en $ 17.663 millones, excluidos los depésitos
oficiales, y para el 27 de diciembre muestran
una cifra provisional de $ 18.568 millones.

EL BALANCE SEMESTRAL DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

Comparadas con los dos semestres anterio-
res, aparecen en seguida las principales cuen-
tas del balance semestral:

1968 1969
Diclembre Junio Diciembre
(US$ 000)
Reservas de oro y divisas, , .., 217.688 212.1387 267.2717
($ 000)
Préstamos y descuentos =a
bANCOS ....c.oviviveivires 1.519.907 993.602 1.645.652

Descuentos a ln Caja Agrarin 1.560.721 1.750.194  1.947.650

Préstamos a otras entidades

offcdmlest ..ciesvniniiine G16.126 581.866 697,645
Préstamos y descuentos a or-
ganismos del sector privado

¥ ORI e e e 1.407.741 1.437.700 1.572.453

Totiled .o ivivioevaivie 4.994.495 4.763.261 6,763.400
Inversi en d tos de

deuda piblica y otros. ..... 2.784.530 2.826.078 2.779.213

Billetes en circulacién..... 5.764.616 4.472.201 6.862.364
Depdsitos y otros pasivos

exigibles ................ 8.614.588 9.943.150 11.097.629

LA UTILIDAD SEMESTRAL

De acuerdo con la ley organica y los esta-
tutos del Banco, se distribuye la utilidad 1i-
quida de § 12.160.156.21 en la siguiente
forma:

Para amortizar la regalia adicional pagada al

Eabndo: viiinimtisaidia st dnniniievi H 318.850.00

Dividendo sobre 1.538.808 acciones a § 7.30 cada
RREVI oo W B 0 0 A R 11.233.208.40
Para el fondo de recom y jubil 608.007.81
TOBL sisinsssneanr s v it E s s 12.160.156.21
Ee————

EL MERCADO BURSATIL

La Bolsa de Bogota realizd operaciones en
diciembre por $ 87.8 millones.
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El total de transacciones durante 1969 as-
cendié a $ 1.304 millones, y en el afio ante-
rior a $ 945 millones.

El indice del valor de las acciones subid
en diciembre pasado a 295.5 y en noviembre
a 288.9, con base 1934 — 100.

EL PETROLEO

En noviembre de 1969 se produjeron
7.011.000 barriles y en los once meses corri-

dos 70.557.000. En el mismo periodo de 1968
la produccion llegé a 58.363.000 barriles.

EL CAFE

La libra de nuestro grano en Nueva York
se cotizaba el 28 de enero a US$ 0.5875. En
los mercados del interior del pais, la Federa-
cién Nacional de Cafeteros pagaba en la mis-
ma fecha por la carga de 125 kilos, $ 1.260.

EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

ENERO DE 1970

A continuacién publicamos una relacién de los
principales acontecimientos ocurridos dentro del pa-
norama mundial y nacional durante el mes de enero
de 1970,

Destacamos lo siguiente:

I—Organizacién Internacional del Café.

a—Aumentos de cuotas cafeteras: por los sis-
temas establecidos de selectividad y por el
de cuota de reserva.

b—Comité de trabajo sobre tendencias del mer-
cado.
II—Colombia.
a—Precios internos del café.
b—Precios externos del café.

c—Reintegros cafeteros.

[II—Varios.
a—Comentario cafetero.

b—Convencién anual de la National Coffee Asso-
ciation.

I—ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL CAFE

a—Aumentos de las cuotas cafeteras para 1969/
70—La 0.1.C., anuncié el 23 del mes en curso, la
liberacién de 2.015.000 sacos de 60 kilos de café
verde para exportacién, con lo que el total de las

autorizaciones para 1969/70 queda elevado a
51.045.002 sacos, discriminados asi:

Cuota total

Grupos Cuota fijada Aumentos autorizada

Suaves colombianos. . 6.996.210 T74.416 7.770.625

Otros suaves........ #.806.601 1.010.156 10.315.767

Arfibicas no lavados. 18.449.186 2.042.164 20.491.360

Robustas ........... 11.249.003 1.218.267 12.467.270
Total ..........c.... 46,000. 000 5.046.002

61.046.002

La cuota cafetera para Colombia en la actualidad
es de:

1 — Cuota fijada .........
2 — Aumentos ,....evc0ues

5.721.200 spacos
633.286 sacos

Total cuota autorizada.....

b—Comité de trabajo sobre las tendencias del mer-
cado—El Comité de Trabajo sobre las Tendencias
del Mercado inici6 en la segunda semana de enero,
en Londres, un anélisis sobre el particular, junta-
mente con el Director Ejecutivo de la 0.I.C., quien
preparé un informe basado en datos proporcionados
por los paises miembros. R

El comité nombrado por la Junta Ejecutiva en no-
viembre de 1969 estid integrado por los siguientes
paises: Brasil, Colombia, Guatemala, Meéxico,
OAMCAF, Uganda, Bélgica, Alemania Occidental,
Francia, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos.

II—COLOMBIA

a—Precios internos del café—El comité encargado
de fijar los precios internos de compra de café, re-
solvié sefialar en $ 1.260,00 moneda corriente el pre-
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cio de la carga de 125 kilos de café tipo pergamino
Federacién, a partir del 28 de enero de 1970.

El precio anterior era de $ 1.230.00 por carga.

b—Precios externos del café—Los cafés colombia-
nos “Mams” registraron durante el mes de enero las
siguientes cotizaciones diarias en el mercado de
Nueva York:

Centavos de
US$ por libra
1970—Enero  2......ciivaviiiniinrees 60.00
Enero' bB.i.oviivvesaniianvnses 60.00
Enero B.....civeessrnnsrnnnes 60.00
Enero’ T....conevermvpnenovasss 60.00
Enero S sieirseisnses vy 60.13
ERers: B sdasmmniiivenvoiiess 60.26
BaerD: X s e 60.25
Enero: Moiooaiiisiniiiniaiiiis 60.25
Boerd: I.iiiiviissidvadvaiadys 60.25
Enero 15......c00rcccnrnresines 60.25
Enero’ 18 .. coeemmamepmnaraysses 60,256
Enert. 19 .. vcemmvaine s siowssss 60.25
Enerdy: B viamiceina e 60.13
Enero. 2l.icivievnianisvivaas 60.00
Brwro: B i i Eieicia e 60.00
Bowwo B u oy iEndiade sy 60.00
Boerd Eh.sucisnsvsvinsnps vrnis 69.00
Enero 27...cvvvuvscennrrrnnans 59.00
Enero: B coerammpasanesnmgans 68.756
ENerd: 20 cvivsnvenvsvamen ins 58.00
Entm: 30, conusaassaananaiee s 57.560
Promedio del mes ............000000 59.73
Promedio del mes anterior. ........... 55.76
Diferencis: o o nissinesediaa e + 3.97 0 7.1%

c—Reintegros cafeteros—La Junta Monetaria de
la Republica de Colombia, resolvio sefalar por re-
solucion nimero 6 de 1970, en US$ 85.00 el precio
minimo del reintegro por cada saco de 70 kilos FOB,
para las exportaciones de café que se efectiien con
base en contratos registrados a partir del 29 de
enero de 1970.

El valor del reintegro anterior era de US$ 83.60.

I1I—VARIOS

1—Comentario cafetero—La publicacion “Foreign
Affairs” del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos, en su edicién del 12 de enero, con-
tiene un articulo de los senores John I. Kross y
J. Philip Rourk, de la Division de Azicar y Produc-
tos Tropicales del referido departamento, sobre la
situacién del café en la década 1960-1969, con refe-
rencia a los antecedentes y a las expectativas del
producto en el mercado mundial, haciendo énfasis en
los Estados Unidos. Segiin dichos autores, el proble-
ma mds importante en esta década fue el de la
superproduceién, el que parecia insoluble. Sin em-
bargo, actualmente la situaciéon estd cambiando, de

los precios bajos y excedentes para los precios altos
y escasez. El articulo menciona el hecho de que du-
rante la década 1959-1969, los precios estuvieron en
niveles que no estimularon a los caficultores a man-
tener sus plantaciones en las mejores condiciones y
durante los 1ltimos cinco afios la produccién mun-
dial no ha correspondido a las necesidades del con-
sumo mundial. Esta tendencia de estabilizacién y de
declinacion ocurrié primeramente en América Latina
v luego en el Africa. El promedio de la produccién
de 1960/64 fue de 51.453.000 sacos, mientras que la
de 1966/69 fue de 46.258.000 sacos y la cosecha de
1970 debera ser especialmente afectada como conse-
cuencia de la helada que azoté la zona productora
de Brasil. Con cosechas y existencias menores y
precios mas altos, la pregunta actual es la siguien-
te: ;Qué pasard ahora con el consumo del café?
Desde 1965 las exportaciones mundiales han sido
niveladas alrededor de los 53 millones de sacos;
los productores latinoamericanos satisfacen actual-
mente 2/3 de las necesidades mundiales, mientras
que a prineipios de la década suplian 3/4; los Esta-
dos Unidos reciben 459 de las importaciones mun-
diales, mas representan 10% menos del mercado
mundial del que representaban en 1959. El articulo
estd de acuerdo en cuanto a que la relativa estabi-
lidad de los precios en la primera parte de la déca-
da de 1960-1969 se debe al Convenio Internacional
del Café, cuyo objetivo principal en la década pre-
sente debe ser el de crear condiciones segin las
cuales el abastecimiento de café en las temporadas
de escasez pueda pasar de la produccion al consu-
mo, de manera ordenada en el mercado.

2—Convencién anual de la National Coffee Asso-
ciation—El 21 de enero de 1970 se realiza en Boca
Ratén, Florida, la 59* Convencién Anual de la Na-
tional Coffee Association, con la participacion de
los miembros de la industria cafetera norteamerica-
na, de delegados de los principales paises producto-
res y de representantes del Departamento de Estado
de los Estados Unidos.

EXPORTACION DE CAFE COLOMBIANO
CUADRO COMPARATIVO Y PARTICIPACION PORCENTUAL

MES DE DICIEMBRE
(Sacos de 60 kilos)

1968 (1) 1969 Diferencia
Sacos %  Sacos % Sacos
Estados Unidos .. 140.791 28.2 287.267 41.3 --146.476

EUuropa ..ieiveaes 307.601 61.5 402,884 57.9 -+ 95.283
8 [ 51.609 10.3 5.720 0.8 — 45.789
Total) ocnpepvinea 499.901 100.0 695.871 100.0 --195.970
1 .
(1) Hasta el 28.

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



10 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

EXPORTACION DE CAFE A LOS ESTADOS UNIDOS
MES DE OCTUBRE
(Sacos de 60 kilos)

1969 1968 Diferencia
Colombia .......v00ues 277.767 176.167 -4101.600
Braall ....ciavievivinns b538.875 b651.761 — 12.886
Fedecame ........ccuu 641.791 300.800 -+340.991
[0~ ¢ e s Py 868.406 658,433 +209.973
Total iuswiiasvinmais 2.326.839 1.687.161 +639.678
PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
(En centavos de US$ por libra)
Promedios Diciembre
Dicbre. Novbre. Variacién Maiximo Minimo
Brasil:
Santos, tipo 2/3.. 49.60 49.00 +0.60 62.25 48.25
Santos, tipo 4.... 48.80 48.40 +0.40 51.50 47.560
Parand, tipo 4.... 46.35 46.40 —0.06 48,76 44.76
Colombia:
MAMS iiveiived 66.88 66.76 +0.13 59.60 54.25
México:

Prima lavado .... 47.80 46.95 +0.856 561.00 46.13
Etiopia:

Djimmas, UGQ.... 44.90 43,98 +0.92 48.00 43.13
Uganda:
Lavado Nv 10..... 37.68 87.50 +0.08 39.13 86.63

PRECIOS DIARIOS
DE LA ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL CAFE

(En centavos de US$ por libra)
—embarque pronto exdock Nueva York—

Suaves Otros Ardbigos

Fechas colombianos suaves no lavados Robustas
Enero  2.....cvivenns 60.00 51.00 51.00 89.82
Eenro Buvvesvessones 60.00 651.50 62.00 89.69
Enero B....ccovvunis 60.00 51.560 62.00 89.32
Brerd T.oieessavisins 60.00 51.60 52.00 89.38
0 N P — 60.13 51.60 52.50 89.19
Enero:  Divicisviiiiies 60.25 61.76 52.560 89.44
Enero 12....ccusnesen 60.256 62.00 52.76 39.44
Enero 18.........0..4 60.256 52.00 52.76 89,32
Enero Id....cccoivnoes 60.26 52.00 53.00 89.19
Enoro. s swssassnnes 60.26 62.00 53.00 89.88
Enero IB,iicevesnsiii 60.25 51.75 63.00 89.26
Binero - I0.q.caaiasiais 60.26 61.76 563.26 89.26
Enero 20....000000000 60.18 b61.75 53.00 89.26
Enero 21...... asesan 60.00 51.76 63.00 39.26
Enero 22......000000 W 60.00 561.60 63.00 89.26
Enero 28...cc00000n0s 60,00 61.38 63.00 38,94
Enero 26.......000004 59.00 51.38 58.00 38.69
Enero 27....0uennncns 69.00 51.88 63.00 88.60
Enero 28.....0000000- 68.567 51.18 68.00 88.67
Enero 29........00044 58.00 61.13 63.00 38.07
Enero 30....c0000004s 57.50 51.26 63.00 88.13

ACTA DE RUMICHACA

El presente articulo incluye los documentos *‘De-
claracién Conjunta” y *“Plan de Accién”, suscritos
por los presidentes de Colombia y Ecuador, doctores
Carlos Lleras Restrepo y José Marfa Velasco Ibarra,
durante la reunién que los mandatarios sostuvieron
en el histérico Puente de Rumichaca el 16 de enero
y en la cual trataron aspectos relativos a la in-
tegracién fronteriza de las dos naciones y su politi-
ea por seguir dentro del marco del Grupo Andino.

PLAN DE ACCION

En desarrollo de la Declaracién Conjunta, firma-
da por los Presidentes de Colombia y Ecuador, el
16 de enero de 1970 en el Puente Internacional de
Rumichaca, suscriben el siguiente Plan de Accién
que serd puesto en prictica por los gobiernos:

1 — CONSTITUCION DE GRUFOS DE TRABAJO

Los dos gobiernos constituirdn Grupos de Traba-
jo integrados por expertos de los dos paises, con
los siguientes propésitos:

a) Estudiar la posibilidad de adoptar una legis-
lacién armoénica en los dos paises que regule la

reserva de carga de intercambio cualguiera que sea
su origen y destino, para fomentar el desarrollo de
sus respectivas marinas mercantes nacionales.

b) Estudiar los problemas de la doble tributacion
entre los dos paises y preparar un proyecto de con-
venio para ser presentado a la Comisién Permanen-
te de Integracion Econdémica Colombo-Ecuatoriana.

¢) En el marco del Acuerdo de Cartagena, efec-
tuar estudios sobre:

1. Aumento y diversificacién del intercambio co-
mercial.

2. Identificacién de industrias de localizacién en
la zona fronteriza con posibilidad de incorporarse a
programas sectoriales de desarrollo industrial.

3. Posibilidad de establecer industrias de capital
mixto.

d) Definir las posibles interconexiones viales de
los paises, en particular, el punto de cruce fronte-
rizo de la Carretera Marginal de la Selva y los
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cruces fronterizos que se deriven de la red vial cons-
truida y que construyan las empresas petroleras en
ambos territorios. Ademds, este grupo estudiard y
definira la prioridad de la interconexion Tumaco-
San Lorenzo (Espriella-Mataje-San Lorenzo).

e) Elaborar el andlisis preliminar y promover los
estudios de factibilidad para el intercambio de ener-
gia eléctrica entre los dos paises.

f) Andlisis preliminar y promocién de los estu-
dios sobre la factibilidad de un futuro aeropuerto
fronterizo para utilizacién conjunta.

g) Andlisis de los aspectos referentes a la con-
servacion y explotacién de los recursos ictiolégicos
y forestales en la zona fronteriza.

h) Estudiar el perfeccionamiento del convenio sus-
crito el 3 de enero de 1966 sobre trinsito de vehicu-
los en la zona fronteriza, con miras a alcanzar el
libre transito de vehiculos de pasajeros y de carga
en el territorio de los dos paises.

La organizacién de los trabajos, su calendario y
plazos de ejecucion serdan acordados en la V Reunién
de la Comision Permanente de Integracién Econé-
mica Colombo-Ecuatoriana que tendra lugar en Bo-
gotd el 23 de febrero de 1970.

2 - BISTEMAS DE CONSULTA PERMANENTE Y DIRECTA

Los gobiernos acuerdan establecer la consulta
permanente y directa entre los organismos respon-
sables del desarrollo integrado de las dreas fron-
terizas, para lograr:

a) La coordinacién de programas y acciones de
las entidades de ejecucién y promocién de los paises.

b) La promocién conjunta de estudios de pre-
inversion para proyectos de desarrollo industrial.

¢) La identificacién de incentivos capaces de
atraer capitales para inversién industrial en la zona,
dentro del marco de la legislacién econémica de
los paises y considerando las posibilidades del mer-
cado ampliado.

3 — MEJORAMIENTO DE LAS TELECOMUNICACIONES

Los gobiernos utilizardn las facilidades reciprocas
para el mejoramiento de las telecomunicaciones de
los dos paises, y de estas con otros paises. Para
ello, las empresas de telecomunicaciones dardn cum-
plimiento al acuerdo firmado el 2 de diciembre de
1969 y adelantardn los estudios conducentes a lo-
grar un acuerdo que facilite el cumplimiento del

plan de operaciones de la red interamericana de te-
lecomunicaciones.

4 — INTERCAMBIO DE INFORMACION

Los institutos de investigacion cientifico-tecnolé-
gica de ambos paises, establecerin mecanismos de
consulta y coordinarin sus programas de investiga-
cidn.

5 — COORDINACION BILATERAL DE POLITICAS
ECONOMICAS INTERNACIONALES

Los gobiernos, a través de sus respectivas Canci-
llerias, coordinaran las politicas econémicas interna-
cionales de ambos paises que se tratarin en distin-
tos foros internacionales. Como paso inmediato los
dos gobiernos coordinardn, a nivel técnico y minis-
terial, acciones comunes en el desarrollo de los te-
mas que se tratarin en la proxima reunion del Con-
sejo Interamericano Econémico y Social —CIES—
que tendrd lugar en Caracas del 26 de enero al 6 de
de febrero de 1970.

