REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, NOVIEMBRE DE 1963

NOTAS EDITORIALES

En las notas editoriales de la revista del banco emisor de Colombia
correspondientes al mes de marzo de 1961 se acogi6é con alborozo la presen-
tacion hecha por el presidente de los Estados Unidos, sefior John F. Ken-
nedy, ante una reuniéon de diplomiticos latinoamericanos y de miembros

del congreso de su pais, de los propésitos de su plan para nuestro conti-
nente denominado ALIANZA PARA EL PROGRESO.

Se dijo en tal escrito que ese nuevo planteamiento permitia contem-
plar confiadamente el futuro social y econémico del hemisferio.

Fue al comienzo de su mandato cuando el sefior Kennedy presento los
puntos basicos que habrian de configurar la filosofia de la Alianza, y pos-
teriormente, a lo largo de todo su ejercicio presidencial los impulsé con
tenacidad y vigor insuperables, tratando de vencer no solamente resisten-
cias internas y la incomprensién de muchos de sus conciudadanos, sino
adn la inercia de no pocos de los paises beneficiarios de la Alianza.

Nuevamente estas notas deben mencionar al sefior presidente Ken-
nedy para unirse al doloroso sentimiento general de su pueblo, de las
Américas y del mundo, por la muerte, en circunstancias tan trigicas, de
un dirigente y de un conductor de tan eximias calidades. Pocas veces en
la historia de la humanidad, en una tan corta vida piablica, un hombre ha
alcanzado, desde el gobierno de una nacién, a hacer tanto por el manteni-
miento de la paz universal, por la nivelaciéon de las desigualdades sociales,
por la lucha conira la opresion v la miseria y por la preservacion de la
libertad.

Los Estados Unidos y el mundo entero han perdido un ejemplar huma-
no de seleccién. La América latina ha dejado de contar con un vocero insus-
tituible de sus apremios y Colombia con un gran amigo.

En la conferencia que el ilustre expresidente de Colombia, doctor
Alberto Lleras Camargo, debia pronunciar en la Universidad de George-
town el dia mismo del asesinato del sefior Kennedy, expreso tan destacado
colombiano que “en la América latina existe ya un presentimiento basado
en el comportamiento privado y publico de individuos y grupos prominen-
ies, de que lo tnico que sostiene a la Alianza es la vision perseverante, la
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fortaleza y la firmeza del presidente Kennedy y que un gran nimero de
altos servidores publicos y de administradores comparten el anhelo del
pueblo y del congreso de los Estados Unidos de liquidarla como un mal

negocio”,

Ojala el presentimento puesto de relieve por este distinguido colom-
biano se desvanezca completamente ante las recientes declaraciones del
nuevo presidente norteamericano Lyndon B. Johnson, en el sentido de
que el programa de la Alianza se mantendra con toda energia, ya que su
continuacion “sera un monumento vivo a la memoria de Kennedy"”.

LA SITUACION GENERAL

Ademads de los $ 60 millones aportados ini-
cialmente al fondo de inversiones privadas
—FIP— que maneja el Banco de la Republi-
ca, por el gobierno de los Estados Unidos, a
través de la agencia para el desarrollo inter-
nacional —AID—, este mismo organismo
acaba de autorizar un nuevo aporte de $ 150
millones para igual destinacion. Por su parte,
el Banco Interamericano de Desarrollo ha
abierto al Banco de la Republica una linea
de créditc utilizable en importaciones para
los proyectos del Fondo por US$ 3 millones
v se negocia en estos momentos un préstamo
con el gobierno de Holanda por 5 millones de
florines, que constituye la primera contribu-
cién europea para tan importante finalidad.

Como se sabe, los préstamos del FIP estan
dedicados primordialmente a aquellas empre-
sas que busquen la producecién de articulos
exportables, la sustitucion de importaciones
y la eliminacién de ciertas estrecheces en la
obtenciéon de bienes y servicios indispensa-
bles para atender al primero de estos obje-
tivos.

Hasta el momento se han presentado al
FIP setenta y dos solicitudes de crédito por
$ 360 millones. Se han aprobado treinta y
seis por $ 207 millones; han sido negadas
dieciséis por $ 83 millones y existen vein-
te en estudio por $ 39 millones. La magni-
tud de estas cifras y la seriedad de los pro-
vectos que han sido motivo de aprobacién,
indican, en primer término, que el FIP vino
a llenar una gran necesidad en el crédito na-
cional, y, en segundo lugar que, por parte
del sector privado se estd desarrollando una
accién muy enérgica en el sentido de coope-

rar en la solucién de los problemas de balan-
za de pagos del pais y lograr un desenvolvi-
miento del proceso de industrializacién de
acuerdo con las metas del programa general
de desarrollo.

La junta directiva del Banco de la Repii-
blica ha sido especialmente rigurosa en el
andlisis de los proyectos para créditos del
FIP, con el fin de que cierta elasticidad de
criterio no lleve a que se desvirtiien con el
tiempo las finalidades propias de estos prés-
tamos ni se llegue a cambiar el orden de sus
prioridades.

En materia de planes para sustitucion de
importaciones, por ejemplo, se ha visto preci-
sada a dar algunas negativas por no referirse
las propuestas a la produccién de bienes ba-
sicos. Otros proyectos han tenido que ser ne-
gados porque, si bien constituian iniciativas
de desarrollo industrial muy importante, no
cabian dentro de las normas del FIP y debian
méas bien buscar su financiacién por los sis-
temas tradicionales de crédito a mediano
plazo.

Los medios de pago avanzaron de septiem-
bre a octubre 2.1%, lo que significa un cre-
cimiento total para lo que va corrido del afio
de 6.3%. La Junta Monetaria deberi estu-
diar con especial atencién este auge, para
ver si guarda relacién con las necesidades
del pais, dentro de la idea central de buscar
el crecimiento econémico sin deshordamien-
tos inflacionarios.

Es puablico que hace poco se discutieron
en Londres, tanto en el seno del consejo in-
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ternacional del café, como en la junta direc-
tiva del convenio mundial, propuestas desti-
nadas a aumentar los cupos globales de las
exportaciones cafeteras —lo cual fue solici-
tado por un grupo de paises consumidores,
encabezado por los Estados Unidos—, lo
mismo que las cuotas individuales de ciertos
productores.

La delegacién de Colombia, con el apoyo
de algunas otras, se opuso enérgicamente a
estas tentativas, por considerar muy acerta-
damente que se apartaban en forma radical
del espiritu del pacto y que cualquier aumen-
to que se aceptara ahora en las cuotas ca-
feteras o en su distribucién, conduciria a que
el Convenio actuara mas bien como instru-
mento para deprimir las cotizaciones, en vez
de constituir una herramienta para asegurar
precios justos a los paises exportadores del
grano. Se argumentd, ademas, en el sentido
de que las cuotas actuales ya de suyo exce-
den los estimativos del consumo para el
préximo afio; el alza observada en las ulti-
mas semanas para algunos cafés, no ha obe-
decido tampoco a movimientos de especula-
cién por parte de los paises exportadores,
que han entregado al mercado en los meses
recientes cantidades muy apreciables del
fruto.

Con estas y otras razones de gran peso,
se logré que las aludidas pretensiones no ob-
tuvieran la mayoria de votos necesaria. Hu-
biera sido totalmente inaceptable que, cuando
apenas si se inicia timidamente la vigencia
del pacto cafetero, se tomaran medidas des-
tinadas a socavar la filosofia que lo inspiré
en lo econémico y en lo politico.

EL COSTO DE LA VIDA

En octubre y con relacién a septiembre pa-
sado, los indices del costo de la vida en Bo-
gotd para las familias de empleados y de
obreros, se movieron de 232.4 a 2344 y de
241.4 a 249.0, lo cual se traduce en aumen-
tos de 0.9% y 3.1%, en su orden, segin da-
tos del departamento administrativo nacio-
ral de estadistica.

El indice nacional correspondiente a los
mismos sectores, varié de uno a otro mes,
de 233.8 a 236.5 y de 240.1 a 244.6.
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GIROS POR IMPORTACIONES

En el mes de octubre del presente afo, se
autorizaron reembolsos al exterior para el
pago de importaciones, en cuantia de US$
33.255.000, que se descomponen de la siguien-
te manera:

imiles de USS$)
Registros Pagado en Saldo por

octubre pagar

T0BD ouivasansnaiaanes STT109 106 28.804
1080 e ceiiaes 444.547 343 26.362
1961—Enero ......... 29.5632 117 1.003
Febrero ....... 33.4656 22 1.586
Marzo ........ 32.593 14 1.300

Abril ......... 38.058 31 1.204

Mayo ......... 39.988 8 1.453

Junie ..., 36.246 16 1.798

Julio ..... 35.258 a 3.301
Agosto . o 39.263 183 2,114
Septiembre ... 44.598 85 2.817
Octubre ....... 42,664 134 3.308
Noviembre . ... 46.202 99 2.752
Diclembre ... . 44.902 108 8.181
1962-—Enero ......... £20.412 141 1.521
Febrero . ...... 43.126 283 2.444
Marzo ........ 46,8569 211 4.861