Puente Internacional de Rumichaca, enero 16 de
1970.

DECLARACION CONJUNTA DE LOS
PRESIDENTES DE COLOMBIA Y ECUADOR

Los Presidentes de las Repiblicas de Colombia y
Ecuador, doctor Carlos Lleras Restrepo y doctor
José Maria Velasco Ibarra, reunidos el dia 16 de
enero de 1970 en el histérico Puente de Rumichaca,
simbolo de unién entre los dos pueblos hermanos,
inspirados en los ideales del Libertador Simén Boli-
var, han analizado diferentes aspectos de orden po-
litico, econémico, cultural y social comunes a ambos
paises e interpretando los propésitos de sus gobier-
nos y los sentimientos y aspiraciones de sus pue-
blos, al término de sus conversaciones, los dos Jefes
de Estado acordaron suscribir la siguiente Declara-
cion Conjunta:

I — INTEGRACION FRONTERIZA

a- Expresan su firme decision de llevar adelante
y fortalecer el programa de integracion fronteriza,
a través de la ejecucion de proyectos comunes con-
templados en el Plan de Accién que se incorpora a
esta declaracion.

b) Para lograr los adelantos a que aspiran los dos
pueblos en la integracion fronteriza, convienen en
revisar el funcionamiento de los mecanismos insti-
tucionales de integracion.
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¢) Convencidos de que para el mejor avance de la
integracion fronteriza es necesario contraer com-
promisos que puedan ser llevados a la préctica con
oportunidad, acuerdan que es indispensable deter-
minar en forma periédica las obras de mas alta prio-
ridad que deberdn realizar los dos gobiernos.

d) Reiteran su conviceién de que los esfuerzos
integracionistas debe conducir a la elevacién del
nivel de vida de los habitantes de la zona limitrofe,
a impulsar la industrializacién y desarrollo agro-
pecuario para generar nuevas fuentes de trabajo,
todo ello con total sujeciéon a los principios enun-
ciados en el Acuerdo de Cartagena.

e) Convienen en presentar conjuntamente ante los
organismos de crédito internacional una solicitud de
financiamiento para los estudios de desarrollo de la
zona nororiental del Ecuador y suroriental de Co-
lombia.

II — INTEGRACION SUBREGIONAL

a) Expresan su complacencia por el inicio de la
ejecucién del Acuerdo de Cartagena, instrumento
que servird principalmente para acelerar el desarro-
llo de Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador y Peri,
disminuir las diferencias en los niveles de desarrollo
que actualmente existen entre elles, impulsar la
transformacién de las estructuras, promover una
mejor distribucién del ingreso y solucionar los mas
graves problemas del comercio exterior de los cinco
paises.

b) Reiteran que el Acuerdo Subregional Andino
no entrafia la formacion de un bloque politico ni
abriga el propésito de aislarse u oponerse a otros
paises o grupos de paises, sino por el contrario,
constituye una forma de cooperacién entre los pue-
blos de América en un sentido mis amplio y pro-
fundo, que facilitard la unidad latinoamericana y
el fortalecimiento de la Asociacién Latinoamericana
de Libre Comercio, ALALC.

¢) Empresas Colombo-Ecuatorianas y multinacio-
nales—Afirman, asimismo, que las empresas colom-
bo-ecuatorianas y multinacionales estidn llamadas a
cumplir un papel relevante en los procesos de in-
tegracién, por cuanto pueden hacer viable el princi-
pio de equidad consagrado en el Acuerdo de Carta-
gena.

d) Flota Mercante Grancolombiana—Ambos Pre-
sidentes deciden fortalecer e incrementar sus res-
pectivas marinas mercantes y, en especial, se com-
prometen a adoptar medidas conjuntas con el fin
de vigorizar la Flota Mercante Grancolombiana, una

de las primeras empresas de integracién en Amé-
rica latina, a fin de que sus operaciones favorezcan
cada vez més los intereses de los dos paises.

¢) Inversion extranjera—Reafirman que la inte-
gracién subregional requiere del concurso de la in-
versién publica y del capital privado nacional y
extranjero, sujeto este ultimo a las condiciones que
se determinen en el régimen comin previsto en el
Acuerdo de Cartagena.

II1 — CONSERVACION Y EXPLOTACION
DE LOS RECURSOS DEL MAR

Expresan su conviccién de que la posicion geo-
grafica del territorio de cada Estado, las necesida-
des de desarrollo econémico de sus habitantes y la
obligaciéon que tienen los gobiernos de ofrecer a sus
pueblos las indispensables condiciones de subsisten-
cia y de preservar las riquezas de sus mares, son
los fundamentos que establecen el deber y confieren
el derecho al Estado riberefio a determinar su so-
berania en las aguas que banan sus costas, funda-
mentos que, a su vez, exigen de la comunidad inter-
nacional el respeto de aquella determinacién, Al
mismo tiempo, hacen presente su solidaridad para
la defensa de la riqueza ictiolégica del Pacifico Sur.

Reconocen la necesidad de que los paises latino-
americanos respalden firmemente este derecho y lo
adopten como posicién comiin,

IV — DEMOCRACIA REPRESENTATIVA

Los gobiernos de Colombia y Ecuador reiteran su
adhesion a los principios de la democracia repre-
sentativa. Proclaman su apoyo a la unién, entendi-
miento y solidaridad entre las naciones de Amé-
rica latina. Reafirman su fe en los principios de la
no intervencién, la solucién pacifica de las contro-
versias, la autodeterminacién de los pueblos y los
prineipios contenidos en las Cartas de las Naciones
Unidas y de la Organizacién de los Estados Ameri-
canos como base de la convivencia internacional y
latinoamericana, respectivamente.

V — DESARROLLO DE LA HOYA AMAZONICA

Senialan su decisién de desarrollar los recursos
que ambos paises tienen en la Hoya Amazénica y
de mantener, para tal fin, una cooperacién més es-
trecha.

VI — ACCION DE AMERICA LATINA

Los gobiernos de Colombia y Ecuador coordina-
ran sus politicas econémicas internacionales en los
foros latinoamericanos, interamericanos y mundiales
en donde participen.

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



Reiteran su adhesién al “Consenso Latinoameri-
cano de Vifia del Mar” y al establecimiento de un
sistema de preferencias generales no reciprocas y
no discriminatorias. Sin embargo, manifiestan que
de subsistir y acentuarse los sistemas de preferen-
cia discriminatorios contra la América latina, de-
berdn estudiarse dentro del presente afio otras solu-
ciones alternativas para establecer un trato justo
para la producecién exportable de América latina,
entre ellas, podria considerarse la posibilidad de un
sistema de preferencias hemisféricas.

VIl — V REUNION DE LA COMISION PERMANENTE
DE INTEGRACION COLOMBO-ECUATORIANA

Ambos Presidentes acuerdan que la V Reunién
de la Comisién Permanente de Integracion Econémi-
ca Colombo-Ecuatoriana se realice en Bogotd el 23
de febrero del presente afio con el objeto de adelan-
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tar en el cumplimiento de lo estipulado en el Plan de
Accién que los dos Jefes de Estado suscriben en
esta fecha.

Por iltimo, ambos Presidentes se complacen en
destacar que su encuentro en el Puente de Rumicha-
ca ha servido para robustecer los vinculos de amis-
tad, cooperacién y entendimiento que unen a las
Repiiblicas de Colombia y Ecuador.

CARLOS LLERAS RESTREFO,

Presidente de la Repiblica de Colombia.

JOSE MARIA VELASCO IBARRA,

Presidente de la Repiblica del Ecuador.

Puente Internacional de Rumichaca, enero 16 de
1970.

REFORMA MONETARIA INTERNACIONAL Y COOPERACION
PARA EL DESARROLLO

Informe del Grupo de Expertos en problemas mo-
netarios internacionales.

INTRODUCCION

Este informe es de sumo interés e importancia
como contribucién a la actual discusién sobre el fu-
turo del sistema monetario internacional, particular-
mente en cuanto atafe a los paises en desarrollo.

Ha sido preparado por un grupo de catorce distin-
guidos expertos, que representaban muchos parece-
res diferentes. Es notable que hayan llegado a con-
clusiones undnimes respecto de casi todos los pro-
blemas que se les sometieron, particularmente la
cuestion del vinculo entre la creacion de derechos de
giro especiales y la prestacién de asistencia para
el desarrollo. Como han senalado los expertos, mien-
tras hasta ahora los paises adquirian reservas sola-
mente a cambio de recursos reales, el nuevo sistema
de derechos de giro especiales, tiene como caracteris-
tica importante la posibilidad de crear reservas sin
costo alguno, sin necesidad de entregar recursos
reales. Como sefiala el Grupo de Expertos, “el hecho
de que los paises desarrollados declarasen que este
ahorro de recursos, ya se considere desde el punto

de vista nacional o en una perspectiva mundial, be-
neficiase a quienes mas lo necesitan, que son los
paises méds pobres, y de que los paises mds ricos
tendrian que ganar por lo menos una parte de los
haberes que vayan a engrosar sus reservas, cons-
tituiria una expresién de solidaridad internacional y
un comienzo de buen augurio del Segundo Decenio
de las Naciones Unidas para el Desarrollo” (1). Creo
que el andlisis de esta cuestion efectuado por el
Grupo es merecedor de un detenido estudio, y que
contribuird a que se dedique la necesaria atencién a
la importante laguna de que adolecen las medidas
hasta ahora adoptadas para mejorar el ambiente eco-
némico internacional.

Nota: En este informe, cuando se habla de "“délares’ se hace
referencia a db6lares de los Estados Unidos, de no indicarse
otra cosa.

ABREVIATURAS:
ATF Asociacién Internacional de Fomento.
BIRF Banco Internacional de R truccién y Fe t
FMI Fondo Monetario Internacional.
OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Eco-
nomicos.,

UNCTAD Conferencin de las Naciones Unidas sobre Co-
mercio y Desarrollo.

(1) Véase el capitulo IV, pérrafo 36.
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El informe contiene algunas otras recomendacio-
nes importantes que se tendran debidamente en
cuenta (estoy seguro de ello) en los esfuerzos por
asegurar que los intereses y las necesidades de los
paises en desarrollo se toman plenamente en consi-
deracién en toda nueva accién encaminada a mejo-
rar el funcionamiento del sistema monetario mundial.
También es significativo que el Grupo abrigue la
esperanza de que “en el futuro reinen las condicio-
nes que permitan a todas las naciones participar en
acuerdos monetarios a escala mundial que faciliten
una expansion global del comercio mundial y un
aumento considerable de la corriente de ayuda a los
paises en desarrollo” (2).

El informe ha sido preparado en conformidad con
la resolucién 556 (VIII) de la Junta de Comercio y
Desarrollo, y serd transmitido a la Junta para que
esta lo examine.

El Grupo de Expertos estuvo compuesto por el
senor V. S. Alkhimov, Ministro Adjunto de Comercio
Exterior de la URSS; el profesor Francis Bator, de
la Escuela de Administracién Piblica John Fitzge-
rald Kennedy, de la Universidad de Harvard; el se-
nor Ignacio Copete Lizarralde, presidente de la Cor-
poracién Financiera Colombiana; el doctor Gamani
Corea, Secretario Permanente del Ministerio de Pla-
nificacion y Asuntos Econémicos de Ceildn; el profe-
sor Otto R. Donner, profesor honorario de la Univer-
sidad Libre de Berlin; el sefior Claude Gruson, Ins-
pector General de Finanzas de Francia; el profesor
Albert Kervyn de Lettenhove, del Instituto de Cien-
cias Econdémicas de Bélgica; el sefior Carlos Massad,
Presidente del Banco Central de Chile; el sefior
Philip Ndegwa, Secretario Permanente del Minis-
terio de Planificaciéon y Desarrollo Econémicos de
Kenia; el doctor 1. G. Patel, Secretario Especial del
Departamento de Asuntos Econémicos del Ministerio
de Finanzas de la India; el doctor Jené Rédei, Di-
rector del Instituto de Estudios Econdémicos y del
Mercado de Hungria; el doctor Guido Rey, profesor
de la Universidad de Urbino, Italia; el sefior Paul
Streeten, Rector de la Queen Elizabeth House de Ox-
ford (Inglaterra); y el sefior Antoine Yaméogo, Di-
rector Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional.

Prestaron su inestimable concurso al Grupo los
siguientes observadores: senor J. Marcus Fleming,
del Fondo Monetario Internacional; senores Ugo
Sacchetti y Patrick B. de Fontenay, del Banco In-
ternacional de Reconstruccién y Fomento; y el sefior
Harry Travers, de la Organizacién de Cooperacién
y Desarrollo Econémicos.

Deseo expresar mi agradecimiento a los miembros
del Grupo de Expertos por su valioso aporte. Tam-
bién dar las gracias a las entidades a que pertenecen
los expertos y observadores, que los relevaron de
las funciones que en ellas desempenan, a fin de que
pudieran participar en esta importante reunién.

(Firmado)
Manuel Pérez Guerrero

Secretario General de la Conferencia de las

Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.

CAPITULO 1

TENDENCIAS DEL DECENIO 1860-1970

1. Entre 1950 y 1960 el indice medio de crecimien-
to del producto real de los paises en desarrollo fue
de 4,69 por ano. Tras un ligero descenso de la pro-
duccidon en la primera mitad del actual decenio se
inicié una tendencia ascendente y todo parece indi-
car que el indice medio anual de crecimiento durante
la segunda mitad de este decenio podra alcanzar muy
bien el objetivo del 5%, fijado por la Asamblea Ge-
neral de las Naciones Unidas.

2. Ese indice podria considerarse algo satisfacto-
rio y se ha podido lograr sobre todo gracias a los
progresos realizados en la produccion agricola para
el consumo interno, que a su vez se deben a una
aplicacién mas generalizada de los modernos méto-
dos agronémicos y a las condiciones meteorolégicas
favorables. Otro factor de importancia considerable
ha sido el aumento de las exportaciones a los paises
industrializados a consecuencia de la répida intensi-
ficacién de la actividad econémica de dichos paises.

3. No obstante, hay algunos aspectos de la situa-
cién actual que provocan ciertas inquietudes. El in-
dice de crecimiento de los paises exportadores de
productos agricolas ha sido mucho menos satisfacto-
rio que el de los que exportan minerales, especial-
mente petréleo. Ademds, el indice de crecimiento
demografico de los paises en desarrollo, que el de-
cenio de 1950 a 1960 alcanzé un promedio anual de
2,2%, ha pasado en el decenio actual a 2,5%. Ello ha
limitado el incremento del ingreso per capita debido
a la elevacién del indice de crecimiento de modo que
se ha hecho méas marcado atn el contraste entre el
nivel de vida de los paises desarrollados y de los
paises en desarrollo. Mientras que en los paises en

(2) Véase el eapitulo VII, parrafo 80.
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desarrollo el indice medio de crecimiento del ingreso
per capita en el presente decenio es de 2,6% anual, en
los paises industrializados el indice medio corres-
pondiente se eleva a 3,69 al afo.

4. La comunidad internacional reconoce, en ge-
neral, que aunque el desarrollo econémico incumbe
principalmente a los propios paises en desarrollo es
muy necesario adoptar medidas a escala internacio-
nal para crear condiciones externas favorables al
desarrollo, en especial mediante la adopcién por par-
te de los paises desarrollados de una politica de li-
beralizacion del comercio y de la asistencia. Desgra-
ciadamente, no se han registrado muchos progresos
en esta esfera. Por mds que se despliegan esfuerzos
importantes para mejorar las perspectivas de ex-
portacion de los productos basicos de los paises en
desarrollo y estin celebrandose negociaciones muy
activas con miras a aplicar un sistema de preferen-
cias generalizado, no resultan muy alentadoras las
perspectivas inmediatas de las exportaciones de pro-
ductos bhdsicos de los paises en desarrollo, con la
excepcion de las de minerales, ya que la participa-
cion de los paises en desarrollo, en el comercio mun-
dial sigue decreciendo, tendencia esta que ha persis-
tido a todo lo largo del periodo de la posguerra.

5. El BIRF ha afirmado que los paises en des-
arrollo podrian absorber provechosamente nuevos
recursos externos equivalentes como minimo al 1%
del producto nacional bruto de los paises desarrolla-
dos considerados en conjunto (3). Sin embargo, los
paises desarrollados miembros del Comité de Ayu-
da al Desarrollo (CAD) de la OCDE facilitaron a
los paises en desarrollo en 1967 recursos financieros
netos equivalentes solo a un 0,7% de su producto
nacional bruto. Durante los seis afos que mediaron
entre 1961 y 1967 el producto bruto de los paises del
CAD tomados en conjunto aumenté en més de
500.000 millones de délares. No obstante, segin da-
tos de las Naciones Unidas en el mismo periodo el
total de los aportes netos de capital a los paises en
desarrollo pasaron de 8.500 millones de délares a
10.600, lo que representa un aumento de solo 2.100
millones de délares.

6. Varios paises desarrollados han declarado re-
cientemente que tienen el propésito de aumentar la
corriente de ayuda al desarrollo: estos son Austra-
lia, Canad4, Japon, Noruega, los Paises Bajos, la
Repiblica Federal de Alemania y Suecia. No se sabe
aln a ciencia cierta cudl serd la cuantia del aumen-
to global de la ayuda al desarrollo de estos paises,
pero en todo caso las perspectivas generales se ven

ensombrecidas por la incertidumbre que reina en tor-
no a los programas de ayuda de ciertos pafses, sobre
todo el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte y los Estados Unidos de América.

7. También resulta inquietante el hecho de que
las condiciones generales de ayuda al desarrollo ha-
van tendido a hacerse menos favorables. Si bien
las condiciones en que se conceden los préstamos
oficiales no han variado entre 1961 y 1967, la pro-
porcién de donaciones en el desembolso total ha pa-
sado del 70% al 567%. La situacién ha empeorado
por el hecho de que a medida que iba disminuyendo
la asistencia oficial en relacién con la necesidad de
financiacién exterior, los paises en desarrollo han
ido recurriendo cada vez mds a solicitar créditos de
exportacién en condiciones desfavorables. En varios
paises, el servicio de la deuda absorbe un 15% o
mas de los ingresos de exportacién. La situacién
puede verse alin mas agravada si se toman en con-
sideracién los elevadisimos tipos de interés que se
aplican en la actualidad. La préctica cada vez mas
extendida de vincular la ayuda a la adquisicion de
bienes en el pais donante ha contribuido también
a reducir el valor real de la asistencia a los paises
en desarrollo.

8. Uno de los factores més importantes del enra-
recimiento de la ayuda ha sido la alarma experi-
mentada por algunos paises, tanto excedentarios co-
mo deficitarios, ante el estado de sus reservas. Una
de las conclusiones principales del primer Grupo
de Expertos de la UNCTAD en problemas moneta-
rios internacionales ha sido que “al parecer, el nivel
general de las reservas es insuficiente o puede serlo
muy en breve” (4). Desde 1964 el nivel absoluto de
las reservas mundiales ha variado relativamente po-
co, mientras que el comercio ha seguido aumentando
a un ritmo bastante rdpido. De resultas de ello, en-
tre 1964 y 1968 la proporcion de las reservas res-
pecto de las importaciones mundiales ha pasado del
45% al 33%.

9. Aunque el nivel absoluto de las reservas mun-
diales aumenté ligeramente durante este periodo, pa-
sando de 69.600 millones de délares a finales de

(3) Vénse, Naciones Unidas "Observaciones relativas a la
cstrategia internacional para el desarrollo en el decenio de
1970 hechas por los Estados Miembros y las organizaciones™
(E/AC. 66/L. 1-E/AC. 64/L. 32), pég. 12.

(4) Véase UNCTAD, Los probl tarios inter
les ¥ los paises en desarrollo: Informe del Grupo de Expertos
(publicacién de las Naciones Unidas, N? de venta: 66.1LD.2),
parrafo 111,
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1964, a 72.900 a finales de 1968, la fuente del incre-
mento refleja las crecientes presiones a que esta
sometido el sistema monetario internacional, como
se indica en el Informe Anual de los Directores Eje-
cutivos del FMI, correspondiente a 1969 (5). Entre
finales de 1964 y 1968 las reservas de oro de que
disponian las autoridades monetarias pasaron de
40.800 millones de délares a una cifra estimada de
38.900 millones de délares. Esta disminucién de las
reservas de oro fue consecuencia de una venta neta
de 2.700 millones de délares de las reservas oficia-
les debida a la gran demanda especulativa de los
seis meses que precedieron a la suspensiéon de ope-
raciones del pool del oro en marzo de 1968, unida
a un incremento de las compras de oro para usos
industriales. La disminucién de las existencias de
oro quedé compensada eon creces por un aumento
de los haberes en divisas y de las posiciones de re-
serva en el FMI. Estas, sin embargo, se debieron
en gran medida a la monetizacién de los créditos
concedidos a los paises con déficit de la balanza de
pagos. Como ha sefalado el Banco Internacional de
Pagos “...
los haberes creados en circunstancias especiales co-
mo las apuntadas para hacer frente a las necesi-
dades particulares de la balanza de pagos de los
paises deficitarios, vienen a engrosar el volumen
tctal de las reservas” (6). El FMI ha calculado que
las reservas en forma més o menos “tradicional”
—oro, créditos contra los Estados Unidos pagaderos

es dudoso que pueda considerarse que

en délares y libras esterlinas “normales”— dismi-
nuyeron de hecho entre finales de 1964 y 1968 en
4,400 millones de délares, como se puede observar
en el cuadro que figura mds adelante.

10. En una situacion en que el nivel total de re-
servas no varia, es evidente que la dificultad estriba
en que un pais solo puede aumentar sus reservas a
expensas de otro; y la dificultad se acentia si las
reservas en el sentido “tradicional” estdn en reali-
dad disminayendo. Aunque los problemas que se
plantean al intentar corregir el desequilibrio que se
ha producido en estos ultimos afios entre los paises
desarrollades no pueden ser atribuidos esencialmen-
te al lento crecimiento de la liquidez mundial, no
cabe duda, sin embargo, de que ello ha contribuido
a empeorar mucho la situacién. Los paises deficita-
rios se sienten obligados a aplicar restricciones en
su comercio y en su politica de ayuda, incluida la
vinculacién de la ayuda, lo que no seria en rigor
necesario si sus reservas no fueran tan escasas. Los
paises excedentarios, aunque estén dispuestos a re-
nunciaf a la adquisicién de nuevas reservas no de-
sean ni mucho menos perder parte de ellas y tienden

por tanto a aplicar unas politicas més restrictivas
v se muestran mAs reacios a examinar la posibilidad
de modificar sus tipos de cambio de lo que lo estaria
normalmente si la expansion general de la actividad
econémica, el intercambio internacional y las reser-
vas mundiales bastaran para hacer frente a las ne-
cesidades de todos. La insuficiencia de las reservas
puede ser también un factor que contribuya a la
pérdida de confianza que provoca grandes movimien-
tos de capitales en las bolsas; movimientos que ex-
ceden con mucho la capacidad de los paises para
hacerles frente por los medios ordinarios.

FUENTE DE LAS VARIACIONES EN LAS RESERVAS
DESDE FIN DE 1864 HASTA FIN DE 1968: RESUMEN

(En millares de millones de délares)

Fuentes "tradicionales”

0 S R — 1,9
“Délares normales’™ (B) ..........cccevnsnnnsnns — 08
“Libras esterlinas normales” (b) ............... — 1,7

Tota) PAYCIRL .\ uvmsmunmmavnsunn caeninsss — 44

Otras fuentes

Posiciones de reserva en el Fondo................ 23
Créditos oficiales contra los Estados Unidos paga-
deros en divisas .............000rerin0manaan 1,1

Créditos oficiales contra el Reino Unido pagaderos
en libras esterlinas, tenedores de Europa Ocei-
T e R e T LR e L S PRI Er 1.4

Créditos oficinles contra el Reino Unido pagaderos
en monedas que no sean libras esterlinas...... 0,38

Otras (eon inclusién de los eréditos oficiales contra

mercados de Eurodivisas) .................... 2,6
Total parcial ......covviiiiinnnnrianinnn 7.7
Total general ........cciiiiviisiianenns 3,2

Fuente: FMI, Informe Anual de los Directores Ejecutivos co-
rrespondiente al Ejercicic Econémico terminado el 30 de abril
de 1969, pags. 17 y 18,

(n) Obligaciones en délares de loa Estados Unidos a favor
de tenedores oficiales con exclusién de los haberes oficinles de
ddlares fuera de los Estados Unidos en el mereado del Euro-
ddlar.

(b) Obligaciones en libras esterlinas del Reino Unido a favor
de organismos oficiales con exclusién de los de los Estados
Unidos y Europa Occidental.

11. Ademads de la cuestion de la insuficiencia ge-
neral de reservas en el conjunto de la economia
mundial, merece también atencién el problema de
las necesidades de reservas de los paises en desarro-
llo. Muchos de estos paises padecen fluctuaciones

(6) Véase FMI, Informe Anual de los Directores Ejecutivos
correspondiente al ejercici émico terminado el 30 de abril
de 1969 (Washington, D. C., 1969).

(6) Véase Banco Internacional de Pagos. Thirty-ninth Annual
Report, Ist April 1968-31st March 1969 (Basilea 1969), pdg. 36.
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muy marcadas en sus exportaciones mientras que
otros estan sujetos a aumentos stibitos de la deman-
da de importaciones de productos alimentarios a
causa de las malas cosechas. Al propio tiempo, dada
la considerable debilidad y rigidez estructural que
caracteriza a las economias de los paises en des-
arrollo y también por su acceso limitado a los mer-
cados internacionales de créditos, su capacidad de
adaptarse a las fluctuaciones de sus pagos externos
sin sacrificar excesivamente sus objetivos de creci-
miento depende, entre otras cosas, del volumen de
sus reservas. No obstante, la constitucién de reser-
vas propias entrafia gastos que pueden ser muy im-
portantes para muchos paises en desarrollo con ne-
cesidades acuciantes de aumentar la inversion y el
consumo productivos. Se plantea por tanto la cues-
tién de si se puede encontrar alguna solucién que
satisfaga las necesidades legitimas de los paises en
desarrollo de disponer de reservas sin tener que so-
portar los gastos excesivos que acarrea normalmen-
te la adquisicion de las reservas.

12. Las dificultades surgidas en el funcionamien-
to del sistema monetario internacional han llevado
a diversus formas de cooperacién monetaria inter-
nacional tanto dentro como fuera del FMIL Se ha am-
pliado considerablemente el conjunto de servicios mu-
tuos de crédito establecido entre los bancos centra-
les de los paises desarrollados. Un elemento impor-
tante en la cooperacién ha sido el acuerdo de com-
pletar los haberes de reserva existentes mediante
medidas deliberadas internacionales encaminadas a
crear derechos de giro especiales en el FMI. Hay
que recordar que una de las recomendaciones del
primer Grupo de Expertos de la UNCTAD fue la
de que los paises en desarrollo deberian estar re-
presentados en las discusiones en que se examinara
la reforma monetaria y en la aplicacion de los nuevos
acuerdos, con arreglo a sus intereses y preocupa-
ciones. Esta idea fue aceptada en el curso de los
preparativos para la creaciéon de los derechos de
giro especiales.

13. Otra conclusién importante del primer Grupo
de Expertos de la UNCTAD fue que era factible y
conveniente establecer un vinculo entre la creacién
de liquidez internacional y el suministro de fondos
para el desarrollo, sin detrimento de ninguna de las
dos cosas. Desgraciadamente esta opinién no fue
aceptada por todos cuando se discutié la creacion
de un nuevo servicio basado en los derechos de giro
especiales. Los paises en desarrollo por su parte no
creyeron conveniente aplazar la aplicacion de la re-
forma en materia de liquidez por falta de una de-
cisién satisfactoria sobre la cuestién del vinculo. Pero

ahora que se ha llegado a un acuerdo sobre la crea-
cion de los derechos del giro especiales habri que
examinar nuevamente la cuestién del establecimiento
de un vinculo entre la creacién de liquidez interna-
cional y el aporte de fondos para el desarrollo.

14. En los siguientes capitulos de este informe se
estudia detenidamente la cuestién de un posible
vinculo. Pero teniendo en cuenta el amplio alcance
de nuestras atribuciones, hemos creido necesario
también abordar otras cuestiones.

15. El sistema monetario internacional tropieza
con graves problemas en los que respecta al proceso
de ajuste. En estos ultimos afios los principales
paises que han experimentado excedentes o déficit
estructurales persistentes no han conseguido esta-
blecer una politica que les permita restablecer el
equilibrio sin comprometer los objetivos de politica
interior o el objetivo de liberalizar el intercambio
v las modalidades de la asistencia.

16. No creemos que sea de nuestra incumbencia
examinar a fondo la cuestion de la mejora del proceso
de ajuste entre los paises industrializados. Pero no
podemos sin embargo dejar de advertir que las di-
ficultades de la balanza de pagos de algunos de los
principales paises industriales han contribuido de
un modo considerable a la reciente deterioracion de
las condiciones de la ayuda para el desarrollo. Ade-
s, el punto muerto a que se ha llegado en materia
de politicas internacionales de ajuste puede afectar
grandemente la actividad econdmica de los paises
industriales, y por ende, reducir considerablemente
su demanda de importaciones de los paises en des-
arrollo. Ademds, ciertas propuestas encaminadas a
mejorar el proceso de ajuste que entrafa una mayor
flexibilidad en los tipos de cambio entre los paises
industriales tendrdn consecuencias para los paises
en desarrollo que habrin de ser examinadas. Estos
problemas se estudiardn con mds detalle en un ca-
pitulo ulterior.

17. También se plantean problemas importantes
en el funcionamiento de un sistema de haberes de
reserva miultiple. Los paises en desarrollo tienen
la mayor parte de sus reservas en monedas de re-
serva. Se ha sostenido que con dicho sistema los
cambios en las preferencias por diversos haberes de
reserva pueden tener graves consecuencias. El cierre
del pool del oro ocurrido en marzo de 1968 y la
separacion del mereado privado y del mercado oficial
del oro han contribuido a reducir el perjuicio po-
tencial derivado de la especulacién privada. Pero no
se puede excluir la posibilidad de una futura crisis
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del sistema monetario internacional si el precio del
oro en el mercado privado se mantiene constante y
marcadamente por encima del precio oficial. La
adopeién de tipos de cambio més flexibles, como se
apuntaba en algunas recientes propuestas para me-
jorar el proceso de ajuste, puede provocar también
cambios imprevisibles en las preferencias de las
autoridades monetarias por diversas categorias de
haberes de reserva.

CAPITULO II

LA LIQUIDEZ Y LOS PAISES EN DESARROLLO

18. Al mismo tiempo que la falta de liquidez de
los paises desarrollados tiene efectos perjudiciales
para los paises en desarrollo, estos deben hacer fren-
te a sus propios problemas de liquidez.

19. Los ingresos de exportacion de los paises en
desarrollo estdn sujetos a grandes fluctuaciones.
Ademads, los costos del ajuste pueden ser especial-
mente elevados para sus respectivas economias de-
bido a que dependen en medida apreciable del co-
mercio exterior en especial de la exportacién de unos
pocos productos y a las dificultades con que tropie-
zan para reducir las importaciones sin disminuir con
ello el indice de erecimiento de la produccién ni el
nivel del empleo. Ademds, son pocos los paises en
desarrollo que tienen ficil acceso a los mercados de
capital o que pueden recurrir en mayor grado a los
eréditos de compradores y proveedores debido a los
altos niveles que actualmente alcanzan los tipos de
interés,

20. El mantenimiento de reservas resulta extre-
madamente costoso para estos paises, teniendo en
cuenta sus inaplazables necesidades en materia de
desarrollo. Pero el costo de una escasez de reservas
puede ser incluso mayor. Los paises pobres no pue-
den permitirse los costos sociales que suelen deri-
varse de un inadecuado nivel de reservas. Cualquier
aumento del desempleo, la utilizacion insuficiente de
la capacidad de produccién o el estancamiento indus-
trial debido a la restriccién de las importaciones o
a la deflacién dificultan el desarrollo econémico y
pueden causar perjuicios considerables. Tal vez sea
esta una de las razones por las que el nivel de las
reservas de los paises en desarrollo ha venido aumen-
tando desde 1960, Dicho inecremento ha sido bastante
general ya que se observa en un 75%, aproximada-
mente, de los paises sobre los cuales se posee infor-
macién. Estos corroboran la opinién del anterier gru-
po de expertos, segiin la cual los paises en desarro-
llo necesitan reservas adicionales, y es de esperar

que esos paises, considerados en su conjunto, reco-
nozean que es ventajoso conservarlas (7).

21. Sostienen algunos que la constitucién de ma-
yores reservas puede retrasar la adopeién de medi-
das correctivas por parte de un pais. Pero conviene
poner de relieve que la constitucién de tales reser-
vas permite asimismo extender el proceso de ajuste
a lo largo de un mayor periodo de tiempo y decidir
medidas menos perjudiciales.

22, Habida cuenta de las anteriores consideracio-
nes, estamos convencidos de que los paises en des-
arrollo necesitan con mayor urgencia aun que los
paises desarrollados disponer de liquidez adicional,
va sea en forma de reservas o de facilidades de cré-
dito. Consideramos que en el curso de la revisién
quinquenal de las cuotas de todos los miembros del
FMI que se efectia actualmente deberia acordarse
un aumento sustancial del total de cuotas del Fon-
do. Dado que los paises en desarrollo no tienen ac-
ceso a las miltiples facilidades de crédito ajenas al
FMI de que pueden disponer los paises desarrolla-
dos y que el reparto de los derechos de giro espe-
ciales depende de la distribucién de cuotas, creemos
que se impone reconsiderar la base por la que se
determina la participacién de los paises en des-
arrollo en las cuotas totales. La formula de Bretton
Woods, principal eriterio adoptado como base para
el cilculo de las participaciones proporcionales de
cada uno de los paises miembros en el total de las
cuotas, puede dar lugar a una participacién crecien-
te de los paises desarrollados en dicho total, ya que
dicha férmula tiene en cuenta factores tales como
el producto nacional bruto y el volumen del inter-
cambio comercial. Creemos, por el contrario, que
dadas las necesidades especiales de los paises en
desarrollo debe examinarse la conveniencia de incre-
mentar su participacién en las cuotas totales y que
en nmingln caso debe permitirse que disminuya di-
cha participacién.

23. Se recordard que en la recomendacién A.IV.17,
aprobada por la Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo en su primer pe-
riodo de sesiones, celebrado en 1964, se recomienda
que los gobiernos miembros del FMI:

. estudien la manera de obtener una posible
refinanciacién de las obligaciones de erédito compen-
satorio de los pafses en desarrollo en los casos en
que los ingresos de exportacién arrojen un déficit
persistente que escape al control del pais respectivo”.

(7) Véase UNCTAD, Los problemas monetarios internaciona-
les y los paises en desarrollo, (publicacién de las Naci Uni-
das, N? de venta: 66.11.D.2.), pdrrafo 36.
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24. Reconocemos que es posible proceder a la re-
financiacién a plazo medio o corto,

“... en el caso de que en la fecha de vencimiento

de una recompra o sea al cuarto o quinto ano de
haberse efectuado el giro compensatorio, exista una
deficiencia en los ingresos de exportacién, ajena
a la voluntad del pais miembro afectado. La recom-
pra redundaria en restaurar pro tanto el recurso al
financiamiento compensatorio, y si en ese momento
persiste alin en los ingresos de exportacién una de-
ficiencia de la indole antes descrita, el pais miem-
bro estaria capacitado para selicitar un nuevo giro
al amparo de este recurso” (8).

25. Ademas, la recomendacion del Fondo de que
las recompras se financien con los excedentes de
exportaciéon (9) en la medida en que se lleve a la
prictica, hard menos probable que la obligacién de
efectuar la recompra surja en el momento en que se
produzea una deficiencia en los ingresos de exporta-
cién. Sin embargo, ello no serd asi cuando la defi-
ciencia de los ingresos de exportacion dure cuatro
anos o mds, o cuando una deficiencia vaya seguida
por tres afos sin excedentes de exportacién y a con-
tinuacién sobrevengan otras deficiencias.

26. Por consiguiente recomendamos que el FMI
revise el sistema de recompra de eréditos compen-
satorios con el objeto de que en época de deficiencia
en los ingresos de exportacién los reembolsos que
deban efectuarse sean pequefos o nulos.