Abril ......... 44,654 208 1.662

Mayo ......... 34.475 264 3.856
Junlo ......... 29.904 286 3.764

JUMe aocaan 37.896 3904 5.400
Agosto . ....... 40,078 T86 6.378
Septiembre . .. 31.2956 1.044 R.T0T
Octubre ...... 21.690 346 8.403
Noviembre .. 10.279 578 1.261
Diciembre . .. 23.057 1.474 11.797
1963—Enero ........ 34.468 1.891 10.092
Febrero ... ... 38.718 2.642 16.990
Marzo . ....... 46.804 5.019 21.868

Abril ....... 43.865 5.820 25.455

Mayo ......... 45.008 4.627 23.591
Junio ......... 38.616 3.064 32.428

Jullo .......... 42.5603 2.8M 38.476
Agosto ........ 37.301 630 46.3156
Septiembre . ... a1.482 300 81.188
Octubre 41.266 10 41.246

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

De acuerdo con el movimiento de los di-
ferentes rubros, la cuenta de préstamos y
descuentos del banco emisor presenta un to-
tal de $ 2.047.561.000 cuyo detalle es como
sigue:

(en miles de pesos)

1 96 3
Septiembre Octubre
Descuentos a bancos accionistas, . .. 686.299 750.850
Descuentos de bonos a la Cajn
ARYRYIR. .. disvisaashins AT 541.640 664.640
'\ +, s s no 1 lat
y a damnificados,...vvvvvaerrnns 30.420 20.454
Préstamos a otras entidades oficia~
R e e TR A R 246.000 246.200
Préstamos y descuentos a particu-
T R o s [t 408.209 321,434
Descuentos a corporaciones finan-
CIEFRR. sasiicisascqnimsiianarins 134.9838 145.4838
Totales. .................. § 2.047.651 2,047.561
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Las reservas de oro y divisas, que en
septiembre sumaron US$ 121.671.000, en
octubre quedaron en US$ 134.977.000; en
el mismo orden, los billetes del banco en
circulacién pasaron de $ 1.891.021.000
a $§ 1.952.357.000 y los depdsitos de $
3.351.476.000, se movieron a $ 3.426.238.000.

No incluyendo depésitos oficiales, los me-
dios de pago concluyeron el mes de octubre
en $ 6.596.521.000.

Para el 23 de noviembre, dia de la Gltima
consolidacién semanal, se habian registrado
los siguientes eambios en las cifras comen-
tadas:

Reservas de oro y divisas. .................US$ 136.668.000

Préstamos y descuentos ..................... $ 2,103.618.000
Billetes en circulmeién .................. ..§ 1.993.826.000

Depdsitos  ........covvininian veeesen ¥ BL449.146.000

EL MERCADO MUNDIAL

Noviembre de 1963

Como en tantos otros aspectos, el mercado mun-
dial del café asi como sus perspectivas se conmovie-
ron ante la infausta muerte del Presidente de los
Estados Unidos, John F. Kennedy.

Para Kennedy no fueron ajenos los problemas del
mercado mundial del café, y a él se refiri6 en re-
petidas oportunidades. En su Programa de la Alian-
za para el Progreso afirmé: “Los Estados Unidos
estin dispuestos a cooperar en el estudio serio y
detallado de los problemas relacionados con los
mercados de ciertos productos. Los cambios frecuen-
tes y violentos de los precios de esos productos cau-
san serio perjuicio a la economia de muchas naciones
latinoamericanas, agotando sus recursos y parali-
zando su desarrollo. Juntos debemos hallar los mé-
todos pricticos que pongan fin a esta situacién”.
No fue en vano tal llamamiento; los paises latino-
americanos junto con la Administraciéon Kennedy
hallaron los métodos praecticos que se concretaron en
el actual Acuerdo Mundial del Café.

EL MERCADO BURSATIL

A $ 40.494.000 ascendieron en octubre las
operaciones en la bolsa de la capital, frente
a $ 35.484.000 registrados un mes antes; el
aumento fue, pues, de $ 5.010.000.

EL PETROLEO

La produccién en septiembre subié a
5.560.000 barriles, que se comparan venta-
josamente con los 4.852.000 obtenidos en
agosto.

EL CAFE

En Nueva York alcanzé nuestro producto
el 21 de noviembre un precio de US$ 0.3950
por libra.

La carga de pergamino corriente, por otra
parte, en el puerto de Girardot era pagada
por la Federacién Nacional de Cafeteros a
$ 565 y por los particulares a $ 540.

DEL CAFE

El Consejo Internacional del Café se reunio en
Londres el 18 de noviembre y antes de pasar al
controvertido punto del aumento de cuotas y precios,
evacud riapidamente los temas administrativos conte-
nidos en la agenda. Se acordé undnimemente redistri-
buir los votos para contar a Noruega como miembro
(punto 1), admisién de Tiinez (punto 2) y aceptar la
fecha de abril 1° para principiar con el nuevo sistema
de certificados de origen y reexportacién (punto 3).

La resolucion aceptada sobre certificados de ori-
gen y reexportaciones sefiala que:

“A) Desde el 1° de abril de 1964, ningiin produec-
tor miembro del Acuerdo permitird la exportacién
de café producido en su territorio a menos que tal
café esté acompanado de un certificado de origen.

“B) Desde el 1* de abril de 1964, cada miembro
reunird todos los certificados de origen que lleguen
a su jurisdiccion amparando café exportado por los
paises productores y remitird tales certificados de
origen a la organizacién en Londres.
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“C) Después de la fecha arriba indicada ningin
miembro permitird la importacién de café de ningin
otro miembro a menos que esté acompanado de un
certifi~ado de origen o un certificado e reexpor-
tacién",

El Consejo pasé luego a examinar en sesion se-
creta el problema de cuotas y precios. La discusion
estuvo presidida por los efectos del colapso de la
conferencia del cacao de Ginebra y de las circuns-
tancias excepcionales en el mercado del café: los
precios mundiales del grano se han elevado constan-
temente en los Gltimos meses; el café brasilefio de
primera calidad registrdé alzas de 1% centavos por
libra, mientras los cafés robusta africanos subie-
ron, en un mes, hasta 20 chelines por quintal inglés,
llegando a cotizarse a 246 chelines en la Bolsa de
futuros de café de Londres.

La Junta Directiva del Consejo estaba en contra
de cualquier aumento en las cuotas individuales o
por grupos de paises, pero considerd cuidadosamente
la propuesta de los Estados Unidos de aumentar los
embarques en los primeros dos trimestres del afio ea-
fetero en curso.

La Junta manifest6 su oposicién al pedido de Gua-
temala y otros paises para permitir aumentar sus
cuotas anuales de exportacién, y rechazé la propues-
ta britdnica de permitir un 2,5 por ciento de aumen-
to en las cuotas de exportacién de los robusta.

La propuesta de los Estados Unidos era la de
aumentar de 1 a 1,6 por ciento los embarques en
los primeros dos trimestres del afio. Esta propuesta
tenia por objeto impedir el alza en los precios
travendo mas café inmediatamente en el mercado.

Puesto a votaciéon el aumento de las cuotas, la
junta directiva compuesta por los Estados Unidos,
los Paises Bajos, Francia, Alemania, Suecia, Cana-
dd y el Reino Unido (consumidores) y Brasil, Oam-
caf (Madagascar y los Estados Franceses Africa-
nos), Colombia, México, Guatemala, Uganda e In-
donesia (productores), decidié6 aplazar cualquier de-
cision al respecto hasta la préxima reunién del Con-
sejo en marzo de 1964.

Solucionada o, para ser més exactos, aplazada una
decisién sobre un aumento de cuotas para impedir
un reajuste en los precios, queda una incertidumbre
muy grande sobre el mercado del café. No se sabe,
si el senado de los Estados Unidos, podrd, antes de
que termine el afio, considerar y aprobar el proyec-
to de ley complementaria que asegure la participa-
cién de este pafs en el Convenio Internacional del
Café. Si este pais no ratifica el Convenio antes del

1° de enero proximo, este quedaria en suspenso has-
ta que los pafses que si lo han ratificado decidan
lo que han de hacer: continuar con el Convenio en
lo que a ellos respecta y en la espera de una parti-
cipacién posterior de los Estados Unidos, o decla-
rarlo sin efecto.

La importancia de las variaciones en el precio in-
ternacional del café para los volimenes posiblemente
exportados por Colombia se puede apreciar en las
siguientes tablas:

TABLA DE LAS VARIACIONES EN LOS3 INGRESOS DE

LAS EXPORTACIONES DE CAFE POR CAMBIOS EN 1

CENTAVO DE DOLAR POR LIBRA EN EL MERCADO DE
NUEVA YORK

Supuestos volimenes ex-
portados anualmente en
mlles de sacos de 60

Supuestas variaciones
en los ingresos anuales
por cambios en 1 centavo

kilos * por libra, en miles de
uss
7.000 9.269.6
6.900 9.127.3
6.800 8.995.0
6.700 8.862.8
6.600 B.780.5
6.500 B.698.2
6.400 B.466.9
6.300 B.833.6
6.200 8.201.4
6.100 8.069.1
6.000 7.936.8
6.900 7.804.0
G.800 7.872.2
5.700 7.540.0
6600 7.405.7
5.600 7.276.4
6.400 704301
6.800 7.010.8
5.200 6.878.6
6.100 6.746.3
5.000 6.614.0
4.900 6.481.7

* un saco de 60 kilos equivale m 132,28 libras americanns.

TABLA DE LAS VARIACIONES EN LOS INGRESOS DE
LAS EXPORTACIONES DE CAFE POR CAMBIOS EN 1
CENTAVO DE DOLAR POR LIBRA EN EL MERCADO DE
NUEVA YORK
Supuestas varia-
ciones en loa
ingresos anuales

por eambios en
1 centavo por

Exportaciones
efectivas en mi-
les de sacos de

60 kilos * libra, en miles

Afios de USS
1968 6.632 B8.772.81
1964 6.764 7.611.39
1966 5.867 7.760.37
1966 5.069 6.706.27
1967 4.089 6.382.47
1968 b.441 7.197.36
1969 6.413 B.483.12
1960 6.938 7.864.79
1961 b6.6561 T.476.14
1962 6.661 £.678.89
Cuota bésica de expor-

tacibn.sevesisnsvs veas 6.011 7.9567.36
999% de ln cuota bisica

de exportacion...... 5.961 7.871.98
Cuota trimestral....... 1.488 1.968.33

* un saco de 60 kilos equivale n 182.28 libras americanas.
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TABLA DE LAS VARIACIONES EN LOS INGRESOS DE EXISTENCIAS EN PUERTOS
LAS EXPORTACIONES DE CAFE POR CAMBIOS EN 1 (sance ds' §0 Ailos)
CENTAVO DE DOLAR POR LIBRA EN EL MERCADO DE Biivasn, Biona: it
NUEVA YORK S quilla ventura gena Varios Total
ombia:
Supuestos volimenes ex- Supuestas varinclones Nov. 16/63....  3.468 127.363  6LG611  1.828  194.165
portados mensualmente en los ingresos mansusles Nov. 17/62....  10.830 3598 88569 ——  86.893
en miles de sacos de 60 por camblos en 1 centavo
kilos * por libra, en miles de Santos Rio Para-
uUss nagua  Varios Tolal
300 396.84 Sraells
Nov. 9/63.... 3.048.000 266.000 1.388.000 185.000 4.871.000
350 462.28 Nov. 10/62.... 2.576.000 992.000 2.473.000 99.000 6.140.000
400 629.12
460 595.26 PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
500 861.40 (en centavos de US$ por libra)
650 780.40 P di C Lv'.s 0 e de 1963
00 793.88 0ct./63 Sep./63 Sep./68 Miximo Minimo
650 869.82 Brasil:
100 925.96 Santos, tipo 2...., 86.25 83.26 +2.00 36.63 86.00
= Santos, tipo 4.... 34,98 32,85 42,08 36.26 84.75
760 $92.10 Parand, tipos 4y 5 34,08 32,06 +1.98 24.25  83.03
800 1.068.24 Colombia (Mams.) 89.48 29.38 +0.10 39.63 39.25
850 1.124.38 México (Excelente) 86.05  33.48  -+2.60  26.23  86.00
Etio Dfimus),
* un saco de 60 kilos equivale a 132.28 libras americanns, U(I:al (mu 34.38 31.90 42,48 31.89 43.00
CAFE EXPORTADO A LOS ESTADOS UNIDOS EXPORTACIONES COLOMBIANAS
(miles de sacos de 60 kilos) (miles de sacos de 60 kilos)
Nueve Nueve Estados Europa Varios  Total
primeros primeros Sept. Sept. Unidos
meses/1063 meses/1962 1963 1962 Nov. 19 a 16/63....... 101 99 15 216
Brasil ........... 6.310 6.450 909 126 Nov. 10 a 17/62....... 119 131 17 213
Colombia ........ 2,845 3.174 618 670 Enero 1¢ n Nov. 16/63  3.633 1.870 210 G6.713
Fedecame ....... 3.612 4.190 828 866 Enero 19 u Nov. 17/62  3.944 1.672 191 5.807
el : Stk 854 il 430 NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este ar-
Totales ..... . 17.065 17.663 2.176 2.081 ticulo se tomaron de fuentes que considerumos fidedignas, mas
no podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud.
e —— -

PROBLEMAS DE LA VIVIENDA

Conferencia dictada por el gerente general del
Banco Central Hipotecario, sefior Jorge Cortés
Boshell, durante la VI asamblea nacional de afilia-
dos a la Cimara Colombi de la Const id
reunida en la ciudad de Bucarumanga el dia 80
de octubre de 1963,

I—Enunciacién y planteamiento general del pro-
blema de vivienda.

II—Factores econémicos que inciden en la activi-
dad constructorr.

III—Aporte financiero del Banco Central Hipoteca-
rio y otras entidades.

IV—La cldusula de reajuste en el ahorro y prés-
tamo.

V—Sistemas de ahorro y préstamo, libre y con-
tractual.

Y DEL AHORRO EN COLOMBIA

VI—Alternativas de estos sistemas en Colombia se-
gin los diferentes proyectos de ley.

INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El tema central de esta conferencia tiene por
objeto la enunciacién y discusién somera de los que,
en mi concepto, son los principales problemas que
confronta el pafs para asegurar los medios finan-
cieros que requiere la actividad constructora y es-
pecificamente el sector de edificacién de viviendas.
Asimismo me propongo ilustrar brevemente las
més importantes alternativas que se ofrecen como
mecanismos de canalizacién de recursos hacia tal
sector, particularmente a la luz de iniciativas mds
o menos recientes en materia de planes de ahorro
y préstamo y de su posible refuerzo a través del
apoyo financiero internacional.
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El alcance, la complejidad y la magnitud de nues-
tro problema habitacional son tales, que su andlisis
no puede limitarse al enfoque exclusivo de los me-
canismos financieros aptos para resolverlo o para
aliviarlo siquiera parcialmente, En realidad, estdn
gravitando sobre nuestro déficit de viviendas mdl-
tiples manifestaciones del proceso de transformacién
econdmica y social que experimenta el pafs, tales
como el acelerado crecimiento vegetativo de la po-
blacion, la intensa concentracién demogrifica en los
nrincipales centros urbanos, los hdbitos de consumo
v de ahorro de los niicleos humanos que se asimilan
a las actividades econdmicas de las ciudades, los
fuertes cambios en la tasa de desarrollo econémico,
las modalidades del mercado colombiano de capi-
tales, las condiciones de la oferta de materiales y
mano de obra para construccién y los impactos que
sobre varios de los factores anteriores ejerce la ten-
dencia inflacionaria de que se resiente nuestra eco-
nomia, al igual que la de otros paises,

La sola enunciacién de esos factores permite an-
ticipar el riesgo de incurrir en un peligroso espejis-
mo, si se pretendiera acometer la solucién inmedia-
ta o gradual de nuestras necesidades habitacionales
en términos exclusivos del déficit acumulado de
viviendas en el pais, o en sus principales ciudades,
v de los correspondientes requerimientos de finan-
ciacién para erradicar ese déficit.

Por una parte, el pais cuenta con limitados recur-
sos financieros que deben distribuirse entre las ne-
cesidades de inversién directamente reproductiva
y entre miltiples programas de infraestructura so-
cial como son la educacién bésica, la capacitacién
técnica, los planes de salud pdblica, el programa
habitacional, las obras comunales, etc. Es evidente
que solo un prudente balance entre inversién econd-
mica e inversién social en sus distintos frentes per-
mitird un progreso sélido y sostenido en el bienestar
de nuestra poblacién.

Por lo mismo, creo que los programas de accién
en materia de vivienda no pueden plantearse con
relacién al nivel absoluto de necesidades creadas,
sino que deben surgir de una adecuada distribucién
de los medios internos y externos disponibles, de
acuerdo con una sana escala de prioridades.

De otro lado, me parece oportuno citar aqui el
concepto expresado por los autores del plan general
de desarrollo eccnémico y social en el sentido de
que traeria muy pocas ventajas concentrar exclu-
sivamente la atencién en eliminar el déficit cuanti-
tativo de viviendas que ha venido acumuléndose afio

tras afo en los Gltimos decenios, porque una oferta
inusitada de viviendas presupone la presencia de
las correspondientes masas de poblacién provistas
de suficiente poder de compra para absorber esa
oferta, y tal condicién solo puede ser el fruto de
un efectivo proceso de industrializacién y de avance
econémico.

Las anteriores observaciones no pretenden en nin-
gin caso disminuir la validez y la justicia con que
nuestras masas urbanas estdn reclamando la pronta
adquisicién de sus viviendas familiares y la posibi-
lidad de convertir en ahorro la elevada proporcién
de sus presupuestos de gastos que hoy se destinan
al pago de arrendamientos. Colocado en un plano
imparcial y respetuoso de las legitimas aspiracio-
nes sociales, solo quiero evaluar las posibilidades
de accién concreta en materia de vivienda desde
una posicién que no olvide la debida perspectiva
del conjunto de los problemas nacionales y la co-
yuntura general de nuestro sistema econbémico.

FACTORES QUE INCIDEN EN LA ACTIVIDAD
CONSTRUCTORA

Hechos los comentarios anteriores sobre la impo-
sibilidad de resolver en plazo corto las ingentes
necesidades socizles en materia de vivienda, me pa-
rece adecuado precisar un poco algunos de los fe-
némenos que estdn afectando positiva o negativa-
mente las fuerzas de la demanda y de la oferta
habitacional en nuestro medio.