27. Celebramos que el FMI haya establecido un
nuevo servicio en virtud del cual los miembros po-
dran obtener recursos del Fondo para efectuar sus
respectivas contribuciones en el caso de acuerdos in-
ternacionales adecuados sobre existencias regula-
doras. Los giros contra el servicio de financiacién
compensatoria y dicho nuevo servicio, considerados
en conjunto, pueden ascender al 75% de la cuota
del miembro de que se trate y son independientes,
y vienen a agregarse a las posibilidades ordinarias
de giro del miembro. Confiamos en que pronto se
presente la oportunidad de utilizar ese nuevo servicio.

28. Asimismo acogemos favorablemente la decision
que figura en la resolucién 60 (IX) de la Junta de
Comercio y Desarrollo de invitar al BIRF a que es-
tudie la posibilidad de elaborar un mecanismo de
financiaciéon complementaria y, en su caso, la posi-
bilidad de aplicarlo. Consideramos que dicho meca-
nismo proporcionaria a los paises en desarrollo una
valiosa proteccién adicional frente a toda interrup-
cién de los programas de desarrollo como consecuen-
cia de una reduccién de sus ingresos de exportacién.

CAPITULO III

DERECHOS DE GIROS ESPECIALES

29. Se conviene en general en que una economia
mundial en expansién con un sistema de tipos de
cambio fijos o de flexibilidad limitada requiere un
aumento a largo plazo del volumen de liquidez in-
ternacional. Por ello, se ha venido tratando desde
1963 de elaborar un mejor mecanismo para la crea-
cién de liquidez mundial. Estos intentos se han con-
cretado en el acuerdo de septiembre de 1967 sobre
el Plan de un Sistema basado en Derechos de Giro
Especiales en el Fondo (10). En su reunién anual
celebrada en septiembre de 1967, la Junta de Gober-
nadores del FMI pidié a los Directores Ejecutivos
que presentasen a mds tardar el 31 de marzo de
1968 un informe en el que se propusieran enmiendas
al Convenio Constitutivo y a los Estatutos, con el
objeto de establecer un nuevo sistema basado en
dicho plan y sobre posibles mejoras de las normas
y practicas aplicables a las actividades tradiciona-
les del FMI. Los Directores Ejecutivos presentaron
su informe en abril de 1968 y el 31 de mayo de
1968 los Gobernadores del FMI adoptaron la reso-
lucion por la que se aprueba la enmienda propuesta
en el informe mencionado. La enmienda entré en
vigor el 28 de julio de 1969, al ser aceptada por
tres quintas partes de los paises miembros del FMI
que poseen las cuatro quintas partes del nimero
total de votos, como exigen los Estatutos. En sep-
tiembre de 1969, el Director Gerente del FMI pro-
puso que se pasara a la aplicacion del sistema. La
propuesta del Director Gerente supone la creacién
de derechos de giro especiales por valor de 9.500 mi-
llones de dolares durante los tres primeros afios, a
razon de 3.500 millones de délares el primer afio,
3.000 millones de délares el segundo y otros 3.000
millones el tercer afo.

30. El nuevo servicio, que tiene por finalidad
complementar los actuales haberes de reserva, ha
de establecerse mediante la ereacion de derechos de
giro especiales canalizados a través de una Cuenta

(8) FMI, Fi iamiento P io de las fluctuaciones
de las exportaciones: Segundo Informe presentado por el Fon-
do Monetario Internacional (Washington, D. C. 1966), pdags.
30 v 31.

(9) Ibid,, pag. 35.

(10) Pare una exposicion mis pleta sobre los Derechos
de Giro Especiales, véase el Convenio constitutivo del Fondo
Monetario Internacional modificado por proyecto de enmienda,
y la obra de Joseph Gold, Special Drawing Rights (Fondo Mo-
netario Internacional, Pamphlet Scries N 13, Washington, D.
C., 1969). Véase FMI, Informe Anual de los Directores Ejecu-
tivos correspondiente al ejercicio que termind el 30 de abril
de 1968, Washington, D. C., 1968, apéndice I).
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de Giro Especial del Fondo. Las operaciones y los
recursos disponibles de dicha cuenta serin indepen-
dientes de las operaciones del FMI en su forma
actual, que pasarin a constituir la Cuenta General.

31. Los derechos de giro especiales se distribuirdn
entre los participantes en la Cuenta Especial (que
tienen que ser miembros del FMI) en proporcién a
sus cuotas, proporcién que serd igual para todos los
miembros. Dado el actual reparto de las cuotas del
FMI, los paises en desarrollo podran participar en
los derechos de giro especiales aproximadamente en
un 28%,

32. Los participantes podran utilizar sus derechos
de giro especiales para adquirir una cantidad equi-
valente de divisas convertibles de otros participan-
tes. De conformidad con las actuales pricticas del
FMI en lo que se refiere a las operaciones de la
Cuenta General, el FMI designard normalmente el
pais que deba proporcionar la divisa de que se trate.
Salvo en algunos casos especiales, las divisas se ad-
quirirdn de participantes cuya situacién en cuanto
a la balanza de pagos y a las reservas btutas sea
lo suficientemente favorable. Los participantes ha-
brian de ser designados de tal modo que a lo largo
del tiempo los haberes en derechos de giro especia-
les queden distribuidos entre ellos en forma equili-
brada. Sin embargo no es forzoso que los participan-
tes posean derechos de giro especiales superiores a
una cantidad equivalente al triple de sus asignacio-
nes acumulativas netas originales.

33. Los participantes solo podran utilizar sus de-
rechos de giro especiales para atender las necesida-
des de la balanza de pagos o por motivos relacio-
nados con la situacién de sus reservas oficiales y
no con la tnica finalidad de modificar la proporcién
er. que los derechos de giro especiales y los demds
componentes entran en la composicion de las reser-
vas. Los participantes podrén utilizar los derechos
de giro especiales sin que previamente se verifique
si tiene necesidad de ellos, pero el FMI puede for-
mular advertencias a aquellos participantes que no
utilicen los derechos de giro especiales para los fi-
nes mencionados.

34, La utilizacién de los derechos de giro especia-
les entrafia obligaciones de reposicién. En virtud de
las normas aplicables al primer periodo bdsico los
participantes tienen que hacer por manera que sus
haberes diarios medios en derechos de giro especia-
les durante un quinquenio dado no sean inferiores
al 309 del promedio de las atribuciones acumulati-
vas diarias netas de derechos de giro especiales que
se les hayan hecho durante el mismo periodo de

tiempo. Las designaciones se harin de modo que
contribuyan a que los participantes puedan cumplir
sus obligaciones. Dichas normas se revisarin antes
de que finalice cada periodo bésico y la Junta de
Gobernadores podra modificarlas por acuerdo apro-
bado por el 85% del nimero total de votos.

356. Las decisiones encaminadas a crear derechos
especiales de giro se adoptardn para un periodo ba-
sico, normalmente de cinco afios, y en ellas se es-
pecificardn la proporcién o proporciones en que se
asignardn los derechos de giro especiales durante
el indicado perfodo. En todas sus decisiones sobre
asignacién y cancelacién de derechos de giro espe-
ciales, el FMI esti obligado a tener en cuenta la
necesidad global a largo plazo de complementar los
actuales haberes de reservas, de modo que contri-
buya a la consecucién de los objetivos para los que
fue creado, incluido el de contribuir al desarrollo de
los recursos productives de todos sus miembros. Para
la entrada en vigor del plan, es decir, para decidir
la primera atribucién de derechos falta complemen-
tar las reservas en el plano mundial en el sentido
de que hace falta una opinién colectiva que se esti-
ma existe cuando se expresa en este sentido el 85%
del total de votos del FMI. En dicha ocasién deben
tenerse en cuenta otras consideraciones especiales,
en relaciéon con “el logro de un mejor equilibrio de
balanza de pagos, asi como la posibilidad de mejorar
el funcionamiento del proceso de ajuste en el fu-
turo™ (11).

CAPITULO IV

UNA PROPUESTA

36. La finalidad de la creacién de los derechos de
giro especiales es ofrecer un medio de ajustar, orde-
nada y racionalmente, el crecimiento de las reservas
mundiales a la expansién de la produccién y del
comercio. Hasta ahora, un pais solo podia adquirir
reservas a cambio de recursos reales. Una impor-
tante caracteristica del nuevo sistema de los dere-
chos de giro especiales es que las reservas pueden
ser creadas sin costo, sin esa cesidon de recursos rea-
les. El hecho de que los paises desarrollados decla-
raran que ese ahorro de recursos, ya se considere
desde el punto de vista nacional o en una perspectiva
mundial, beneficiase a quienes més lo necesitan, que
son los paises mas pobres, y de que los paises mds
ricos tendrian que ganar por lo menos una parte
de los haberes que vayan a engrosar sus reservas,

(11) Véase el articulo XXIV, seccién 1 b) del Convenio
Constitutivo modificado del FMI
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constituiria una expresién de solidaridad internacio-
nal y un comienzo auspicioso del Segundo Decenio
de las Naciones Unidas para el Desarrollo.

37. Se ha senalado que la escasez de reservas pue-
de haber impulsado a los paises a la adopciéon de
medidas excesivamente rigurosas y restrictivas para
corregir los desequilibrios de sus balanzas de pagos.
Al allanar tales dificultades, los derechos de giro
especiales facilitardn la introduceién de los ajustes
necesarios a un costo menor en términos de empleo,
producecién e inversiones. En tales casos, los derechos
de giro especiales permiten una mayor continuidad
de las inversiones y contribuyen a evitar las res-
tricciones a la produccién. En la medida en que la
accién internacional se traduzea con el tiempo en
la ecreacion de nuevos recursos y en la utilizacién
mas completa de los recursos existentes, parece jus-
te que los paises en desarrollo se beneficien al me-
nos con una parte de la produccién adicional resul-
tante.

38. Podemos preguntarnos a continuacién si re-
sulta factible perseguir simultineamente dos objeti-
vos internacionalmente convenidos, aunque diferen-
tes: la creacién de liquidez internacional y el aumen-
to de la corriente de ayuda para el desarrollo. Esta-
mos de acuerdo con el Primer Grupo de Expertos
de la UNCTAD en que la magnitud de las reservas
que se creasen debe ser determinada por las nece-
sidades monetarias de la economia mundial y no por
la necesidad de medios financieros para el desarro-
llo. Pero también coincidimos con su conclusion de
que una vez que se ha demostrado la necesidad de
contar con reservas adicionales y la magnitud, la
época y la distribucién del incremento se han de-
terminado sobre la base de las necesidades moneta-
rias, es perfectamente adecuado y conveniente esta-
blecer un vinculo con la financiacién del desarro-
Ilo (12). Al proponer que se establezca un vinculo
partimos de la premisa de que los paises desarrolla-
dos desean contribuir més alin al desarrollo y estdn
dispuestos a hacerlo siempre que ello no choque con
sus propias necesidades de liquidez internacional.

39. La principal ventaja de la existencia de un
vinculo entre la creacion de reservas y el suministro
de ayuda en forma de capitales consiste en que ese
vinculo permitiria a los paises desarrollados incre-
mentar su ayuda sin tener que preocuparse por las
reservas, preocupacion que, hasta ahora, ha sido la
causa de que disminuya el volumen de la ayuda y de
que esta se preste en condiciones menos favorables.
Algunos tipos de vinculo podrian también resolver
el problema de aquellos paises a los que resulta

dificil consignar nuevos créditos para aumentar la
ayuda,

40. Hemos pensado si, en este momento, deberia-
mos proponer un método especifico para establecer
tal vinculo., Estamos convencidos de que existen va-
rios métodos satisfactorios desde el punto de vista
téenico. Nos hemos abstenido deliberadamente de
optar por alguno en particular. Una vez que se lle-
gue en principio a un acuerdo sobre la conveniencia
del vinculo, los gobiernos escogerdn el modo mds
conveniente de establecerlo, y entonces entrarin en
juego complejos factores de politica que se salen
del marco de este informe.

41, Sin embargo, nos parece que se deben explo-
rar de modo inmediato dos procedimientos princi-
pales de establecer el vinculo propuesto. El primero
de ellos entranaria la enmienda del Convenio Cons-
titutivo del Fondo Monetario Internacional en el sen-
tido de permitir que los paises desarrollados atri-
buyan directamente derechos de giro especiales a la
AIF con cargo a sus asignaciones. El segundo siste-
ma consiste en que los paises desarrollados hagan
aportaciones en sus monedas nacionales a la AIF en
proporeion a los derechos de giro especiales que les
han sido asignados anualmente. Aunque ambos sis-
temas entrafan una decisién colectiva por parte de
los paises desarrollados, solo el primero exige la re-
forma del Convenio Constitutivo del FMI. En am-
bos casos, la relacion que ha de existir entre las
contribuciones a la AIF y los derechos de giro es-
peciales recibidos por los paises contribuyentes debe
ser objeto de un acuerdo previo entre los gobiernos
interesados. También seria posible contemplar un
acuerdo en virtud del cual el FMI asignard direc-
tamente derechos de giro especiales a la AIF.

42, Estos dos sistemas tienen ventajas o inconve-
nientes. La atribucién directa de derechos de giro es-
peciales a la AIF constituye un método sencillo. Por
otra parte, el Convenio Constitutivo modificado del
FMI excluye la posibilidad de que puedan ser tene-
dores de derechos de giro especiales los organismos
multilaterales de asistencia para el desarrollo (13),
y no es fécil que se introduzean nuevas modificacio-
nes, que en todo caso llevaria tiempo. Ademds, ha-
bria que procurar que la obtencién de derechos de
giro especiales por la AIF no condujera a una es-

(12) Véase UNCTAD, “Los problemas monetarios interna-
cionales y los paises en desarrollo”: Informe del Grupo de Ex-
pertos (Publicacién de las Naciones Unidas, N? de venta:
66.11.D.2), pérrafos 103 y 118.

(13) Véase el articulo XXIII, (seccién 8 i).
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terilizacion temporal de las nuevas reservas. Ello
se evitaria si la AIF convirtiera inmediatamente los
derechos de giro especiales que le fueran asignados
en la moneda nacional de los respectivos paises
contribuyentes.

43. Evidentemente, ambos métodos requerirdn la
adopeion de disposiciones legales en los paises con-
tribuyentes: en el primer caso para ratificar la re-
forma del Convenio Constitutivo del FMI, y en am-
bos casos para que se pudieran hacer las contribu-
ciones necesarias a la AlF,

44. Hemos examinado las medidas que seria pre-
ciso adoptar en el plano nacional para hacer posible
todo esto, y es evidente que tales medidas diferirian
de un pais a otro. Aunque no deseamos formular
ninguna conclusion de cardcter general en cuanto
al procedimiento preciso que pudiera adoptarse, pa-
rece probable que en la mayoria de los casos, si no
en todos, lo mejor seria encargar la cuestién a los
ministerios de hacienda y no a los bancos centrales.
Las contribuciones a la AIF son de la responsabili-
dad de los gobiernos, y seria conveniente no introdu-
cir modificaciones a este respecto.

45. Parece posible en teoria que los parlamentos
autoricen a los bancos centrales a adquirir bonos
especiales a largo plazo emitidos por la AIF. Aunque
la decisién es en gran parte una cuestién de con-
veniencia legal, es evidente que la adquisicion de
un activo no liquido crearia dificultades a los bancos
centrales.

46. Cualquiera que sea la forma del vinculo, los
paises contribuyentes deben comprometerse a largo
plazo a asegurar este valioso elemento de la corrien-
te de ayuda. Algunos aspectos particulares podrian
ser reconsiderados, por ejemplo, al principio de cada
nuevo periodo de emisién de derechos de giro espe-
ciales.

47. Hemos pensado si deberiamos proponer que
se asigne a la AIF una proporcién determinada de
derechos de giro especiales o su equivalente en mo-
nedas nacionales. Aunque esta es una cuestién que
los gobiernos deben decidir, creemos que el porcen-
taje inicial que se decida debe ser lo bastante alto
para que represente una contribucién importante a
los recursos de la AIF y que mas adelante la pro-
porcién podrd incrementarse progresivamente si el
sistema da resultados satisfactorios. En este caso,
la AIF se encontraria en condiciones de ampliar el
alcance de sus operaciones y de prestar asistencia
a un nimero creciente de paises en desarrollo.

48. Hemos formulado la propuesta de creacion de
un vinculo sobre la base de las contribuciones a la
AIF. Reconocemos que no todos los paises desarro-
llados miembros del FMI contribuyen en la actua-
lidad a la AIF, Seria sumamente conveniente que
tales paises participaran en cualquier tipo de acuer-
do que estableciera un vinculo entre los derechos de
giro especiales y la financiacién del desarrollo. No
hay tampoco ninguna razdén que impida que los ban-
cos de desarrollo regional u otras organizaciones in-
ternacionales dedicadas a la financiacién del des-
arrollo sean designados organismos beneficiarios. La
celidad de la ayuda se mantendria si esas organi-
zaciones prestaran a su vez las contribuciones re-
sultantes en las mismas condiciones que la AIF.

49. Teniendo en cuenta la acuciante necesidad de
aumentar la corriente de ayuda, nos inclinamos en
favor del tipo de vinculo més susceptible de gozar
de la aceptacién general de los gobiernos. Un acuer-
do rapido tendria la ventaja de facilitar la tercera
reposicion de fondos de la AIF a un nivel conside-
rablemente mds elevado. Nos sentimos alentados por
el hecho de que el gobierno de un pais desarrollado
haya expresado ya su apoyo a esta propuesta.

CAPITULO V

CONVENIENCIA DE LA VINCULACION

50. Analizaremos a continuacién las repercusio-
nes del establecimiento del vineculo propuesto en
ciertos puntos de interés para quienes participarian
en su aplicacién. En primer término estdn las con-
secuencias relativas a una eficaz cooperacién inter-
nacional para el desarrollo y en particular los efec-
tos en lo que se refiere al volumen de la ayuda y a
los aspectos cualitativos de la misma; en segundo
lugar, los efectos sobre la liquidez internacional y
la liquidez particular de los paises contribuyentes;
y en tercer lugar, los posibles efectos sobre las
presiones inflacionistas en los paises participantes.