Por el lado de la demanda hay que comenzar por
mencionar la aceleracién de la tasa de crecimiento
de la poblacién colombiana, que si mareaba un in-
dice del 2.39% anual segin las comparaciones in-
tercensales de los afios 1938 y 1961, se ha elevado
a un nivel muy préximo al 3% anual segin las
estimaciones que los expertos demogréficos de las
Naciones Unidas realizaron hace poco para el De-
partamento de Planeacién Nacional. La causa pri-
mordial de esta inquietante evolucién demogréfica
ha tenido su rafz en el descenso de nuestros nive-
les de mortalidad como consecuencia de los adelan-
tos econémicos, médicos y de asistencia social, al
tiempo que las tasas aparentes de natalidad no
acusan ninguna merma significativa.

La influencia del factor demogréfico sobre la de-
manda de viviendas no se manifiesta exclusivamente
en el crecimiento vegetativo global de la poblacién.
Simultineamente a é] se ha operado un intenso mo-
vimiento migratorio hacia los principales centros
urbanos, que se aprecia suficientemente al compa-
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rar ¢l ritmo de crecimiento urbano, que para las
principales ciudades del pais alcanza casi al 7%
anual, frente a un ritmo de crecimiento rural que
escasamente llega al 1% por afio. Las consecuencias
estructurales de esta fuerte corriente migratoria
s¢ aprecian mejor haciendo la siguiente compara-
cion. Mientras ¢n 1950 solo el 37% de la poblacién
colombiana vivia en las ciudades y centros meno-
res, esa proporeién se eleva hoy al 50%, y de sub-
sistir las actuales tendencias demogrificas llegara
al 579 hacia 1970. De otro lado, se estima que un
569% de la poblacién urbana estd concentrada en
las 18 ciudades principales. Naturalmente este fe-
némeno tiene que reflejarse en una relativa estabi-
lizacién de la demanda de vivienda rural y en una
intensificacién cada vez mayor de las necesidades
de vivienda en las ciudades.

Por lo demés, una corriente migratoria de tal
intensidad explica buena parte del déficit aproxi-
mado de 300.000 viviendas urbanas estimado por el
Instituto de Crédito Territorial.

Naturalmente los cambios demogrificos que se
han operado en Colombia son un buen termémetro
para apreciar las necesidades potenciales en materia
de vivienda. Sin embargo, he dicho anteriormente ¢é-
mo la demanda efectiva de construecién habitacional
solo refleja las necesidades sociales de la poblacién
en la medida en que esta disponga de un poder ad-
quisitive suficiente, es deeir, que el desarrollo de los
programas de construccién habitacional esta intima-
mente ligado a la tasa de erecimiento de la economia
en su conjunto. En este sentido han sido muy va-
liosas las investigaciones concretadas en el estudio
que la Cimara Colombiana de la Construcciéon rea-
lizé sobre las tendencias de la industria construc-
tora colombiana para ¢l periodo 1962-1970,

Una de lus conciusiones mas salientes de este
estudio, encumendado a expertos economistas, es
la de que por cada 1% anual de aumento en el pro-
ducto bruto interno, la inversién en vivienda reque-
rida es casi del 2%, es decir que las necesidades de
la demanda real de viviendas duplican casi el ritmo
de la economia en su conjunto. En términos concre-
tos, si el Programa Decenal de Desarrollo Econémi-
co propone una tasa de crecimiento del 5.69% anual,
tales objetivos implicardn un incremento de la in-
versiébn en vivienda de un orden préximo al 11%
anual, con lo cual se ilustran suficientemente el di-
namismo real y las necesidades efectivas de este
importante sector de la economia. Es asi como el
citado estudio de la Cimara Colombiana de la Cons-
truccién estima las siguientes metas globales de

inversion nacional en vivienda urbana: 1.065 mi-
llones de pesos de 1958 para 1964; 1.440 millones
de pesos de 1958 para 1967 y casi 2.000 millones
de pesos de 1958 hacia 1970. Si estas cifras se
ajustan con las fluctuaciones de los costos de cons-
truccién desde 1958 hasta diciembre de 1962, los
anteriores guarismos deberén elevarse en no menos
de un 409 para hacer las estimaciones en términos
del poder adquisitivo del peso en esta 1ltima fecha.

Son bien conocidos los obstaculos que surgen en
el medio colombiano para satisfacer esta demanda
real, tanto desde el punto de vista econémico como
financiero. En cuanto a lo primero, no se pueden
pasar por alto distintas condiciones de la oferta de
viviendas que restringen la posibilidad de atender
el cumplimiento de las metas propuestas: el alto
costo de la iierra en zonas urbanas, la insuficiente
adopeion de sistemas modernos que aceleren el pro-
ceso de construccion, los elevados mddulos de drea
habitacional por persona en comparacion con otros
paises latinoamericanos, los puntos de estrangula-
miento en la disponibilidad de materiales de cons-
truccién, las deficiencias de la mano de obra utili-
zada en la vivienda de interés social, y la escasez
de servicios publicos que se observa en algunas ciu-
dades colombianas con bastante frecuencia, constitu-
yen una amplia gama de dificultades que reclaman
la atencién permanente de las entidades oficiales y
privadas responsables de llevar a buen término los
programas a largo plazo propuestos por el gobier-
no nacional.

IMPORTANCIA DE LOS MEDIOS DE FINANCIACION

Los factores econdmicos que acaban de enunciar-
se como limitantes de la oferta de construccién en
Colombia, determinan naturalmente un elevado cos-
to monetario por vivienda, al cual se encuentran en-
frentadas las clases populares con un bajo nivel de
ingresos per capita y un reducido nivel de ahorro
previo. De este desfavorable contraste surge con es-
pecial fuerza la importancia del crédito a mediano
y largo plazo para la adquisicién de la vivienda fa-
miliar, como dnico medio para fortalecer el merca-
do de la construccion y como vehiculo para concre-
tar un coeficiente de ahorro familiar mds elevado.
De ahi que no resulte exagerada la afirmacién de
algunos observadores en el sentido de que el crédi-
to hipotecario sea més importante en nuestros pai-
ses que en los avanzados, aunque paradéjicamente
sea menos abundante.
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A pesar de que la veracidad de estas tesis es casi
intuitiva, conviene reforzarlas con algunos resulta-
dos estadisticos que sugiere la lectura del estudio
de la Camara Colombiana de la Construccion. Has-
ta el afio de 1956 las facilidades de crédito otorga-
das por el Banco Central Hipotecario, el Instituto
de Crédito Territorial, las companias de seguros, las
sociedades de capitalizacién y la Caja de Vivienda
Militar, significaban un 209 del valor de las edifi-
caciones en los 27 principales centros urbanos, mien-
tras que en el quinquenio inmediatamente posterior
la proporecién llegaba al 269, gracias al esfuerzo
realizado por las entidades oficiales y privadas de
crédito hipotecario. En términos numéricos, antes
de 1956 un aumento del 1% en el producto bruto, es-
taba acompanado de un alza de 1.92% en la demanda
efectiva de vivienda, en tanto que en los afios pos-
teriores a 1956 el mismo aumento del 1% en el pro-
ducto nacional implicaba una elevacion del 2.129
en la demanda de construcciones. No resulta aven-
turado interpretar esta ilustracién como una prue-
ba empirica de que los cambios favorables en el
nivel de crédito hipotecario imprimen un mayor di-
namismo a los programas habitacionales, indepen-
dientemente de la tasa general de desarrollo en la
economia.

APORTE DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

El Banco Central Hipotecario es la mas antigua
institucién de crédito hipotecario que existe en el
pais, y durante sus 31 afios de experiencia se ha
esforzado al maximo por aliviar las necesidades del
pueblo colombiano en materia de vivienda, en la
medida en que lo ha permitido la cuantia de los
recursos disponibles. Cuenta con una red de 37 ofi-
cinas y agencias distribuidas en todos los centro:
urbanos de importancia, y ha logrado materializay
un significativo aporte a la viabilidad de las inver-
siones nacionales en construecion.

Para valorar la labor dindmica del banco pueden
ser Utiles las siguientes comparaciones numéricas:
en 1958 el equivalente en efectivo de los préstamos
hipotecarios concedidos ascendié a 92.8 millones de
pesos, después de descontar las operaciones indus-
triales, En ese afio la inversién nacional en vivien-
da urbana fue de 556 millones de pesos, o sea que
la participacién del banco en el financiamiento de
esta inversion fue de 16.7%. En 1962 el equivalente
en efectivo de los préstamos concedidos por el ban-
co se elevé a 170.5 millones de pesos corrientes,
también después de descontar las operaciones indus-
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triales. En pesos de 1058 esta cifra equivale a
121.3 millones, lo que representa un aumento real
del 31% en las financiaciones concedidas. Para el
mismo aio de 1962 se estima que la inversién urba-
na en vivienda se elevé a 791 millones de pesos de
1958, o sea que la participacién proporcional del
banco en el financiamiento global pasé a ser del
15.3%, ligeramente inferior al indice registrado cua-
tro afios antes.

Conviene también destacar el hecho de que dentro
del valor total de los préstamos liquidados en 1962,
mas de la mitad correspondié a operaciones por un
valor nominal de $ 50.000 o menos, habiéndose re-
gistrado un promedio general de § 38.600, por ope-
racién. Estos indices son suficientemente ilustrati-
vos de una politica de democratizacién del crédito
hipotecario especialmente dirigida al apoyo de las
clases sociales menos favorecidas.

Aparte de la labor crediticia del banco en el cam-
po de la vivienda se ha prestado atencién espe-
cial a la concesién de operaciones industriales por
medio de bonos, preferencialmente dirigidas hacia
firmas productoras de materiales de construceceidn.
Asi, por ejemplo, en lo que va corrido de 1963 han
sido aprobadas y concedidas operaciones de este tipo
por valor de § 7.800.000. El banco se esforzard cada
vez mas por intensificar esta politica financiera en
la medida en que lo permita la demanda de bonos
industriales en el mercado, con miras a ampliar y
equilibrar mejor su campo de accién y a contribuir
a un mejor abastecimiento de materiales en las dis-
tintas zonas del pafis.

Para financiar sus operaciones de vivienda el
banco cuenta con una parte de los recursos prove-
nientes de la amortizacién de su cartera vigente;
con las cuotas de cédulas de capitalizacion colocadas
en el mercado voluntario de medianos y pequefios
ahorradores; y, fundamentalmente, con la emisién de
cédulas hipotecarias, que son de absorcién forzosa
por parte de las compafiias de seguros, sociedades
de capitalizacién y cajas de ahorros y de libre in-
versién por parte de un gran nimero de particu-
lares.

El valor nominal de las cédulas hipotecarias del
banco en circulacion, pasé de § 372 millones a fines
de 1958 a la cifra de 783 millones de pesos en 31
de diciembre de 1962, desarrollo que a primera vis-
ta puede sugerir amplias potencialidades en la uti-
lizacién de esta [uente de recursos. Sin embargo,
tales comparaciones globales no revelan algunas di-
ficultades especificas que confronta el mercado de
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cédulas en el sector de inversion voluntaria. En rea-
lidad, se trata de un papel cuya demanda es noto-
riamente sensible a los movimientos de la situacién
monetaria del pais y concretamente a los cambios en
los indices de rentabilidad de los papeles bursitiles;
carece de la flexibilidad necesaria para adaptarse
a los cambios en los tipos de interés del mercado,
como consecuencia de las recompras que, volunta-
riamente, el propio banco hace para defender los
intereses de los inversionistas y de los mismos deu-
dores hipotecarios, Comporta un costo de ecapital
mas elevado que otras fuentes alternativas de re-
cursos como son las cuentas de ahorro y, lo que
es mas serio, no puede escapar totalmente a las des-
ventajas inherentes que conllevan los papeles de
rendimiento fijo dentro de una economia sometida
a un proceso de desvalorizacién monetaria.

Por estas razones el banco viene estudiando la
posibilidad de emitir mas atractivos titulos en el
mercado, ha desplegado un genuino interés en la
exploracién de nuevos medios de captacién de re-
cursos que complementen los que hoy existen, y con-
cretamente ha adelantado algunas iniciativas en
materia de planes de ahorro y préstamo que serdn
expuestas en esta conferencia después de ilustrar
mds ampliamente los antecedentes colombianos en
cuanto a mecanismos financieros de la actividad de
edificacién.

Sea oportuno mencionar aqui el reconocimiento
del banco hacia el gobierno nacional por su recien-
te decision en el sentido de suspender la emisién de
bonos de desarrollo econémico, con lo cual se forta-
lecerdn las posibilidades de colocacion de cédulas
hipotecarias en el mercado de capitales. Debo des-
tacar, asimismo, la importante colaboracién del
Banco de la Repiiblica, por el hecho de mantener a
disposicién del Banco Central Hipotecario un cupo
de crédito que le permite, si se hace necesario, esta-
bilizar sibitas o estacionales ofertas en el mercado
de cédulas.

OTROS SISTEMAS DE MOVILIZACION
DE RECURSOS HACIA LA VIVIENDA

Ademads del Banco Central Hipotecario operan en
Colombia distintas entidades oficiales y privadas
que en forma directa o indirecta estin impulsando
el desarrollo nacional en materia de vivienda ur-
bana. El Instituto de Crédito Territorial, por ejem-
plo, ha sido muy eficaz en la adopeién de planes
que se acomodan a las posibilidades de la poblacién

de mas bajos ingresos, como los programas de es-
fuerzo propio y ayuda mutua, para los cuales cuen-
ta con aportes presupuestales de la nacion y los
municipios, mds las facilidades de crédito interno
y externo y los recursos provenientes de la recu-
peracion de los créditos.

Las companias de seguros y las sociedades de
capitalizacion contribuyen en buen grado a la fi-
nanciacién de las construcciones por medio de prés-
tamos directamente otorgados. Tanto ellas como las
cajas de ahorro realizan ademds una inversién in-
directa en vivienda a través de la suscripeién for-
zosa de cédulas del Banco Central Hipotecario y
de bonos del Instituto de Crédito Territorial. De
acuerdo con estadisticas de la Superintendencia Ban-
caria, el total de la inversién forzosa de las cajas
de ahorro se elevaba en 30 de junio de 1963 a § 807
millones, de los cuales correspondian § 224 millo-
nes a cédulas del Banco Central Hipotecario y $ 102
millones a bonos de vivienda y ahorro del Instituto
de Crédito Territorial. Ademés de tales inversiones
forzosas, las cajas de ahorro tenian invertidos vo-
luntariamente en la misma fecha $ 29 millones en
cédulas del banco y casi $§ 9 millones en bonos y
obligaciones del Instituto de Crédito Territorial. Asi-
mismo, en la fecha antes anotada, las inversiones
forzosas de las sociedades de capitalizacién y com-
paiias de seguros, ascendian a § 97 millones en cé-
dulas del banco.

Debe también anotarse que durante los dultimos
afios se ha despertado un vivo interés por la crea-
cién de cooperativas de vivienda, que ademds de
captar el ahorro familiar de sus asociados, cuen-
tan con el apoyo de otras entidades nacionales y
de la ayuda externa para el buen logro de sus pro-
gramas. Dichas cooperativas tendrén en el futuro
eficaz colaboracién técniea y financiera, de confor-
midad con recientes providencias legales.

A pesar de los positivos logros y de los magnifi-
cos esfuerzos que todas estas entidades vienen rea-
lizando, se oye permanentemente la voz de la opi-
nién phblica y de personas autorizadas en asuntos
financieros, en el sentido de que los mecanismos ac-
tuales de movilizacién de recursos hacia la vivien-
da resultan insuficientes frente a las necesidades de
la demanda real de vivienda y a las potencialidades
de captacion de ahorro interno. Una iniciativa muy
importante en el sentido de rveforzar los actuales
mecanismos y de utilizar las posibilidades dindmi-
cas de la industria de la construceién para impul-
sar el desarrollo de la economiu 2 {ruvés del incre-
mento en la tasa de inversion, en ¢l enganche do
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obra de mano poco capacitada y en la demanda in-
ducida de bienes y servicios, fue planteada muy cla-
ramente por el profesor Lauchlin Currie en su “Ope-
rucion Colombia”. Reconociendo el eminente econo-
mista que la inflacion es condicién propia de nues-
tro sistema y que ella ahuyenta la colocacién de los
ahorros en obligaciones de renta fija, sugirié la po-
sibilidad de que a quienes ahorren o presten fondos
para construir vivienda, se les reconozca, ademds de
una tasa razonable de interés, un ajuste periédico
de acuerdo con un indice adecuado para medir la
inflacion., La presuncién implicita en este esquema
¢s la de que muchos individuos y companias priva-
das aprovecharian tal medio para ahorrar dineros
que hoy no encuentran protecciéon contra el proce-
so de pérdida en su poder adquisitivo y buscan re-
fugio en actividades especulativas que ademés de
envolver un riesgo de liquidez, poco o nada bene-
fician a la economia en su conjunto.

Como contraparte de tal reconocimiento a los aho-
rradores, seria necesario que los adjudicatarios de
viviendas pagaran una prima cuyo factor estaria
determinado por las fluctuaciones en el costo de
vida, lo que condiciona una cliusula de reajuste de
los saldos vigentes pactados en los contratos de
préstamo, Este sistema ha sido ensayado con éxito
arrvollador en Chile, pais que ha sufrido un proceso
inflacionario muy agudo y en donde habian desapa-
recido casi completamente las posibilidades de fi-
nanciacién hipotecaria con base en recursos obteni-
dos por emisién de bonos de renta fija. Algunos
sintomas en la demanda voluntaria de cédulas hi-
potecarias podrian llevar a algunos a sustentar las
ventajas de la cldusula de reajuste, como medida
de fortalecimiento en la actividad crediticia. Dada
la notable actualidad del tema, conviene hacer al-
gunos planteamientos generales sobre las ventajas,
desventajas e interrogantes de tal medida.