51. La adopcién del vinculo propuesto tendria
consecuencias favorables en el sentido de aumentar
la eficacia de la cooperacién internacional para el
desarrollo. Los paises en desarrollo se beneficiarian,
al menos inicialmente, de un considerable aumento
de la corriente de ayuda para el desarrollo en con-
diciones favorables. (Las condiciones serian favora-
bles porque no se cobraria a la AIF interés alguno
por las suscripciones en dinero en un caso, ni re-
tendrian dicha entidad ninguno de los derechos de
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giro especiales transferidos en el otro). Las reservas
monetarias internacionales ascienden en la actua-
lidad a unos 70.000 millones de délares. El importe
de los derechos de giro especiales que se creen en
los préoximos tres anos es de 9.500 millones de do-
lares. Si la proporcién distribuida a través del vineu-
lo fuera del 50% de los derechos atribuidos a los
paises desarrollados, miembros de la AIF, se produ-
ciria un aumento anual de mas de 1.000 millones de
délares en ayuda en forma de capital (cifra que
seria aln mayor si participaran en el sistema otros
paises desarrollados que en la actualidad no con-
tribuyen a la AIF). Ello representaria una cantidad
importante en relacién con la corriente actual mun-
dial de ayuda y con la actual capacidad de prés-
tamo de la AIF, pero pequefia si se la considera en
relacion con el ingreso nacional de los paises des-
arrollados.

52. Por lo que se refiere a los paises desarrolla-
dos, hemos indicado ya que el vinculo les permiti-
ria aumentar la ayuda sin sentir esa preocupacién
por las reservas que hasta ahora ha disuadido a
algunos de ellos; y que ciertos tipos de vinculo po-
drian también resolver el problema de los paises que
han tenido dificultades para consignar créditos para
incrementar la ayuda. Aunque es de suponer que
toda reforma del sistema monetario internacional
que produzea un aumento general de la liquidez se
traduzca en una liberalizacion de las politicas de
ayuda, es dudoso que este proceso constituya un
método tan eficaz para aumentar la corriente de
ayuda como lo seria un sistema que vinculara am-
bas cosas desde el primer momento. Es cierto que
si se adoptara un vinculo, algunos paises quiza pen-
saran que la existencia de este nuevo cauce de ayu-
da hacia innecesario que ellos continuaran facilitan-
do directamente la ayuda que conceden y reducirian
la cuantia de su ayuda bilateral. Pero es de esperar
que, tanto por razones practicas como por el dife-
rente aspecto que presentaria el problema de la ba-
lanza de pagos, este hecho no tendria otra conse-
cuencia que la de neutralizar ligeramente el efecto
directo del vinculo sobre el volumen de ayuda en
forma de capital.

53. Existe otra razén para esperar que el vinculo
hard que aumente la corriente total de ayuda. Dicha
razon es que, si se llega a un acuerdo, el vinculo
podria constituir un procedimiento automitico e in-
discutido para lograr una distribucién equitativa de
la carga que representaria la ayuda adicional. Con
ello se evitarian las discusiones sobre el reparto
equitativo de las cargas, que suelen producirse en
las operaciones de ayuda internacional y que tien-

den a que tales operaciones resulten lentas y de
poca importancia.

54. La adopcion del vinculo propuesto no solo
aumentaria la corriente total de ayuda sino que
también haria que una proporcién mds elevada de
dicha corriente se proporcionase por conducto de la
AIF. No cabe duda que ello presentaria importan-
tes ventajas, pues mejoraria en general la admi-
nistracién de la ayuda y aumentaria el valor de la
ayuda prestada. Por consiguiente, parece claro que
el establecimiento del vinculo tendria importantes
ventajas econdémicas para el desarrollo.

55. Debemos preguntarnos a continuacion si estas
ventajas se verian contrarrestadas por una “pérdi-
da" o costo para los paises desarrollados, y en caso
afirmativo, hasta qué punto. Si consideramos en
primer lugar el aspecto de la liquidez, el vinculo no
causaria una pérdida inmediata de liquidez a los pai-
ses industriales (siempre que, siguiendo uno de los
sistemas posibles, la AIF, convirtiera inmediatamente
los derechos de giro especiales que le fueran asigna-
dos en monedas nacionales). A medida que se fueran
gastando las contribuciones adicionales a la AIF,
se produciria una cierta redistribucién de las reser-
vas de nueva creacién. Los paises industriales que
aumentaron sus exportaciones en mayor grado que
sus contribuciones a la AIF saldrian beneficiados
de esta redistribucion, en tanto que los demds per-
derian. De este modo, la distribucion final de las
reservas dependeria del grado en que los paises ade-
lantados facilitaran recursos reales a los paises en
desarrollo a través del vinculo. Sin embargo, la re-
distribucién de las reservas solo afectaria a la pro-
porcidn de derechos de giro especiales prometidos a
la AIF (directa o indirectamente). En el peor de
los casos, un pais industrial que no aumentara en
absoluto sus exportaciones realizadas con arreglo al
sistema de compras financiadas por la AIF, tendria
al final la parte de la liquidez que inicialmente le
fuera atribuida y que no transfiriera a la AIF.

66. No es probable que los paises adelantados,
considerados en su conjunto, perdieran alguna parte
de la liguidez que recibiesen, ya que cabe esperar
que la ayuda adicional se viera igualada por una
corriente paralela de exportaciones adicionales. Evi-
dentemente, cabria que algunos paises en desarrollo
desearan reforzar sus reservas propias acumulando
un excedente con los paises adelantados, aunque
ello es ahora menos probable puesto que los derechos
de giro especiales que les sean asignados satisfaran
parcialmente su necesidad de nuevas reservas.
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57. Algunos paises adelantados pueden sentirse
preocupados ante la perspectiva de que aumente la
presién de la demanda en sus economias, que ya
acusan una actividad excesiva y se ven afectadas por
la inflacién. Si un pais estd dispuesto a transferir
recursos reales adicionales a paises en desarrollo,
debe también estarlo a tomar las medidas oportu-
nas para reducir la demanda global en la proporcién
minima necesaria.

58. Las consecuencias cuantitativas que produci-
ria en las economias nacionales una financiacién
adicional a través del vinculo que se propone son,
en todo caso, sumamente pequenas. La desigual dis-
tribucion del ingreso mundial queda puesta de ma-
nifiesto por el hecho de que una operacién que puede
suponer una contribucién proporcional tan impor-
tante a los recursos de la AIF produzca unas con-
secuencias minimas sobre las economias de los paises
contribuyentes. En la hipitesis de que se dediquen
1.000 millones de délares anuales a la ayuda adicio-
nal, la demanda de produccién de los paises ricos,
que se elevé aproximadamente a 1.700.000 millones
de délares en 1968, crecerd un poco mas del 0,5
por mil.

59. Una de las objeciones formuladas se refiere al
momento de realizar las dos operaciones que se de-
sea vincular. La objecion se ha hecho en los siguien-
tes términos:

“Desde el punto de vista de la administracién mo-
netaria internacional, la decisién de crear o no
haberes de reserva exige una flexibilidad total. Por
otra parte, desde el punto de vista del desarrollo,
la planificacion realizada tanto por les donantes
como por los beneficiarios requiere compromisos fir-
mes respecto de perfodos considerables. Este hecho
introduciria un factor de rigidez en los aspectos
monetarios del sistema, comprometiendo asi la ca-
lidad monetaria del haber” (14).

Esta objecién tiene poco fundamento. Con arreglo
a cualquier sistema que no esterilice los derechos
de giro especiales, el volumen, momento de creacion
y forma de distribucién de los derechos de giro es-
peciales se determinardn en funcién de las necesi-
dades monetarias estimadas de la economia mun-
dial, y no de las necesidades del desarrollo, con lo
que la calidad monetaria del nuevo haber de reserva
10 se verd comprometida. Reconocemos que el vo-
lumen de los nuevos derechos de giro especiales que
se creen en cualquier afio determinado o periodo de
afios puede aumentar o disminuir. Si las contribu-
ciones a la AIF mantuvieran una relacién constante
con estas asignaciones de derechos de giro especia-

les, dichas contribuciones fluctuarian también de
manera andloga. No creemos que esto originase
grandes dificultades a la AIF. En todo caso, no
existe ninguna garantia a largo plazo en cuanto al
volumen de las contribuciones nacionales a la AlF,
y la superimposiciéon de un vinculo no crearia, por
consiguiente, ningin problema nuevo.

60. Estimamos que es posible conseguir un grado
satisfactorio de continuidad desde el punto de vista
de la planificacién BIRF/AIF. En realidad, la fi-
nanciacién mediante el vinculo propuesto podria
muy bien ser un sistema de financiacién méds per-
feccionado que aquellos de que dispone la AIF en
este momento, en particular, porque constituiria una
fuente de fondos complementaria de las fuentes
tradicionales.

61. Del precedente anilisis de las probables con-
secuencias de adoptar algin tipo de “vinculo” cabe
extraer las siguientes conclusiones:

a) La adopeion del vineulo produciria en la préc-
tica los siguientes resultados:

i) Haria aumentar el volumen total de ayuda a
los paises en desarrollo;

ii) Elevaria la proporcion de la ayuda facilitada
por conducto de la AIF con la correspondiente
mejora de la calidad de dicha ayuda;

iii) Daria a los donantes la posibilidad de obtener
reservas cumplimentando los pedidos de ex-
portacién, con un cierto costo en términos de
recursos, en el sentido de que se destinarian
para desviacién de la ayuda recursos utili-
zados antes en el orden interno donde se ha-
llan plenamente empleados.

b) No parece que tenga que producirse ningin
conflicto entre el volumen, el momento de realiza-
cién y la forma de distribucién de la operacién mo-
netaria y el suministro de fondos para el desarrollo.

¢) El temor de que el vinculo pueda tener conse-
cuencias inflacionarias generales no tiene mucha jus-
tificacién. Si en un caso concreto las nuevas expor-
taciones crearan presiones inflacionistas, el pais in-
teresado probablemente adoptaria, en el caso de que
quisiera prestar mds ayuda, las medidas monetarias
y fiscales necesarias para liberar recursos para tal
fin.

(14) Véase Grupo de los Diez, Report of the Study Group on
the Creation of Reserve Assets, 1965 (U. 8. Government Prin-
ting Office: 1965, 0-783-620), pég. 70.
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CAPITULO VI

OTROS ASPECTOS DE LA REFORMA MONETARIA
INTERNACIONAL

62. Se ha discutido mucho la posibilidad de elevar
el precio del oro como uno de los principales elemen-
tos de la reforma del sistema monetario. Quienes
sostienen que conviene mantener el oro como parte
integrante del sistema manetario internacional adu-
cen que el oro constituye la base mas adecuada para
un sistema que permita a los gobiernos dirigir sus
economias con la necesaria independencia y que ade-
més presenta ventajas de orden sicolégico.

63. Se ha manifestado que el oro es el tinico me-
dio internacional de pagos incondicional y universal-
mente aceptable. Se dice que hay circunstancias en
que los haberes en determinadas monedas podrian
ser bloqueados por decisién de los correspondientes
paises emisores. Y todo medio internacional de pa-
gos establecido por decision colectiva, como los de-
rechos de giro especiales, depende de la voluntad
de una mayoria debidamente constituida. El hecho
de que, pese a las recientes dificultades que se han
experimentado en el mercado del oro, se siga consi-
derando generalmente al oro como un elemento in-
dispensable del sistema, se refleja en la decisidn de
garantizar el valor de los derechos de giro especia-
les en relacién con el oro.

64. En nuestra calidad de miembros del grupo,
no nos consideramos llamados a pronunciarnos res-
pecto del futuro papel del oro. Al mismo tiempo,
estimamos que si el mundo ha de evolucionar hacia
una mayor cooperacién e interdependencia habrad
que encaminarse hacia un sistema monetario inter-
nacional regido colectivamente. La mayoria de los
miembros del Grupo considera que un sistema re-
gido colectivamente no deberia estar sujeto a los
altibajos del mercado del oro ni a la suerte de los
paises con monedas clave., También opina que las
aparentes propiedades del oro en cuanto forma de
“moneda exterior” estin en si sujetas a las deci-
siones de gobiernos respecto del precio a que habra
de comprarse y venderse el oro para fines moneta-
rios. La mayoria de los miembros del Grupo coincide,
en todo caso, plenamente con la mayoria de los
miembros del primer Grupo de Expertos de la
UNCTAD en considerar que no es ni necesaria ni
conveniente una elevacion del precio del oro (una
devaluacién uniforme de todas las monedas en rela-
cién con el oro) como elemento de reforma. Tam-
bién coincidimos con las razones en que se funda
esta opinién (15).

|

65. No obstante, dos expertos consideran que aun-
que el sistema de derechos de giro especiales puede
hasta cierto punto mitigar los problemas de liqui-
dez de los paises en desarrollo, especialmente si se
aceptan las propuestas del Grupo, no resuelve de por
si los realisimos y urgentisimos problemas del sis-
tema monetario internacional, con todos sus efectos
desfavorables para los paises en desarrollo, Reafir-
man su convencimiento de que los problemas de li-
quidez pueden resolverse fundamentalmente elevan-
do el precio del oro y de que esto beneficiaria a todos
los paises y crearia el tipo de liquidez que facili-
taria un constante aumento del comercio y el ingre-
so mundiales, aseguraria el pleno empleo y promo-
veria un aumento de la corriente de ayuda econémica
a los paises en desarrollo. Estos expertos estan de
acuerdo con las razones que a este respecto aduje-
ron dos expertos del primer Grupo de Expertos de
la UNCTAD en problemas monetarios internacio-
nales (16). En su opinién, estas consideraciones se

(156) Las razones aducidas fueron las siguientes:

“j) La elevacién del precio del oro tenderia a destruir la
confianza en las monedas de reserva, y no estaria en consonan-
cin con el eriterio, que va teniendo mayor aceptacién, de que
la liquidez mundial debe ajustarse eada afio a la luz de una
apreciacion de las idades mundiales.

ii) Dada ln actual distribucién de las existencias de oro, su-
mamente desigzual y en gran parte arbitraria, serin poco rea-
lista suponer que los paises en desarrollo o desarrollados que
tuviesen sus reservas en divieas iban a recibir compensacion
i6n de ayuda financiera para el
desarrollo o por algin otro procedimiento— con cargo a los
beneficios obtenidos por otros paises gracias a ln vevalorizacion
del oro.

iii) Medidas que eran cjecutables (sunque a ecosta de grandes
trastornos) en 1831, 1934 ¥ atin en 1949, cuando Ias tenencias
en dolares eran relativamente pequefias y la mayoria de las
tenencins de libras esterlinas estaban sujetas a ln organizacion,
bastante rigida, de la zona de la libra esterlina, no pueden pro-
yectarse ahora con ecuanimidad.

iv) Ademds, la distribueién de la produecion de oro es tam-
bién desigual y arbitraria”., (Véase UNCTAD, Los problemas

tarios internacionales y el pais en desarrollo - Informe
del Grupo de Expertos. (Publicacién de las Naciones Unidas,
N¢ de venta: 66.11.D.2), pérrafo 61.

istemiticn —mediante pr

(16) “Dos de los miembros consideran que, dada Ia necesi-
dad de una mayor liquidez, la mejor manera de aumentarla
seria elevar el preeio del oro. Esta opinién se basa principal-
mente en las siguientes id i %

i) En primer lugar, el precio del oro (expresado en dilares
EE. UU.) no ha cambiado desde los afios treinta, mientras
que ¢l precio medio de los productos bésicos ha aumentado en
un 150¢;. Esto supone una importante disminuecién del precio
del oro en relacién con el de otros productos. Un to de
precio llevaria ciertamente a un aumento de la oferta.

il) La elevacitn del precio del oro dueiria i dint
te a un aumento de las reservas de oro y, por ende, de la
liquidez efectiva. Este to de Ia liquidez estimularia la
mctividad econémica, el comercio mundial ¥ Ila corriente de
capital ¥ avuda dirigida hacia los pafses en desarrollo.

iii) Ademds, hay una cuestién de confianza en las monedas
de reserva. Los bancos centrales consideran que el oro es mejor
garantia del sistema monetario que cualquier nueva moneda
o haber internacional basados en con i internacionales.

iv) En el prop de la liquidez podrian t
en las idades de los pafses en desarrollo”. (Ibid.,
phrrafo 60).
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ven corroboradas por el hecho de que el sistema de
derechos de giro especiales solo aumenta la liquidez
en escasa medida y de que los propios derechos de
giro especiales estdn vinculados al oro, que de este
modo aparece indirectamente como la fuente defini-
tiva y verdadera de valor. Aunque estos expertos
reconocen la posibilidad de que los derechos de giro
especiales tengan un efecto auxiliar beneficioso para
los paises en desarrollo, les preocupa la posibilidad
de que la utilizaciéon de los derechos de giro especia-
les por algunos paises desarrollados conduzea a un
debilitamiento de los esfuerzos de esos paises por
reducir el déficit de sus balanzas de pagos, lo cual
dificultaria el proceso de restablecimiento de la con-
fianza en las monedas de reserva.

66. Ya tratada la cuestién de la creacién de re-
servas pasaremos ahora al problema del ajuste de
la balanza de pagos, que constituye otra cuestién
sometida al examen de los administradores del sis-
tema monetario mundial.

67. Ultimamente ha ganado terreno la idea de
que el sistema de Bretton Woods, se ha aplicado en
la practica en forma inadecuada. Aunque en los
paises desarrollados se han mantenido altos niveles
de empleo y han seguido aumentando la produccién
mundial y el comercio internacional, el sistema ha
puesto de manifiesto grandes tensiones, por lo me-
nos durante el dltimo decenio. No se han efectuado
los ajustes metédicos y convenidos previstos en el
sistema de Bretton Woods y hemos sido testigos
de crisis de “capitales especulativos”, operaciones
urgentes de rescate, restricciones internas y, por
do menos en paises deficitarios, restricciones en el
mmovimiento internacional de bienes, servicios y ca-
pitales (incluida la ayuda). Se han causado algunos
perjuicios con los intentos desacertados que se hi-
cieron para evitar modificaciones de los tipos de
‘cambio, modificaciones que a fin de cuentas resul-
‘taron inevitables y que con frecuencia se efectuaron
«demasiado tarde.

‘68. El prejuicio en contra de los cambios de pa-
ridades inherentes a la politica de los paises indus-
triales ha side causa de que no se haya procedido
«con toda la flexibilidad que permite el sistema Bre-
‘fton Woods. Asi, los gobiernos, en su intento de
«conciliar -objetivos internos y externos, se han pri-
vado a si mismos por lo menos de un instrumento
de politica. Durante los dltimos afos, el resultado
ha sido cada vez mis, no el refrenamiento de la in-
flacién, sino la lenta introduccién del proteccionis-
mo, el cierre progresivo de algunos de los mayores

mercados de capital y la imposicion de restricciones
a la ayuda a los paises en desarrollo.