Es indiscutible que la clausula de reajuste es equi-
tativa en la medida en que elimina el evidente sub-
sidio que recibe un deudor hipotecario a largo plazo,
a costa del inversionista en papeles de renta fija.
Tampoco puede negarse que una inversién en estos
papeles, sujeta a un reajuste que preserve su poder
adquisitivo, fortaleceria el mercado de capitales y
ofreceria la posibilidad de vincular a una actividad
tan productiva como la construcecién, grandes su-
mas que hoy se escapan del pais o se invierten en
sectores de especulacién. Asimismo, la cldusula de
reajuste defenderia la capacidad real de reinver-
sion de las amortizaciones de los créditos hechos
por las entidades hipotecarias. Otras razones que

favorecen la adopcion de esta cldusula se relacio-
nan con la mayor facilidad de constituir una carte-
ra hipotecaria redescontable en el mercado externo
¥y con la posibilidad de adoptar un indice de reajus-
te de acuerdo con los sueldos y salarios, lo cual ase-
gura que, en promedio, la proporecién de los ingresos
que dedica el deudor al cumplimiento de su obliga-
cion permanece estable a través del tiempo.

De otro lado, este mecanismo comporta algunos
aspectos desfavorables que no pueden pasarse por
aito., En primer lugar, la oferta de un titulo reajus-
table podria ocasionar el desplazamiento de parte
de los actuales fondos colocados en cajas de ahorro,
sociedades de capitalizacién y, especialmente, en cé-
dulas del Banco Central Hipotecario, en busca de
las mejores oportunidades que reportaria el nuevo
papel. Es cierto que tal traslado masivo no se ha
operado en otros paises, pero la estructura actual
de tipos de interés en Colombia hace pensar que
ias posibilidades de desplazamiento de ahorros se-
rian mucho mayores en nuestro medio, con el con-
siguiente peligro de tensiones en los organismos
afectados y, eventualmente, con el riesgo de emi-
siones indispensables para financiar la liquidacién
de ese desplazamiento.

Asimismo, aunque la cldusula de reajuste no es
un agente autéonomo de presion inflacionaria, si pue-
de constituir un engranaje amplificador en el pro-
ceso de alza de precios, en la medida en que opere
sobre el alza de costo de vida, sobre las mayores
peticiones de salarios y sobre las aspiraciones de
una mayor rentabilidad en otras zonas del mercado
de capitales.

He querido plantear estas inquietudes con el &ni-
mo de invitar a la opinién piblica a un cuidadoso
estudio de este importante tema, cuyo andlisis y
solucion reclama una mayor atencién de la que se
le ha prestado hasta ahora.

Otra fuente de financiamiento que se ha utiliza-
do para adelantar los programas de vivienda ha
sido la ayuda externa, la cual se ha intensificado
sensiblemente durante los dltimos dos afios, en des-
arrollo de los planes de la Alianza para el Progre-
s0. Desde comienzos de 1962 el pais ha recibido para
tal efecto créditos de la AID por valor de 29.5 mi-
liones de délares; 15.5 millones de délares del Ban-
co Interamericano; 20 millones de pesos en créditos
provenientes de la ley de excedentes agricolas, espe-
cificamente dedicados a la erradicacién de tugurios
y una donacién de 500,000 délares también de la
AID. Todos estos fondos se han canalizado a través
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del Imstituto de Crédito Territorial. Mds adelante
examinaré las posibilidades de una mayor asisten-
cia financiera externa, en relacién con los planes
de ahorro y préstamo.

PLANES DE AHORRO Y PRESTAMO

Al hablar de sistemas de financiacion para la
vivienda es necesario conceder particular atencion
a los planes de ahorro y préstamo, que han cobrado
notoria importancia en otros paises y han dado
origen a iniciativas de diversa indole en Colombia,
durante los altimos afios. Dada la importancia del
tema, deseo dedicar algunos comentarios a una bre-
ve explicacién de este mecanismo.

Existen dos modalidades principales de ahorro y
préstamo. La primera, conocida con el nombre de
sistema libre o sajon, ha sido practicada principal-
mente en los Estados Unidos y Puerto Rico, en
donde una sociedad andnima o mutualista reine
ahorros de un grupo de personas, a quienes se les
puede atraer con un tipo de interés especial y con
alguna perspectiva de dividendos. Los fondos reco-
lectados se dedican a la concesién de préstamos hi-
potecarios a mediano o largo plazo. En este caso la
institueiébn no contrae con el depositante ningun
compromiso de concederle préstamo hipotecario. Los
préstamos se asignan de acuerdo con los recursos
disponibles y no hay identificacién entre el presta-
tario y el depositante, ya sea porque no todas las
peticiones de los ahorradores alcanzan a ser satis-
fechas con los fondos recolectados, o porque la ins-
titueion hace préstamos a personas no depositantes.

Hay que hacer énfasis en que muy buena parte
del ahorro que se canaliza mediante este sistema
es lo que los expertos denominan ahorro puro, es
decir ahorro que no va orientado hacia un incen-
tivo distinto de su rendimiento monetario. En tér-
minos concretos, se estima que de la masa de aho-
rro concentrado en las asociaciones mutualistas de
ahorro y préstamo de los Estados Unidos solo un
14% estd interesada en vivienda, mientras el 86%
restante ha sido colocado por las ventajas ofrecidas
en cuanto a interés o dividendos. La importancia
de estas asociaciones como organismos crediticios
puede ilustrarse citando el hecho de que del total
de préstamos hipotecarios para vivienda que hoy
se extiende en los Estados Unidos, casi un 45%
estd concentrade en las asociaciones de ahorro 3
préstamo; el 559 restante se distribuye entre ban-
cos de ahorro, bancos comerciales, compaiias de
seguros, bancos hipotecarios y prestamistas diversos.

|
|
|

Iteconociendo la importancia de este sistema, es
pertinente observar que el éxito en la movilizacion
del ahorro puro por este procedimiento es en bue-
na parte una consecuencia de la relativa estabilidad
monetaria y de la estructura de los tipos de interés
tanto en los Estados Unidos como en Puerto Rico.
En un pais como Colombia, en donde las tendencias
inflacionarias no aleanzan con frecuencia a ser com-
pensadas por el mayor interés que podria ser reco-
nocido por las instituciones de ahorro y préstamo;
en donde la diferencia entre el interés sobre aho-
rros y los rendimientos de muchos papeles bursatiles
es bantante considerable como para no permitir
un desplazamiento de las inversiones ligadas a estos
ultimos hacia instituciones que concedan un tipo de¢
interés ligeramente superior al de las cajas ban-
carias; y en donde por causa de los déficit de vi-
vienda los términos entre las proporciones de aho-
rro puro y ahorro especializado en vivienda segura-
mente se permutarian con respecto a la situacién
que predomina en los Estados Unidos, el sistema
requeriria una adaptacién de fondo, que lo haga
compatible con el cardcter de nuestras institucio-
nes monetarias, con la capacidad, hébito y aspira-
ciones de la poblacion ahorradora y con las moda-
lidades generales de la economia. La necesidad de
esta adaptacion ha sido demostrada por la reciente
experiencia chilena, en la que los planes de ahorro
y préstamo han impuesto la clausula de reajuste
inflacionario y han buscado la movilizacién de re-
cursos complementarios suficientes para poder ofre-
cer préstamos hipotecarios a la gran mayoria de los
ahorradores.

El segundo sistema de ahorro y préstamo es el
que se conoce con el término de plan contractual,
en el que los ahorradores suscriben con la institu-
cién el compromiso de colocar una suma fija y pe-
riédica de ahorro durante cierto plazo, a cambio
de lo eual reciben por anticipado la promesa escrita
de un crédito futuro en condiciones inamovibles en
cuanto a tasas de interés, plazo de amortizacion
y cuantia, que, junto con la devolucién de sus aho-
rros capitalizados, les permitira adquirir su propia
vivienda. Es este el sistema que ha prevalecido
en México, algunos paises centroamericanos y la
Argentina, desde hace varios afios. Debo mencio-
nar aqui que el Banco Central Hipotecario viene
promoviendo desde hace algin tiempo la colocacion
en el mercado de cédulas denominadas “pro-vivien-
da”, que equivalen en sus términos y en sus meea-
nismos a un plan contractual de ahorro y préstamo
con incentivos adicionales de sorteo.
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Recientemente otros paises como el Peri, el
Ecuador, Venezuela y la Reptliblica Dominicana han
iniciado la promocién del sistema libre de ahorro
y préstamo a base de asociaciones mutualistas, coor-
dinadas, supervisadas y asistidas financieramente
por una Caja o Banco Central de Vivienda que des-
cuenta sus obligaciones, promueve el financiamien-
to de un mercado secundario de hipotecas y canaliza
hacia el sistema aportes presupuestales del Estado
v préstamos o capital de semilla facilitados por
organismos financieros internacionales como la AID
o el Banco Interamericano de Desarrollo.

Por otra parte, existen buenas prespectivas de
ampliar la magnitud de la ayuda externa de los
Estados Unidos en relacién con el proyecto del
Banco Internacional Hipotecario que hoy se discute
en el seno del congreso de los Estados Unidos. Se
prevé que este banco tendria capacidad de colocar
obligaciones voluntariamente absorbidas por las aso-
ciaciones mutualistas de ahorro y préstamo de los
Estados Unidos hasta por el 1% de su cartera, lo
que permite estimar un potencial de 1.000 millones
de délares como recursos de operacién para el nue-
vo organismo, Estos recursos se invertirian en el
extranjero a través de entidades que promuevan
el ahorro y préstamo local.