69. Por lo tanto, se ha propuesto que la comuni-
dad internacional estudie la posibilidad de permitir
que las modificaciones de los tipos de cambio desem-
penasen un papel mayor, menos episédico y por con-
siguiente menos espectacular y mas eficaz para
asegurar el ajuste de las balanzas de pagos. No nos
incumbe examinar aqui los muchos sistemas pro-
puestos, que van desde los tipos de cambio total-
mente flexibles, sin intervencién oficial salvo con
fines de “ajuste” hasta la ampliacion de los marge-
nes de fluctuacién y los tipos de cambio méviles
regidos por “reglas del juego” de aplicacion volun-
taria, de cardicter obligatorio o sobrentendidas. Bas-
te decir que, si se decide proceder a una reforma, no
se debe optar entre las diversas propuestas teniendo
exclusivamente en cuenta sus consecuencias para las
naciones industriales. En el estudio y el debate que
tendrdan lugar préximamente deben tomarse cabal-
mente en cuenta las repercusiones, directas e indi-
rectas de los diversos sistemas posibles para los
paises en desarrollo. Se presentan, particularmente,
los dos siguientes problemas:

a) ;Como afectard, directa e indirectamente (a
través de los consiguientes cambios de politica) a
las perspectivas de crecimiento econémico de los pai-
ses en desarrollo cualquiera de las reformas pro-
puestas en el régimen cambiario?

b) iCudles serian las consecuencias de tal régi-
men para la politica que adopten los propios paises
en desarrollo? ; En qué medida deberian estos adop-
tar tal régimen o bien procederia aplicar politicas
absolutamente diferentes?

70. Los cambios en la politica y el comportamien-
to econémico de los paises desarrollados determi-
nados por la reforma del régimen cambiario reper-
cutirdn indirecta pero vitalmente en los paises en
desarrollo. Si pueden hacerse modificaciones que
aceleren el crecimiento de los paises industriales,
permitan adoptar pricticas comerciales mds libera-
les (particularmente respecto de bienes en que los
paises en desarrollo gozan de una ventaja compara-
tiva potencial), den lugar a que aumente la corrien-
te de ayuda neta y a que esta ayuda se preste en
condiciones mds favorables, es evidente que tanto los
paises en desarrollo como los paises desarrollados
saldrdan beneficiados. En realidad, los efectos per-
judiciales que el actual desequilibrio de la balanza
de pagos de paises industriales importantes ha te-
nido dltimamente en €l comercio, las inversiones ex-
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tranjeras, la ayuda y, en algunos casos, la politica
de desarrollo de las naciones industriales (con sus
inevitables consecuencias para los paises en desarro-
llo) constituyen una de las razones més poderosas
para que se trate de mejorar los mecanismos de
ajuste.

71. Para los paises en desarrollo, las consecuen-
cias mas directas de las fluctuaciones de los valores

relativos de las principales monedas se refieren al

valor de sus reservas, a su relacion de intercambio
v a su capacidad de aplicar una politica adecuada de
estabilizacion y de ajuste.

72. Resulta inevitable que un sistema de haberes
de reserva miiltiple en el que los valores de cambio
de unos haberes determinados pueden fluctuar entre
si, cree dificiles problemas de gestién de cartera (17).
A menos que se tomen medidas especiales, los paises
que tienen la mayoria de sus reservas en un haber
dado pueden exponerse a grandes pérdidas en el caso
de que ese haber se deprecie. La tnica solucién efi-
caz a largo plazo de este problema estribaria en la
creacion de un instrumento de reserva verdadera-
mente internacional que sustituyera a las monedas
de reserva. El establecimiento de los derechos de
giro especiales es conveniente también desde este
punto de vista por constituir un primer paso, aunque
sea modesto, en esa direcciéon. Todo acuerdo enca-
minado a aumentar la flexibilidad de los tipos de
cambio de las monedas de reserva ponia més de
manifiesto la necesidad de realizar progresos defi-
nidos hacia el logro de este objetivo.

73. La relacién de intercambio de los paises en
desarrollo puede verse afectada también por la am-
pliacién de los margenes de fluctuacién o por la
adopeion de tipos de cambios méviles por los paises
desarrollados, aunque es dificil generalizar en esta
materia. La influencia en la relacién de intercambio
dependera de la orientacién geogrifica del comercio
de los paises en desarrollo y de los productos que
son objeto de ese comercio asi como de los factores
institucionales que repercuten en los precios de ex-
portacion. Si los precios de exportacién de un pais
en desarrollo vienen en gran parte determinados
por la estructura de la demanda de un pais o de una
zona, mientras que sus importaciones proceden prin-
cipalmente de otra parte, una depreciacién relativa
de la moneda del pais desarrollado o de la zona
de que se trate tenderia a producir un efecto des-
favorable en la relacién de intercambio del pais en
desarrollo. Del mismo modo, naturalmente, podria
mejorar la relacién de intercambio de otros paises
en desarrollo con una distribucién geografica del

comercio distinta. Pero si los precios de exportacion
de un pais en desarrollo se determinan, sin embargo,
en los mercados mundiales es posible que no se re-
gistre ningin cambio en su relacién de intercambio.

74 Pueden plantearse también importantes pro-
blemas de estabilizacion. Si los paises desarrollados
adoptan un sistema de flexibilidad limitada de los
tipos de cambio, muchos paises en desarrollo, en
especial los mds pequefios, podrian ‘“vincular” su
tipo de cambio en relacién a la de los principales
paises con los cuales comercian con miras a evitar
las frecuentes fluctuaciones en esta importante re-
lacién. Si muchos hicieran lo mismo, el sistema po-
dria dar lugar a la creacién de zonas monetarias
aque mantuviesen tipos de cambio flexibles entre si
y tipos fijos dentro de la zona., La participacién en
una de estas zonas monetarias reduciria en parte la
incertidumbre inherente a un sistema de tipos de
cambio flexibles. Permitiria a los paises participan-
tes, incluso a aquellos que no tuvieran organismos
financieros muy desarrollados, operar en los mer-
cados a término de los principales centros finan-
cieros con miras a reducir algunos de los riesgos
de las transacciones con el exterior. Disminuiria
también la carga administrativa que en otro caso
la flexibilidad de las principales monedas impondria
a los servicios de control de cambios. Hay que bus-
car nuevos medios de acceso a los mercados a tér-
mino, & fin de reducir los riesgos en materia de
cambio para una categoria muy amplia de expor-
tadores de los paises en desarrollo.

75. Por otra parte, esta ‘“vinculacién” presenta
también graves inconvenientes. Con ese sistema los
paises en desarrollo perderian todas las ventajas que
pudieran obtener del ajuste de sus propias monedas
a la de los principales paises en los cuales comer-
cian. Y lo que es més importante, el valor de las
monedas de los paises en desarrollo acusarian los
cambios en el valor relativo de las principales mo-
nedas, bajo el influjo de las condiciones de oferta
y demanda de estas dltimas y no con arreglo a las
condiciones de los propios paises en desarrollo. Asi
por ejemplo, la moneda de un pais en desarrollo que
se atenga al sistema de “vinculacion” podria ir
aumentando lentamente de valor, siendo asi que el
restablecimiento del equilibrio requeriria en cambio
que el valor de su moneda disminuyera. La “vincu-
lacién” agravaria en este caso las dificultades de la
balanza de pagos.

(17) La earga real de la deuda externa puede variar también
por efecto de dichas fluctuaciones.
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76. Entre los paises en desarrollo que exportan
productos similares surgiria un nuevo problema si
fijasen sus tipos de cambio en relacion con mone-
das diferentes. La posicion competitiva de unos pai-
ses frente a otros podria verse afectada por los cam-
bios relativos de valor de las principales monedas,
de un modo que resultaria posiblemente perjudicial
para todos. Cuando estos cambios relativos fueran
marcados, los inconvenientes a largo plazo de la
“yinculacién” superarian a sus ventajas a corto
plazo.

77. Pasemos ahora a la cuestién de si los propios
paises en desarrollo podrian estudiar la posibilidad
de adoptar algin tipo de flexibilidad limitada de
los tipos de cambio. Los argumentos en pro de dicha
flexibilidad guardan poca relacién con los proble-
mas de ajuste de la mayoria de los paises en des-
arrollo. Existe un pequefio grupo de paises que ha
logrado evitar las presiones inflacionarias y ha man-
tenido tipos de cambio estables. No cabe duda que
los paises de esta categoria podrian organizar un
sistema de flexibilidad limitada de los tipos de cam-
bio ya que se hallan en un equilibrio aproximado
y son capaces de mantenerlo mediante pequefios
reajustes de los valores de sus monedas.

78. Pero la balanza de pagos de la mayoria de
los paises en desarrollo experimentan presiones per-
sistentes que no se deben en la mayoria de los casos
a politicas inadecuadas o erréneas. Dichos paises han
instaurado un régimen de control de cambios e im-
ponen restricciones cuantitativas a la importacién
para mantener la paridad de sus monedas o aplican
también tipos de cambio dobles o miiltiples o tipos
que fluctdan entre méargenes mds amplios que los
que rigen en el caso de una paridad mdévil. En algu-
nos casos el valor de las monedas ha disminuido
mucho con el tiempo. Para estos paises no tienen
mucho interés las diversas propuestas de limitar la
flexibilidad, ya que su contribucién a corregir el
desequilibrio bdsico no revestird probablemente im-
portancia.

79. Teniendo en cuenta las condiciones especiales
que reinan en los paises en desarrollo, deben vol-
verse a examinar las normas establecidas por el
FMI con miras a determinar si tienen suficiente-
mente en cuenta estas condiciones. En dicho examen
debe estudiarse la utilidad que en las circunstancias
apropiadas podrian tener los tipos de cambio dobles
o miltiples. Es un hecho reconocido que el FMI per-
mite efectivamente en la prictica un cierto grado
de flexibilidad, pero se suele considerar como una
derogacién temporal de las normas. Seria convenien-

|

te analizar hasta qué punto convendria adaptar las
propias normas para que se pudieran tener en cuen-
ta las necesidades a largo plazo de los paises en
desarrollo.

CAPITULO VII

RESUMEN DE LAS RECOMENDACIONES

80. Una de las principales conclusiones del ante-
rior Grupo de Expertos en Problemas Monetarios
Internacionales fue la de que la reforma del sistema
monetario internacional debia ser auténticamente
internacional. Suscribimos esta opinién y abrigamos
la esperanza de que en el futuro reinen las condi-
ciones que permitan a todas las naciones participar
en acuerdos monetarios a escala mundial que facili-
ten una expansién global del comercio mundial y
un aumento considerable de la corriente de ayuda
a los paises en desarrollo.

81. Debe establecerse un vinculo entre los dere-
chos de giro especiales y el suministro de asistencia
suplementaria al desarrollo. Hemos estudiado dos
medios principales de aplicar esta propuesta. Para
ello se requerird la decision colectiva de los paises
desarrollados de, o bien:

a) Contribuir directamente a la AIF con una parte
de los derechos de giro especiales que se les atri-
buyan anualmente, que se cambiarédn inmediatamen-
te por las monedas nacionales de los paises donan-
tes de que se trate, o

b) Aportar una contribuciéon a la AIF en sus mo-
nedas nacionales que constituyan una parte de los
derechos de giro especiales que se les asignen anual-
mente.

Teniendo en cuenta la acuciante necesidad de au-
mentar la corriente de ayuda y la viabilidad técnica
de ambas propuestas, nos inclinamos en favor de
la mas susceptible de gozar de la aceptacién gene-
ral de los gobiernos.

82. Ademads de subrayar la necesidad de aumentar
el nivel de las reservas en general, reconocemos que
los paises en desarrollo necesitan urgentemente un
incremento de la liquidez y que una de las maneras
de lograr tal incremento es ampliar sus cuotas en
el Fondo Monetario Internacional. Creemos que es
importante también volver a examinar la base sobre
la que se fija la participacién de los paises en des-
arrollo en las cuotas totales del FMI. Las necesida-
des especiales de los paises en desarrollo justifican
que se examine la conveniencia de incrementar su
participacién en las cuotas totales y que en ningin
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caso deberia permitirse disminucién alguna de esta
participacidn.

83. Conviene considerar la posibilidad de liberali-
zar las condiciones y modalidades y en especial el
periodo de rescate aplicable a los giros dentro del
sistema de financiacion compensatoria.

84. En los estudios sobre la mejora del proceso
de ajuste entre los paises desarrollados, incluido
el establecimiento de un sistema de flexibilidad li-

mitada de los tipos de cambio, se debe tomar plena-
mente en consideracién su influencia en los paises
en desarrollo y debe estudiarse la conveniencia de
introducir en el sistema y las disposiciones institu-
cionales las modificaciones necesarias para satisfa-
cer las necesidades especiales de los paises en des-
arrollo. Seria también conveniente volver a exami-
nar las normas por las que se rigen las politicas
cambiarias, desde el punto de vista especial de los
paises en desarrollo.

LOS FONDOS GANADEROS

POR ALBERTO PEREZ R.

SINTESIS DE LAS NORMAS QUE REGULAN SU FUNCIO-
NAMIENTO — SU ESTADO ACTUAL — CUPOS DE CRE-
DITO — OTRAS INFORMACIONES IMPORTANTES

Los fondos ganaderos, entidades de economia mix-
ta, fueron reglamentados por la ley 26 de 1959, nor-
ma que ha determinado un auge notable de estos
organismos cuya labor de fomento pecuario es muy
importante, pues la gran mayoria de ellos, en pro-
porcion del 80% o mas de sus negocios, estdn au-
mentando la cria, actividad bdsica para el adelanto
de la ganaderia del pais.

La labor primordial de fomento de los fondos con-
siste en dar a los ganaderos de medianas y peque-
ias posibilidades econémicas, crédito en especie, es
decir ganado de ecria, levante o ceba en compaiiia,
a un plazo determinado al final del cual se liguida
el contrato, con un reparto de utilidades del 656%
para el ganadero (60% en efectivo y 6% en accio-
nes del fondo) y 35% para el fondo.

La ley 26 determina que los fondos deberdn desti-
nar no menos del 709% de sus posibilidades a la cria
v levante de ganado. La resoluecién 13 (marzo 12/
69) de la Junta Monetaria dispone que para los ca-
sos en que los fondos, ademds del cupo ordinario
de crédito que les corresponde en el Banco de la
Repiblica (35% de su capital pagado y reserva le-
gal), quieran utilizar mayores recursos de ecrédito,
o sea cupos especiales, ademds de los ordinarios, los
cuales llegan hasta el 859% de su capital pagado
y reserva legal, deben tener no menos del 809 de
sus compafiias en ganado de cria.

El capital de los fondos ganaderos estd constitui-
do por aportes oficiales (acciones clase A, no nego-
ciables), de los departamentos y municipios y por
contribuciones de los particulares (acciones Clase
B, negociables). Los dividendos que producen las ac-
ciones oficiales se reinvierten en aumente de capi-
tal. Ademas del 5% en suseripeion obligatoria de ac-
ciones particulares, al liquidar los contratos de eom-
panias de ganado, los fondos perciben ingresos que
provienen del impuesto a los ganaderos, el cual equi-
vale al %% de su patrimonio liguido invertido en
ganado (cuando este es mayor de § 15.000), de con-
formidad con la declaracién anual de renta y patri-
monio.

Las juntas directivas de los fondos ganaderos es-
tan constituidas por seis miembros: tres represen-
tantes de las acciones de clase A y tres representan-
tes de las acciones de la clase B. Los primeros son
designados por los gobiernos departamentales y los
segundos por los accionistas particulares constitui-
dos en asamblea.

La Junta Monetaria expidié la resolucion 13 de
1969 (marzo 12), con los objetivos principales de
dotar a los fondos ganaderos de suficientes recursos
de crédito para intensificar las actividades de cria;
ampliar los servicios de crédito en especie; estable-
cer la asistencia técnica a los pequefios ganaderos
y propender por otros medios al adelanto de estas
entidades.
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En esencia, esta resolucién contiene las siguien-
tes normas importantes.

Fija dos cupos de erédito a los fondos ganaderos,
uno ordinario que equivale al 35% de su capital pa-
gado y reserva legal registrados en 31 de diciembre
del afio inmediatamente anterior y otro especial, que
es el 859, del mismo capital y reserva. Los fondos
que quieran disfrutar de este cupo especial deben
cumplir varios requisitos:

Tener distribuidos sus ganados en compafiia asi:
en ecria no menos del 809, en levante y ceba no
més del 20%.

Todos los ganados en compafila deben estar en
fincas situadas dentro del departamento o en zonas
limitrofes del mismo, justificando en este dltimo ca-
so tales inversiones y sometiéndose a los porcenta-
jes de companias que fije en aquellas zonas el Ban-
co de la Repiblica.

No deben conceder a sus depositarios ni en con-
tratos celebrados por primera vez ni en las renova-
ciones de estos, mis de 150 cabezas de ganado de cria
y/o levante, ni mds de 50 cabezas de ganado de
ceba.

Deben prestar servicios de asistencia técnica con-
forme a la reglamentacién que expida el ministerio
del ramo.

Los dividendos que repartan a sus accionistas par-
ticulares, con excepcién de los que distribuyan en
acciones, no deben exceder del 129 de su capital pa-
gado y reservas, registrados en el balance de 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior.

Cada fondo destinard un porcentaje de su cupo
especial a intervenir directamente en el mercado, a
fin de adquirir la mayor cantidad posible de novi-
llas y vacas aptas para la reproduccién, para evi-
tar asi su sacrificio y dedicarlas a la eria.

En la época de la expedicién de la resolucién 13,
marzo de 1969, estaban funcionando en el pais die-
cinueve fondos ganaderos. La mayoria de ellos es-
taban practicamente ajustados a las dos principales
normas de aquella disposicién: tener el B0% o maés
de sus negocios en ganado de cria y no haber dado
en compaiiia a cada depositario mas de 150 cabezas.
La resolucién 13, por lo tanto, dicté normas comple-
tamente practicables para todos los fondos que quie-
ran disfrutar del cupo especial de crédito.

En el transcurso de 1969 iniciaron operaciones
otros dos fondos: Cesar y Sucre. De modo que al

terminar el ano estaban funcionando veintiuno. De
estos, dieciséis tenian en diciembre 31 de tal ano un
promedio del 88.39: de sus companias en ganadi
de cria, o sea que cumplian muy ampliamente la pri-
mera norma de la resolucidn 13. Los veintitin fondos
mostraban en igual fecha un promedio del 80.97}
en ganado de cria, cifra que representa un aumen-
to del 2.6% con relacion a marzo de 1969; esie
2.69% equivale a 44.745 cabezas.

En 31 de diciembre de 1969 los veintitin fondos
mostraban las siguientes cifras globales de existen-
cia de ganados:

Cabezns i
Ganado de erfa......... 428,146 80.9
Ganado de levante,, . ............. 69,223 13.1
Ganado de eeba........ccoimnninis 32116 6.0

G20 485 160.0

Debe observarse que de las 82,116 cabezas de ce-
ba, la mayor parte estd en poder de los fondos si-
guientes:

Antioguia: 18.5643 cabezas, que representan el
15.19% de sus existencias totales.

Valle: 2.400 cabezas, que representan el 6.7 de
sus existencias totales.

Caldas: 556 cabezas, que representan el 2.0% de
sus existencias totales.

Cundinamarca: 1.672 cabezas, que representan el
6.29,, de sus existencias totales.

De modo que los cuatro fondos anteriores tenian
23.171 cabezas, o sea el 72.1% del total de reses de
ceba en poder de todos los fondos.

Quedaba por lo tanto, solo el 27.9% en poder de
los diecisiete fondos restantes, Debe también anotar-
se que de estos, los siguientes no tienen, ni han
tenido nunca ganado de ceba en compania: Atlénti-
co, Bolivar, Cesar, Cérdoba, Magdalena y Sucre y
que otros como Caquetd, Meta, Narifio, Quindio y
Risaralda tienen solo cantidad muy reducida de es-
te ganado.

Aparece en seguida un cuadro en noviembre 30 de
de 1969, que muestra el capital pagado y la reser-
va legal de cada uno de los fondos ganaderos, el
cupo ordinario, el cupo especial v el posible cupo
para 1970.
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Cupo fijado

Fondos Capital Reserva hasta el 31  Cupo ordinarioc Cupo especinl Posible cupo Posible aumento
Ganaderos pagado Legal de Die./69 para 1970 para 1970 para 1070 para 1970
H § 8 $ ] $ 8

Antioquia ......... 563,823,780 24.787.701 25.000.000 27.514.018 —— 7.614.018 2.514.018
Atlintico .......... 6.339.670 536,851 6.600.000 2,406,782 5.845.043 8.251.825 1.751.825
Bolivary: @iy 16,108,990 800,000 18.000.000 5.018.147 14,372,641 20,200,788 2.290.788
Boyacd ........... 5.000,000 1.198.794 1.596.974 2.169.5678 —_ 2.169.578 572.604
Caldas ............ 14.526.980 5.5%6.228 10,000,000 7.127.128 17.808,727 24,435,850 14.435.850
Caquetd  .......... 670 1.808.669 7.850.,000 3.063.319 7.489.488 10,602,807 2,652.807
CRUBHR  .ivusnvvinss 3.331,987 6.000.000 2.851.653 6.925.517 9.777.200 3.777.200
OBBBP. v pesvinan e No tiene 900.000 498,011 1.209.457 1.707.468 80768
Coérdoba  .ovivennn Y 3.472.174 13.000.000 9.248.461 22,460,648 31.,709.009 18.709.009
Cundinamarea 15.005.160 4.841.796 12.400.000 6.077.935 16.946.412 23.924.347 11,524,347
Huils .....ooi0ue0s 12.470.590 B.472.621 24.000.000 7.330.124 17.801.728 25.131.853 1.131.853
Magdalena ,....... 13,442.220 375,897 7.000.000 4.836.340 11.745.400 16,681,740 9.681.740
MR Loiicevenrs 7,028,650 1.334,762 6.500.000 3.242.184 7,873.900 11,116.001 4.616.004
Narifio ....... - 1.607.4580 No ticne 1.500,000 562,618 1.366.358 1.028.976 228.976
Norte de Santander 9.409.210 225.470 4.500.000 3.372.138 8.189.478 11,561,616 7.061.616
Quindio ........... 1.101.870 No tiene 800.000 885,655 936.589 1.322.244 522.244
Rizaralda 4.446.230 173.237 3.800.000 1.616.813 3.926.547 h.543.361 1.743.361
Santander ........ 12.735.220 5.088.410 21.000.000 7.288.271 17.700.085 24.988.356 3.088.866
Sucre 1.426.630 No tiene 800.000 4988.321 1.212.636 1.711.956 811,966
Tolima 10.206.130 4.062.995 16.200.000 1.994.194 12.128.7566 17.122.960 922.950

Valle del Cauea... 19.901,330 13.151.754 5.200.000 11.568.679 — 5.200.000 —_—
Totales 241,614,380 82,580,346 192.746.974 113.471.304 176,386,312 282,492,036 £9.745.062

El total del capital pagado més reserva legal de
los veintitin fondos que se estdn estudiando asciende
a $ 324.203.726. Esta considerable cifra muestra el
notable incremento del 96.09% en los ultimos tres
afios. Todas estas entidades han venido preocupin-
dose por incrementar estos rubros que son las ba-
ses de cémputo para el aumento de los cupos anua-
les de crédito por parte del Banco de la Repiblica.

Al mismo tiempo, el apoyo econémico del Banco,
en los mismos tres anos, diciembre 31/66 a diciem-
bre 31/69, ha aumentado en el 97.8%, pues pasd de
$ 97.467.000 a § 192.747.000 en tal lapso.

El aumento de ecrédito del Banco habria podide
ser mucho mayor, si durante 1969 todos los fondos
hubicran logrado ajustarse a las normas de la reso-
lucion 13. Este incremento habria podido llegar a
un total de $ 325.373.000.

Durante 1969, de los veintiin fondos, diez consi-
deraron que estaban cenidos a la resolucion 13 y so-
licitaron aumento de cupo. Todos fueron visitades
¥ a nueve, €l Banco concediéo mayor crédito, que en
total ascendié a $ 14.047.000.

Del estudio realizado en enero de 1970 sobre la
situacion de todos los fondos, pueden hacerse las
siguientes deducciones:

Hay solo tres fondos, los cuales durante el pre-
sente ano no lograran, posiblemente, ajustarse a to-
das las disposiciones de la resolucién 13.

Hay otros cuatro fondos que han venido esforzan-
dose en ponerse totalmente en regla, para cumplir

la resolucién 13 y en este momento les faltan muy
pocos requisitos para lograr este objetivo.

Por iltimo hay catorce fondos que estdn total-
mente ceflidos a la disposicién tantas veces citada y
son merecedores, por lo tanto, al aumento en sus
cupos de crédito.

El posible aumento global del cupo de crédito de
los fondos se ha caleulado en $ 89.745.000 para 1970.
Al agregar a esta cifra el saldo correspondiente en
diciembre 31/69, que era de $ 192.747.000, resulta
un total de $ 282.492.000, o sea que al final del pre-
sente aho, este podria ser el monto del crédito del
Banco.

En el cuadro que se inserta mdas adelante puede
apreciarse el aumento absoluto y relativo del cré-
dito del Banco a los fondos ganaderos.

Es muy interesante observar como ha venido au-
mentando este respaldo financiero a casi la totali-
dad de los fondos, los cuales a través de los sistemas
de inspeccién y control que ejerce el instituto emi-
sor se han esforzado por cumplir sus normas e in-
sinuaciones, solo encaminadas al desarrollo ganade-
ro en el pais y al fortalecimiento econémico de es-
tas entidades.

Puede decirse también que si los fondos dispusie-
ran de sistemas mds efectivos para aumentar su
capital o hubieran recibido auxilio de ecrédito ade-
cuado a sus necesidades, como tantas veces se ha
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“observado a través de los estudios sobre estas enti-
dades, su labor de fomento habria sido mucho ma-
yor. No debe olvidarse que ningin fondo ha podido
nunca atender totalmente las solicitudes de ganado
en compaiiia para las diferentes regiones del respec-
tivo departamento. Siempre existen numerosas pe-
ticiones que valen decenas de millones de pesos sin
posibilidad de satisfacerlas.

Cupo en Cupo en Variacién Variacién
FONDO diciembre diciembre  absoluta  relativa
31/66 31/69 H %o

Antioquia ..... 22.000.000 26.000.000 2.000.000 8.7
Atlintico ..... 2.600.000 6.500.000 4.000.000 160.0
Bolivar ....... B.600.000 18.000.000 9.500.000 111.8
Boyaed ........ 1.500.000 1.596.974 96.974 8.5
Caldas ........ 6.700.000 10.000.000 4.300.000 75.4
Caquetd ...... 4.500.000 7.860.000 4.350.000 124.3
Cauea ........ 2.5600.000 6.000.000 3.500.000 140.0
Cesar (1)...... — 900.000 900.000 _
Cérdoba  ...... 6.000.000 18.000.000 7.000.000 116.7
Cundinamarea .  7.000.000 12.400.000 5.400.000 7.1
Huila ,........ 9.600.000 24.000.000 14.000.000 150.0
Magdalena 1.5600.000 7.000.000 5.500.000 366.7
Meta ......... 1.500.000 6.600.000  5.000,000 333.3
Narifio ....... 500.000 1.700,000 1.200.000 240.0
Norte de 8. ... 2.500.000 4.500.000  2.000.000 80.0
Quindio (2).... - $00.000 800.000 o
Risaralda ..... 200.000 3.800.000 3.600.000 1.800.0
Santander . 8.666.667 21.000.000 12.333.333 142.3
Sucre (3)...... —— 800.000 800.000 -—
Tolima ,...... 7.600,000 16.200,000 8.600.000 113.2
Valle del Cauea  5.200,000 5.200.000 —_—

Totales 07.466.667 192.746.974 95.280.807

(1) Fundado en agosto de 1068. (2) Fundado en septiembre
de 1867, (3) Fundado en jullo de 1968,

El Banco ha procedido en este apoyo econdémico
con la mayor amplitud posible y aconsejable dentro
de las normas de una sana politica crediticia y los
fondos, por su parte, no estarian en capacidad de
recibir mayor crédito, distinto del que se concede
anualmente, de acuerdo con las normas vigentes
sobre capital y reserva legal, pues sobrepasarian el
limite prudente de endeudamiento.

Por lo tanto, seria muy conveniente estudiar un
procedimiento para la suficiente capitalizacién de
estas entidades.

En general, el crecimiento vegetativo de la gana-
deria colombiana es deficiente, porque su estado, en
cuanto a téenica de cria, manejo y administracién
v a seleccién genética no estd de acuerdo con los sis-
temas modernos y los dltimos adelantos de esta in-
dustria.

Los fondos ganaderos, por su parte, presentan la
misma deficiencia, aunque es preciso reconocer que
en los hltimos tres afios se ha observado un notorio

mejoramiento en los coeficientes de natalidad y apre-
ciable baja en los de mortalidad, debido a la orga-
nizacién, en casi todos, de programas de asistencia
técnica, bien por medio de veterinarios a su exelu-
sivo servicio, bien por contratos con otras entidades,
las cuales suministran los servicios de los profesio-
nales de su némina.

Ademads, numerosos fondos desarrollan en las fin-
cas de su propiedad programas de seleccién de ra-
zas, principalmente en lo que se refiere a la pro-
duccién de toros reproductores de clase superior, pa-
ra posterior entrega a sus depositarios, asunto ba-
sico en el mejoramiento de la ganaderia.

Debe observarse, como asunto importante, que un
programa de asistencia téenica integral y que con-
temple la solucién de todas las deficiencias de la
cria animal en Colombia, es sumamente costoso. Ca-
si ninglin fondo ganadero puede disponer de recur-
sos suficientes para acometer un plan de tal indole.

De acuerdo con los registros que se llevan en la
Oficina de Crédito Ganadero del Banco de la Repi-
blica y el conocimiento general de los fondos, puede
decirse que en 1969 los coeficientes de natalidad y
mortalidad en los ganados en compania de estas
entidades, pueden expresarse asi, para el conjunto
de los fondos:

Natalidad
%
Coeficiente méximo...........ooovvevins 81.0
Coeficiente medio. ., .. 64.5
Coeficiente minimo 55.5

Los técnicos en ganaderia consideran que un coe-
ficiente de natalidad menor del T0% no es satisfac-
torio.

Mortalidad
%
Coeficiente  miximo 5.0
Coeficiente medio........covvviiininn 3.3
Coeficiente minimo 2.0

En cuanto al aumento general de los rebafios de
los fondos, podemos presentar las siguientes cifras
en los ultimos cuatro afios, que se refieren al total
de cabezas de las tres clases para el conjunto de
estas entidades:

Total de cabezns  Indice
Diciembre de 365.272 100.0
Diciembre de 419.984 116.0
Diciembre de 480.184 131.56
Diciembre de 520,485 146.0

El aumento promedio es del 15% anual que se
considera aceptable, dentro de las condiciones ac-
tuales de los fondos, que ya se han mencionado.
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Para terminar, consideramos que la resolucién 13
es un instrumento que ha venido a modificar sus-
tancial y muy favorablemente las deficiencias que
presentaba la marcha de los fondos ganaderos. Ha
permitido orientar en forma mas efectiva el fomen-
to ganadero y el apoyo econémico a quienes en rea-
lidad lo requieren.

El afo de 1969 fue dificil para los fondos, no
propiamente por la vigencia de la resolucién 13, si-
no por la general y fuerte baja de los ganados en
el pais, cuya principal consecuencia fue la utilidad
mucho menor que pudieron hacer los fondos en aquel
ejercicio. Ademds, los costos de produccién y ope-
raciéon de la industria, han venido ascendiendo con-
siderablemente.

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE OCTUBRE, NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 1969

Informacién a cargo de los sefiores Restrepo Olar-
te ¥ Esguerra Ltda,, miembros de la Bolsa de Bo-
gOLA.

El mercado del tltimo trimestre fue de firmeza
vy alza en las cotizaciones, aunque el volumen de
transacciones se vio afectado por la suspensiéon de
actividades en la segunda quincena de diciembre, de-
bida a la vacacién colectiva del personal de la Bolsa.

En seguida se anotan las cifras de cada uno de
los tres meses y se compara el total con el periodo

anterior:

Operaciones en octubre. . ceveinirens$ 114.886.563.04

Operaciones en noviembre, ... . .............. . 187.408.942.44

Opernciones en  diciembre. 87.874.205.20
Total en el trimestre. cevieeenn o9 840,168.710,78

Sumé el anterior....... .. ...-..3 B852.086.114.15

Disminteidn .o i il e $  11.917.403.0%
Los indices de precios, comparados con los de los
tres meses anteriores, muestran la importancia del

alza ocurrida:

1969—Julio ....ivoivinviiviiivananive 271.3
Apoapto: s feisaiaaFisaite 275.0
Septiembre 275.8
Octubre ......... Py 281.7
Noviembre .................... 288.9
Diciembre 295.5

Con este trimestre se completa un ano sin que se
haya registrado una sola operacién a plazo, lo que
corrobora una vez mais la observacion de que nuestro
movimiento bursatil es 1009% de inversion, sin asomo
de juego especulativo.

Distribuido el valor de las operaciones entre los
tres grupos en que se han dividido los valores, re-
sultan los siguientes porcentajes para cada uno de

ellos:

Octubre Novbre, Dicbre.
Acciones banearias ....... 12.5 11.4 9.9
Acciones industriales ..... 61.6 57.6 4.1
Bonos y otroa ............ 35.9 a1.0 46.0

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogotai—Fluctuaron entre $ 14.256 y
$ 15.20. Como las demés acciones bancarias, no si-
guieron el mismo ritmo ascendente de las indus-
triales.

Banco de Colombia—Tuvieron como minimo § 9.40
y como maximo $ 10.20.

Comercial Antioqueno—Llegaron a bajar hasta
$ 34.20 y a subir hasta $ 36.00.

Industrial Colombiano—La cotizacién mejoré en
este periodo, y llegaron a cotizarse a $ 19.60, sin
bajar de $ 17.50.

Comercio—Su cotizacion minima fue de § 6.60 y
ls méixima de $ 7.35.

Grancolombiano—Fluctuaron entre § 7.00 y $ 9.00.

Occidente—Accién inserita en diciembre, se cotizd
en ese mes a $§ 10.20.

El cuadro siguiente agrupa los anteriores datos y
se anotan en él ademds los precios promedios en
cada uno de los meses en estudio.
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— - | =
PROMEDIOS $ | Precio miximo Precio minimo
BANCOS - | en el trimestre | en el trimestre
Octubre Noviembre Diciembre ‘ § I § |
e B | -
l .
| BORR i n i e LN e v 15.08 14.61 | 14.74 15.20 | 14.25
Colombia ......o0usen... SRR 9.90 9.79 | 9.71 10,20 .40
| Comercial Antioquefio .................. 95.50 35.26 34.66 36.00 34.20
Industrial Colombiano .............. .. 18.65 18.72 17.87 19.60 17.50
Comereld. ...uersssasnernsnnmarnssscnnsl 7.21 6.7 I 6.50 7.25 | 6.60
Grancolombiano ....._ ..... ... 8.86 7.78 | 7.32 9.00 7,00
Dobldante. iz sorsimenswisrinse o T 1 10,20 l 10,20 l ..... |

ACCIONES INDUSTRIALES

De acuerdo con lo acostumbrado, damos una in-
formacién breve sobre las acciones de més frecuen-
te movimiento, seguida de un cuadro que contiene,
respecto de ellas y de las que tuvieron actividad
en el periodo, los precios maximo y minimo y pro-
medios de cada mes.

Bavaria—La cotizacién minima del trimestre fue
$ 426 y la maxima $ 5.00.

Coltejer—Subieron durante todo el trimestre, y
se colocaron entre $ 21.25 y $ 25.20.

Fabricato—Con el mismo rumbo de la anterior,
esta accién ascendié desde $ 23.95 hasta § 28.70.

Colombiana de Seguros—En alza casi constante,
registraron minimo de $ 27.70 y méximo de § 41.00.

Colombiana de Tabaco—Entre $ 25.00 y § 30.30 se
registraron las operaciones del trimestre.

Cemento Samper—Siguieron subiendo hasta lle-
gar de la cotizacién inicial de octubre hasta la final
de diciembre, aquella § 63.00 y esta $§ 83.00.

Avianca—Llegaron hasta $ 5.45 y tuvieron como
minimo $ 4.80.

Suramericana de Seguros—Subieron desde $ 29.00
hasta § 41.00.

Paz del Rio—El solo anuncio de pago de un pe-
quefio dividendo trajo reaccién favorable para estas
acciones. Ello explica la diferencia entre las cotiza-
ciones maxima y minima: § 2.70 y § 1.60.