ALTERNATIVAS DE AHORRO Y PRESTAMO
PARA COLOMBIA

Dada la importancia de la actividad constructora
en el desarrollo de la economia, los requerimientos
sociales creados en materia de vivienda, la nece-
sidad de mayores recursos para atenderlos y el éxi-
to con que los planes de ahorro y préstamo se han
desenvuelto en otros pafses, Colombia no debe di-
latar indefinidamente la adopcién de este mecanis-
mo. Por el contrario, es urgente tomar una pronta
decisién sobre las modalidades que mejor conven-
gan a los intereses de la economia.

El piblico conoce la existencia de varios pro-
yectos de ley para la creacién de un Banco Cen-
tral de la Vivienda que operaria en colaboracién
con una red nacional de asociaciones locales de aho-
rro y préstamo de caricter mutualista, cuyas rela-
ciones con el primer organismo tendrian un cardcter
semejante al sefialado anteriormente para otros pai-
ses latinos. Las asociaciones podrian adoptar si-
multineamente el plan libre y el plan contractual
v ofrecerian incentivos especiales a sus afiliados
en materia de intereses para sus ahorros y para sus
eréditos y dividendos sobre beneficios liquidados.

La legislacién aseguraria la inembargabilidad de los
depésitos hasta por la suma de § 20.000 y la exen
cién de impuestos de patrimonio, renta, sucesiones
y donaciones para depésitos hasta de $ 25.000 e
intereses correspondientes. El Banco Central de la
Vivienda ejerceria ademis una jurisdiceién regula-
dora sobre todas las personas, sociedades y entida-
des autorizadas para recolectar ahorros y destinarlos
a vivienda. También estaria facultado para emitir
cédulas hipotecarias y para promover un mercado
secundario de hipotecas que asegure un mayor apro-
vechamiento de los recursos disponibles.

Recientemente se han sugerido algunas modifica-
ciones al proyecto de ley inicial en el sentido de
circunseribir la autoridad reguladora del Banco Cen-
tral de la Vivienda a las propias cajas de ahorro y
préstamo, eliminando asi una eventual interferen-
cia con otras entidades que trabajan en el campo del
crédito hipotecario.

La opinién del pais ha mirado con gran interés
estas iniciativas y no seria aventurado decir aqui
que ha llegado a configurarse una corriente de opi-
nién nacional en el sentido de favorecer el fortaleci-
miento de los planes de ahorro y préstamo, pero
utilizando las facilidades y la experiencia de las ins-
tituciones con que contamos para captar el ahorro
y para administrar el erédito hipotecario. Este matiz
de la opinién se comprende mejor al tener en cuen-
ta que Colombia goza al respecto de una posicién
avanzada con relacién a otros paises latinoameri-
canos, los cuales no disponfan previamente de en-
tidades comparables al Banco Central Hipotecario,
al Instituto de Crédito Territorial o a la Caja Co-
lombiana de Ahorros.

El Banco Central Hipotecario, después de reali-
zar un cuidadoso estudio de este complejo pro-
blema, ha elaborado un proyecto sustitutivo que
quiero exponer a grandes rasgos. El plan se con-
cretarfa a una modalidad contractual méds o menos
flexible, por considerar que ella constituye una ga-
rantia y un estimulo al ahorrador para cumplir
con éxito su deseo de convertirse en propietario.
Al otorgar los préstamos a los mismos depositan-
tes de los ahorros, ello obliga a invertirlos en las
mismas zonas donde se capten, asegurindose asi
una saludable distribucién regional del crédito. Un
plan contractual de ahorro y préstamo hace posible
la previsién aproximada de las cargas financieras
que se presentarin a la entidad que lo acomete, lo
que permite el estudio anticipado de la solucién
que deba darse a los correspondientes déficit actua-
riales,
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Este proyecto de ley propuesto por el Banco Cen-
tral Hipotecario contempla en primer lugar la fa-
cultad a las cajas de ahorros y secciones de ahorro
de los bancos para estipular en los contratos de
depésitos de ahorro que celebren conforme al inciso
6° del articulo 115 de la ley 45 de 1923, el compro-
miso de conceder, previa aprobacién del plan por
parte de la Superintendencia Bancaria y del Banco
Central Hipotecario, préstamos hipotecarios a los
suscriptores de dichos contratos, con lo cual se es-
tructura el sistema de “Ahorro y Préstamo”. Esta
autorizacién ha sido prevista con la flexibilidad
suficiente para evitar toda incompatibildad con la
facultad que hoy tienen las mismas cajas y seccio-
nes de ahorro de recibir depésitos de ahorros a
plazo indefinido y sin cldusula contractual alguna.
En esta forma podra fluir a través de dichas enti-
dades tanto el ahorro tradicional como el nuevo
ahorro contractual. Se ha previsto que los fondos
que se recauden a través de las cajas y secciones
de ahorro por concepto de cuotas de los nuevos con-
tratos, se canalicen hacia el Banco Central Hipo-
tecario, entidad que se harfa responsable de la de-
volucién de los depésitos capitalizados por cada sus-
criptor y de la concesién del crédito hipotecario una
vez cumplidas las condiciones del contrato.

El atractivo de un contrato de ahorro y présta-
mo para un suscriptor se manifiesta especialmente
cuando el perfodo de capitalizacién previo a la con-
cesién del crédito hipotecario se hace corto, o cuan-
do se amplia la proporcién entre la cuantia del eré-
dito y el ahorro previsto. Una u otra modalidad
se hace necesaria para atraer un volumen mayor
de suscriptores y asegurar el éxito del sistema, es-
pecialmente en pafses sometidos a un proceso de in-
flacién. Desafortunadamente estas condiciones que
facilitan al suscriptor el cumplimiento de sus pro-
gramas, aumentan las cargas financieras que pesan
sobre la entidad prestamista, en este caso el Banco
Central Hipotecario.

Para atender a estas cargas financieras y solu-
cionar en debida forma los consiguientes déficit
actuariales el proyecto de ley contempla los siguien-
tes puntos:

a) Traslado, de las cajas y secciones de ahorro,
al Banco Central Hipotecario, de recursos adicio-
nales tomados del producto del ahorro tradicional o
puro, mediante la inversién en cédulas hipoteca-
rias del mismo banco y con prioridad a las inversio-
nes forzosas a que estéin actualmente obligadas. En
esta forma tales inversiones forzosas se establecerin
sobre el remanente del ahorro puro, una vez des-

contadas las cantidades que se determinen en los
contratos que celebren con el Banco Central Hipo-
tecario.

b) Autorizaciéon al Banco Central Hipotecario
para adquirir y ceder créditos garantizados con hi-
poteca de primer grado, a fin de facilitar la creacién
vy desarrollo de un mercado nacional e internacio-
nal de hipotecas.

¢) Facultad al Banco Central Hipotecario para
obtener préstamos en el exterior en moneda extran-
jera y para utilizar esos recursos en la concesion de
créditos amortizables, en todo o en parte, en la mis-
ma moneda extranjera o en moneda nacional al tipo
de cambio vigente a la época del pago.

d) Autorizacién al gobierno nacional para cana-
lizar por conducto del Banco Central Hipotecario
expréstitos externos con destino a la financiacitn
de la vivienda.

Para complemento del sistema se consagran co-
mo estimulo o alicientes del ahorro la exencién de
los impuestos de timbre, renta y complementarios,
masa global y asignaciones para los depdsitos hasta
la suma de $25.000 y sus intereses, en conjunto
para una sola persona natural o juridica, la inem-
bargabilidad de dichos depdsitos hasta la cuantia
citada y la posibilidad de restituirlos al conyuge so-
breviviente y a los herederos sin necesidad de jui-
cio de sucesion.

El sistema de exencién es el seguido en la mayor
parte de los paises, y dado lo exiguo de'la suma que
sirve de base a la exencién, ella no alcanza a pro-
ducir impacto sensible en el céleulo de las rentas
provenientes de tales impuestos.

Quiero destacar algunas caracteristicas del pro-
yecto sustitutivo de ahorro y préstamo presentado
por el banco, que a mi juicio constituyen importan-
tes ventajas con relacién a los proyectos iniciales:

a) En primer lugar, se aprovecha al méximo la
experiencia colombiana en materia de captacién de
ahorros y de administracién del erédito hipotecario,
a través de instituciones que cuentan con una lar-
ga trayectoria, un valioso capital humano y un
gran conocimiento del medio nacional, en sus dis-
tintas regiones.

b) Se elimina la necesidad de incurrir en altos
gastos de instalacién y de administracién, como los
que exigiria la creacién de nuevos organismos.

¢) Se evitarian los riesgos que comporta el pro-
yecto inicial de romper la unidad de la politica mo-
netaria, a través de las amplias facultades de que
gozaria el Banco Central de la Vivienda.
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d) No se presentaria el peligro de un traslado
significativo de ahorros que hoy estin vinculados a
las instituciones existentes y que buscarian la me-
jor oportunidad ofrecida por asociaciones de ahorro
y préstamo no sometidas al régimen de inversiones
forzosas y que por lo mismo tendrian una comple-
ta libertad para obtener un mayor rendimiento de
esos fondos.

e) Aunque el proyecto estd basicamente centrado
en torno a las cajas y secciones de ahorro y al Ban-
co Central Hipotecario, contempla la posibilidad de
financiar a través de este 1iltimo a entidades de
cardcter mutuario o cooperativo cuyo objeto sea el
de captar ahorros y desarrollar planes de vivienda
por el sistema de pagos periddicos. Estas entidades
quedarian sometidas a la vigilancia de la Superin-
tendencia Bancaria previo reglamento del gobierno
nacional, en tanto que la junta directiva del Banco
Central Hipotecario sefialaria las condiciones per-
tinentes a la concesién de préstamos o descuentos a
su favor.