El cuadro aludido al empezar este capitulo es el
siguiente:

: — ~ e ——
| ‘ PROMEDIOS § o
| —— - —— Pl’l’{'!(l minximo Pm!"l minimn
SOCIEDADES | ‘ en el trimestre | en of trimestre
! Octubre Noviembre Diciembre i | |
| '. | § $
|
Alindas de Seguros ...........c.covvnuee ‘ ..... 80.15 | ... .15 | ...
ARemelin: . Cofy v b SR SN R | 8.60 .88 | 0 i 11.00 #.60
| AVIANER . cocrvarmaravirssnsassysrsenes 5.80 65.16 4,90 6.456 4.80
BEVARIR: o i edanmie e leb e o e 4.64 4.85 1.76 5.00 4.26
Carboneras Samaefh .,..ovcovoanersvons|  wssses | ieies 4.00 400 | i
| Cartén de Colombia. ..........co0vesnns 27.88 30.05 34.00 34.00 26.60
| ORARARIEN  —ivicivscvosisisserspniensani]  whies 006 | iaeaes g.10 9.00 |
Caleeteria Hellos .........cccivvviivnne]  wnnnn | e 10.00 10.00 | ..... |
| Cauche “Grulla™ ......cvvevesiacinnssss]  wsnse 17.70 17.80 17.80 17.70
Capitalizacién y Ahorros | 90.58 96.98 . ... 97.00 .00
ICe nese Colombiana .... 18.97 20.07 21.50 21.60 18.60
Cemento Argos ,...... | 40.93 £2.98 57.36 64.20 39.60
Cementos Caribe 49.86 64.70 60.84 67.00 40.00 |
| Cetnenton 'CaMES 5 iiiiiviniaranneana| i 18200 20.00 20.00 18.00
Cementos Diamante ................... 19.95 26.64 24.38 29.00 16,60 |
%mnlrzl TRPE o i siaaass va S e gy e £3.50 gggb .....

Mento SAMPEr .......veeccssnsssssnss A 18.22 82.83 00 63.00
Cementos WRBE s o i | 25,569 338.26 30,00 34.50 23.00
Central Lechera Manizales. GELEHA...' .......... 10.06 10.20 8.80
Cervecerfa Andina ........coieverarinns | 26.17 22.562 22.02 26.80 21.00
Cerveceria Unién. ..... | 17.78 17.76 17.76 18.20 17.00
Cine Colombia ...... 20.89 24.50 24.50 25.00 20.20

2 | 10.76 11.82 11.59 11,60 10,50

T 22.10 23.88 23.00 25.20 21.25
Colinsa ........n0s ' 56.50 54,17 [ 50,70 56.50 49,80
Colombiana de Curtidos 81.74 83,89 85.52 36.75 | 28.00
Colombiana de Gas .... | 16.37 17.87 19.50 19.50 | 15.00
Colombiana de s . | 20.67 47.08 46.78 41.00 | 27.70

lombiana de Tabaco ........ 26.55 28.94 20.69 | 30.30 26.00
Confecciones Colombia ...... . 22.54 | GG | 24.01 24.20 | 22.50
Confecciones Primavera ................|  ..... | 188 | 0 e 13.85
Corporacién Financiera Nacional ,....... ..... 12.00 13.00 18.00 12,00

By B L | s 430 8.6 1030 | 880

resa Side T : . 4 3 .
Bihe Yasds b ol 08 28.50 75.00 ‘ 76.00 i 28.50

f. Soc. Agri T Cr || 4,50 60.00 | 9.00
Eternit Colombiana .................... 45.46 63.46 50.66 | 56.00 41.00
FUBHRED. S e wrrninsiavhsrunsoy £ seoaias i 24.72 I 27.12 26.74 II 28.70 [ 23.95
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PROMEDIOS ] |
I _— 1 Precio méximo Precio minimo
SOCIEDADES | en el trimestre en el trimestre
Octubre Noviembre Diciembre s s

Fondo Ganadero de Antioguin.......... 26,27 26.47 26.07 26.75 26.00
Fondo Ganadero de Caldas ......c.c..c0n]  ..ui. 8.40 8.40 8.80 8.20
Funicular a Monserrate ...............|  ..... 9.51 9.55 9.55 9.50
Gaaeo sas Posada Tobén ................ 0.8 | aiie | saaes 41.00 40.7
.................................... 21.00 | 21.00
I'Illanderiu del Fonee: .. iiiiziviiaies 1. 17 O IR =T D Lo 28.00 22,00
Hotel del Caribe...vvsesonosnviosnsiniss]  weres | ewwes 8.00 8.00 Fr
| Hotel Nutibara .........ccovcinninasnss]  vever |0 aenes 5.00 .00 | ...
TAUBE e ivinbaninas g eaineni v nis]  easay §.65 9.00 9.00 8.60
Indu"trm Harinert ........c.vovnennnnes 23 .12 24,00 24.00 24.00 28.00
| Industrias Metaliirgicas “Apolo™ ........ 17,27 18.80 18.15 18.80 16.50
Industrins Metdlicas de Palmira ........ 13.64 14.092 15.28 15.50 12.80
| Industrias del Mangle................... 1.60 1.59 1.63 1.80 1.50
Inversiones AlRdas ....c.ovvvvnueirnns]  Loia. 82.30 33.50 | 33.50 32.30
Inversiones Bogotd ..........eccvivenns 10.32 9.71 9.23 10.40 8.00
Inversiones Urbanas y Rurales .........|  ,.... 83.90 33,98 | 84.10 33.90
Ingenio Pichichf ....coonervemvemvaennan]  enee | eess 90.61 125.00 78.00
| Ingenio  Providenein ............oo0| 0 L. 6E.00 | ... 65.00 | ...

Jubonerfas Unldas .........covvmvmnvnn]  conee | aeaes 3.00 5.00

Litografia Colombia .............co.oeee]  oeeen 1 L. a.60 3.50

]inversiones Fenicin. Ords. .............| ... 1.0 | .. | 11.00
Inversiones Feniein, Prive. ...ooovvvnnnn|  oouls 12.60 | ... | 12,00 | 0 ..eas
Taufrillon. MOOTe. viviovesnsensininmesin]  sares 2,05 | 205 | aee..
Manuelita (Palmira) ...... BB ] eies 58.00 §0.00
Manufacturas de Cemento 13.00 18.55 | 13.80 13.00
Manufacturas “La Corona 4.07 4.55 5.00 3.00
| Metalirgica Boyach ,........coovvv0eee:]l  ceeen | e §0.00 | .....
| Muehbles Artecta ....... 50.00 62.00 52.00 50.00
Nacional de Chocolates 20.52 21.84 22.80 | 19,80
| Moel ool ivoaiiiala 12.565 13.7 13.70 12,560
Ospinas v Cf 14.20 14.20 ige | e
Pafios Vieufia 10.05 9.96 10.20 \ 9.40
Paz del Rio ... 1.95 2.11 2.60 1.70
Promotora del Atlfntico ...........o.000] Lol 10,20 | 10,20 10,05
Promociones Modernas ................] ... 10.20 1 10.25 10.15
Sidertirgica del Pacifico ...........0000 1600 | seves 17.00 16.90
Suramerieana de Seguros .............. 30.49 30.02 41.00 20.00
Santo Dominge y Cia. 58.65 53.65 58.50
Talleres Centrales............. 7.60 8.50 §.60 | 7.60
Teleférico a Monserrate .......oooovnve|  Lones 2.20 2.60 2.20
Tejicondor ......ocvvvurnannns 25.79 30.07 31.10 25.20
Tejidos Uniea .. .10 7.67 I 8.00 7.10
| Tejidos Unidn vawes ] eamas 12,80 | e

Textiles Pepalfa | 12.35 | 12,86 | 0 Laie 12.40 12.86 '
Tubos MOOPE ivaivliiisivas it vwe saas 26.00 | 265,00 | 0 e I 25.00 I
BONOS

Desarrollo Econémico, 5% —Con muy escaso mo-
vimiento, tuvieron precio méximo de 679, minimo
60% y final 65%.

Desarrollo Econémico, 119%—Con mercado bas-
tante activo, se colocaron a precio uniforme de 95%.

Subsidio de Transporte, 5% —Unos pocos lotes se
negociaron a 90% y a 70%.

Nacionales Consolidados, 5% —Estin practicamen-
te fuera de mercado, y se transaron algunos lotes
de escasa importancia, a 95%.

Deunda Pidblica Interna, 89%.—Hubo algunas opera-
ciones a 60%.

Pro Urbe, 6% —Actividad constante en el merca-
do, al precio establecido de 91%.

Industriales BCH de 5 afios, 7%—Mercado muy
restringido, a 97%.

Bavaria de 1967, 167% —Entre 9
ron alguna actividad.

% y 967 tuvie-

Fabricato de 1965, 129% —Escasas operaciones, a
98%.

Granfinanciera de 1969, 129%—Se colocaron pri-
mero a 82% y luego a T7%%.

Corporacién Financiera del Valle, 129 —Hubo un
solo registro, a 100%.

Inversiones Modelia, 15% —Como los anteriores.

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO (CAT)

Siguen colocandose a precio que representa algo
menos de 1% % de interés mensual. En este trimes-
tre hubo un valor nominal de § 68.376.500, contra
$ 112.979.100 del anterior. El mercado absorbe fé-
cilmente todo lo que se ofrece a la venta.
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VEINTICINCO ANOS ATRAS

ENERO DE 1945

El nimero 207 de la revista del Banco, comentaba
asi la situacién general en sus notas editoriales:

“El nuevo afio se ha iniciado en la hora maés
grave de la conflagracion mundial. Después de la
inesperada ofensiva alemana en los frentes de Bél-
gica y Alsacia, cuyos éxitos iniciales, prontamente
dominados por los ejércitos aliados hicieron temer
una larga prolongacién de la guerra, ha venido la
fulminante ofensiva rusa en el frente oriental, cuyo
objetivo final es la ocupaciéon misma de Berlin. Los
ejércitos soviéticos avanzan victoriosos en el propio
territorio del Reich y han conquistado importantes
ciudades enemigas. Todo augura, no obstante la
poderosa resistencia alemana, que el desenlace del
gran drama se aproxima, con la victoria definitiva
de las naciones aliadas.

“En estas circunstancias de suprema expectativa,
es deber de todos los paises americanos prestar su
mas decidida cooperacién, por cuantos medios estén
a su alcance, a las naciones que llevan el peso de la
lucha, especialmente a los Estados Unidos, cuyo
triunfo significa la seguridad y libertad del conti-
nente americano.

“En el afio que acaba de terminar se mantuvo,
como en los tres anteriores, la tendencia al alza de
las reservas de oro y divisas en délares del Banco
de la Repiblica, que pasaron de $ 197.702.000 en 31
de diciembre de 1943, a $ 276.003.000 en igual fecha
de 1944, lo que representa un aumento de 39,6%.

“Como consecuencia de dicha alza, subieron igual-
mente en el afio pasado, aunque en menor propor-
cién, los medios de pago (moneda en ecirculacién
y depébsitos bancarios a la vista), glie aumentaron
de $ 312.653.000 a $ 406.725.000, o sea en 30,0%.

“Los fondos congelados depositados en el Banco
de la Repiblica, subieron apreciablemente en 1944,
pasando de § 19.224.000 a $ 46.838.000.

“El indice del costo de la vida obrera en esta ca-
pital se elevé durante el mismo lapso de 153,8 en
diciembre de 1943, a 182,6 en igual mes de 1944, o
sea en 28,7 puntos que representan el 18,7%.

“El movimiento comercial del pais fue muy acti-
vo en el ultimo afno, si se tiene en cuenta el valor
de los cheques pagados por los bancos, indice de ese
movimiento, que llegd a $ 7.494.648.000, contra
$ 5.810.860.000 en 1943, o sea un alza de 29%. Las
cifras correspondientes a esta capital, $ 2.553.454.000
y § 2.212521.000 respectivamente, muestran un
aumento menor de 17.0%.

“Se observé igualmente en el afo pasado incre-
mento muy importante en el volumen de las tran-
sacciones bursitiles, que ascendieron en la Bolsa
de Bogota a $ 106.161.000, cuando en 1943 solo lle-
garon a $ 89.154.000. El aumento fue de 49%. El
indice de acciones de la misma Bolsa quedé en di-
ciembre pasado en 211,3, contra 170,0 en igual mes
del afio anterior, con una diferencia de 41,3 puntos
que equivale al 24.3%.

“La produccién de oro que mostré descenso en
los tltimos meses del afio, resulté inferior a la de
1943 en 2,1%.

“En cambio la de petréleo registré un aumento
de 69,4%, pues alecanzé la cifra de 22.668.000 barri-
les en el ultimo afo, contra 13.379.000 en el an-
terior.

“La exportacién de café en 1944 tuvo un descenso
de 11,9% en relacién con la del ano precedente,
seglin pormenor gue damos adelante.

“En el mismo lapso se mantuvieron muy activas
las transacciones en finca raiz, y el movimiento de
edificaciones alcanzé nuevo auge no solo en esta
capital sino en las principales plazas del pais, es-
pecialmente Medellin, Cali y Barranquilla. En Bo-
gotd las primeras ascendieron a $ 53.887.000, con-
tra $ 39.344.000 en 1943, y las segundas a $ 21.903.000
contra $ 13.977.000, respectivamente”.

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA, EL CAMBIO, EL CAFE

Segtin cifras provisionales, la recaudacién de
las rentas nacionales ascendié en diciembre a
$ 11.605.000, llegando el total del afio a $ 96.721.000,
contra $ 79.147.000 en 1943.

La renta de aduanas, uno de los principales ren-
glones de las entradas fiscales, tuvo apreciable
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aumento en el ano, pues subié a $ 26.078.000, con-
tra $§ 21.667.000 en el anterior.

Las cifras de las principales cuentas del balance
del Banco en 31 de diciembre pasado, comparadas
con las de los dos semestres anteriores, fueron:

(en miles de pesos)

Dicbre. Junio Dicbre.
1944 1944 1943

Reservas de oro y divisas libres..$ 276.008 256.787 197.702
Prést y d tos :

A los baNCOB .....vvviiiiiniins 28.404 2.792 4.621

Al goblerno ...vevssnsssnnos . 160 160 160

Al plbleo .......coneivavinnns 169 45 89

Billetes en circulacién........o.ien 179.287 187.064 125.434

Depésitos a la orden..... T T e 134.598 139.666 114.804

Dep. a término (congelaciones).,.. 46.838 36.362 10.224

IRIHARIAR o ¢ 0 0 wivoswwann nmn mwenmoney 707 691 691

Reserva legal para billetes....... . 136.399% 162.949 137.849%

La cantidad de $ 707.094.42, a que subieron las
utilidades repartibles del Banco de la Repiiblica en
el segundo semestre de 1944, se distribuyé en la si-
guiente forma:

Para repartir un dividendo de $ 5.00 para todas las

acciones del Banco .......cvvavnecncncrnnnrrrnn $ 601.030.00
10% para el Fondo de Reserva Legal.............. 70.809.41

5% para el Fondo de Recompensas y Jubilaciones

de los empleados ........co00viimnirieeriiaas 35.354.71
TORY coverrnnnstvrsnnsaranssamsviidns § 707.004.12
—_—

La cotizacién del délar ha mostrado firmeza y
una pequeiia alza en las Gltimas semanas. Hoy es
de $ 1,75 contra $ 1,746 en el mes pasado. Durante el
afo se mantuvo muy estable, dentro de los puntos
de compra y venta del Banco de la Reptblica, que
son $ 1,745 y $ 1,755, respectivamente.

La balanza de pagos en 1944, segiin los datos de
la Oficina de Control de Cambios, muestra un saldo
a favor del pais de US$ 45,5 millones, contra
US$ 58 millones en 1943. Las cifras son asi:

(US$)

Entradas de oro y giros:

102.924.220.03
38.298.846.05
18.856.871.49

Por exportaciones....... uss
Por nuevos capitales........
Por compras de oro fisico,..

160.079.938.67

Autorizaciones para giros:

Pars importaciones £8.250.078.78

Para residentes ............ 7.697.022.49
Para conceptos wvarios...... 15.460.799 .42
Para gobierno nacional..... 8.228.954.54

114.536.855.23

Balansa a favor.......... Uss

45.543.081.84

En diciembre se movilizaron a los puertos de em-
barque 348.033 sacos. Durante el ano la moviliza-
cién ascendié a 4.782.937, contra 5.430.073 en 1943,
lo que representa un descenso de 11,9%. En el mis-
mo mes de diciembre se exportaron 344.921 sacos
y en todo el afio de 1944, 4.923.305, contra 5.250.955
en 1943.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Depésitos en los bancos, exceptuado el Banco de
la Repiblica. A § 319.793.000 bajaron estos depé-
sitos en diciembre, comparados con el mes anterior,
cuando se situaron en $ 338.497.000. En diciembre
de 1943 quedaron en § 239.817.000.

EXPLOTACIONES DE PETROLEO

Con referencia a noviembre, cuya produccién fue
de 1.917.000 barriles, en diciembre descendié el ren-
dimiento a 1.769.000. En diciembre de 1943 se ob-
tuvieron 1.803.000.

EXPORTACIONES (FOB)

Las ventas al extranjero en diciembre subieron a
$ 15.443.000, cuando en noviembre habian llegado a
$ 12.927.000. En diciembre de 1943 quedarcn en
$ 17.542.000.

IMPORTACIONES (CIF)

Si se comparan con las de noviembre, § 20.525.000,
en diciembre las compras al exterior bajaron a
$ 16.917.000. Un afo antes, diciembre de 1943, su-
maron $ 16.553.000.

MOVIMIENTO BURSATIL

Notablemente descendieron las transacciones en
diciembre, ya que sumaron $ 7.740.000 contra
$ 13.329.000 un mes antes. En diciembre de 1943
llegaron a $ 6.099.000.

INDICE DE ARRENDAMIENTOS DE VIVIENDAS
EN BOGOTA

Este indicador, que tanto sirve para evaluar las
fluctuaciones en el costo de la vida, muestra cifra
igual a la del mes anterior, es decir, 125.4. Un afio
antes, diciembre de 1943, fue de 122.8.

ARTICULOS

“Alocucién del sefior presidente de la repdblica,
doctor Alfonso Lépez, con motivo de la iniciacién
del nuevo ano”.
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