Con este instrumento legal se colocaria al Banco
Central Hipotecario en condiciones de poder cola-
borar con mayor eficiencia en la politica de protec-
cién social que la situacién de las clases menos fa-
vorecidas de Colombia reclama con apremiante ur-
gencia.

Deseo agregar, finalmente, que, como es natural,
serfa altamente benéfico si al estudiar estas me-
didas el legislador delegara en el méximo organis-
mo regulador del uso cuantitativo y cualitativo del
dinero, la facultad de sefialar, dentro de un régimen
de prioridades, la mayor contribucién que fuera
dable por parte de las compafifas de seguros, socie-
dades de capitalizacién, cajas de ahorro y otros or-
ganismos receptores de fondos privados, en la des-
tinacién de sus disponibilidades hacia inversiones
obligatorias que tiendan a solucionar los actuales
problemas de vivienda.

Tales medidas convendria, asimismo, que contem-
plaran adecuadamente hacia el futuro, con idéntica
finalidad, una gradual y retributiva contribucién em-
presarial de los fondos que por concepto de presta-
ciones correspondan a los trabajadores, ampliando
simultidneamente la posibilidad de sustituir determi-
nados gravimenes fiscales por inversiones en cédu-
las hipotecarias y bonos de vivienda, las cuales, ade-
mas de ser reproductivas, estarian coadyuvando in-
directamente y en mayor grado a la solucién de la
cada dia mds creciente e imperiosa demanda de cré-
dito habitacional. Si bien esta demanda se satisface

muy parcialmente hoy en el pafs, considero que no
existe crédito mAs y mejor calificado, dirigido y su-
pervisado, que el que vienen otorgando el Banco
Central Hipotecario y el Instituto de Crédito Terri-
torial.

Y es muy propicia la oportunidad para anunciar
aqui que, no obstante haber dedicado el Banco Cen-
tral Hipotecario, desde hace varios afios, la totali-
dad de sus recursos para nuevos adquirentes de vi-
vienda, en adelante, con el 4nimo de contribuir mas
eficazmente a reducir el actual déficit habitacional,
al mejor desarrollo urbano, al consumo de materia-
les v a la utilizacién de una mayor cantidad de ma-
no de obra, dedicard sus limitadas posibilidades fi-
nancieras exclusivamente hacia nuevas construccio-
nes, incluyendo tales facilidades de crédito para ex-
tender su apoyo en la compra, a precios razonables,
de nuevas habitaciones reguladas por el sistema de
propiedad horizontal.

A lo largo de esta conferencia he querido aprove-
char la generosa oportunidad que me brinda tan re-
presentativa audiencia y la muy gentil invitacién de
Camacol, para expresar mi pensamiento sobre los
principales rasgos del problema colombiano de la
vivienda; destacar el papel cumplido por los orga-
nismos encargados del crédito hipotecario; subrayar
la necesidad de una més intensa movilizacién de re-
cursos hacia el sector de la vivienda y, por tltimo,
explorar distintas alternativas que se ofrecen en tal
sentido, particularmente con respecto al sistema de
ahorro y préstamo.

Me ha animado una intencién amplia e imparcial
en la exposicién de estos temas y un deseo sincero
de contribuir a su estudio objetivo. Corresponde a
la opinién nacional formarse un criterio definitivo
al respecto dentro del menor tiempo posible, a Tin
de que el gobierno nacional y el congreso estén en
condiciones de adoptar la solucién que mejor con-
venga a los intereses del pais, solucién que no puede
diferirse por més tiempo. Las grandes necesidades
que en materia de financiamiento de la vivienda con-
frontan el Banco Central Hipotecario y otras insti-
tuciones privadas y oficiales, estdn desbordando ca-
da vez més la disponibilidad de recursos y de siste-
mas de captacién de fondos. Ante el éxito que han
tenido en otros paises algunos de los mecanismos
mencionados anteriormente, Colombia no puede per-
manecer indefinidamente acogiéndose a sistemas in-
suficientes, que es necesario renovar para una 6p-
tima utilizacién del potencial de ahorro de que dis~
pone nuestra patria.
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VII REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES
DEL CONTINENTE AMERICANO - RIO DE JANEIRO

Con la presentacién de las relatorias I y II,
A\ h 9ub‘! s tnisiad m e re'
vista anterior de los principales documentos de
la VII reunitn de téenicoa de los bancos centrales.

RELATORIA DE LA COMISION I

(Politicas Internas de los Bancos Centrales)

La Comisién N° I de la VII Reunién de Técnicos
de los Bancos Centrales, sobre politicas internas de
los bancos centrales, realizé cuatro reuniones, con
la siguiente mesa directiva:

Presidente: Augusto Urbieta Fleitas, Director del
Banco Central del Paraguay.

Vicepresidente: Jaime Salvador Campuzano, Ge-
rente de la Matriz del Banco Central del Ecuador.

Secretarios: Hélio Marques Vianna, Jefe del Sec-
tor Técnico de la Inspectoria General del Banco de
la SUMOC (Brasil).

Jodo Pedro Gongalves da Rocha, SUMOC (Bra-
sil).

Luiz Paulo Avidos Horta de Araujo, Gabinete
del Inspector General de Bancos de la SUMOC
(Brasil).

Relator: Frank M. Tamagna, Universidad Ame-
ricana de Washington,

Distribuyé sus trabajos en cinco grupos, como
sigue:

1. Reglamentaciones e Instituciones: Se exami-
naron tres documentos (Control de operaciones de
los establecimientos bancarios e instituciones finan-
cieras no bancarias, uno relativo a Brasil y otro a
Paraguay; y Evolucién y control de las empresas
financieras privadas em México).

2. Reglamentacién de Crédito Selectivo: se exa-
minaron dos documentos (El control de crédito se-
lectivo o directo; y Topes de cartera selectiva como
instrumentos de la politica monetaria en Costa
Rica).

3. Politicas Monetaria y Fiscal; se examinaron
dos documentos (Banco central, politica fiscal y pre-
supuesto; y Coordinacién de la politica monetaria con
las politicas fiscal y de salarios).

4. Ahorro y desarrollo econémico: se examina-
ron dos documentos (Promocién del ahorro y des-
arrollo econémico; y Métodos de aumentar el in-
dice de ahorro).

b5. Aspectos financieros de los programas socia-
les: se examinaron dos documentos (Aspectos fi-
nancieros de la reforma agraria; y Programa finan-
ciero para resolver el problema de la vivienda de
interés social).

I. De los tres documentos presentados en el pri-
mer grupo, el relativo a Paraguay desecribia en
detalle las instituciones financieras, incluidas las
bancarias, las no bancarias y las social-financieras;
el relativo a Brasil acentuaba especialmente los
aspectos reglamentarios y las relaciones administra-
tivas entre las autoridades supervisoras y las insti-
tuciones financieras; y el referente a México tra-
taba de los aspectos evolutivos de las empresas fi-
nancierag, de su posicién dentro del sistema y del
papel del banco central en la orientacién de su des-
arrollo.

La discusién puso sobre el tapete la experiencia
de otros paises: Argentina, donde las sociedades fi-
nancieras se desarrollaron con autonomia y el prin-
cipal objetivo de la reglamentacién fue mantener
su diferenciacién y complementaridad con relacién
a las actividades de los bancos comerciales; y Ecua-
dor, donde las autoridades supervisoras se mostra-
ron interesadas en la posibilidad de reglamentar las
operaciones financieras de las sociedades andénimas
y casas de cambio. El debate se ensanchdé, abar-
cando aspectos selectivos y normativos de la regla-
mentacién; por ejemplo, se discutieron diversos pro-
blemas, como las ventajas relativas de exigir reser-
vas elevadas en condiciones de inflacién moderada
o avanzada, y también las desventajas de esas altas
tasas en comparacién con politicas de redescuento
més restrictivas, porque las primeras tienden a re-
ducir las ganancias bancarias y a determinar tasas
de interés més elevadas y distorsién de la afluen-
cia de crédito. Esas observaciones hechas por los
delegados anticiparon en cierta medida posteriores
discusiones sobre el problema general del uso de
controles selectivos y directos como instrumentos de
politica monetaria,
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Al cenirse la discusién al tema de las sociedades
financieras, se enfocaron cuatro puntos: el proble-
ma de la comeptencia entre esas instituciones y
los bancos comerciales para la recaudacién de fon-
dos; el de condiciones competitivas o complemen-
tarias en la orientacién del crédito; el de los efec-
tos de sus operaciones sobre la liquidez o iliquidez
del mercado; y el del papel de la politica moneta-
ria con relacién a dichas instituciones. Se estimé
generalmente que, por lo comin, las sociedades fi-
nancieras surgieron en México, Brasil y Argenti-
na como un producto de las fuerzas del “mercado
libre” en contraste con un “mercado controlado”
del erédito representado por los bancos comercia-
les. La evolucién que han tenido en cada uno de
vsos paises muestra algunas diferencias; por ejem-
plo, en Argentina, el desarrollo de las empresas
financieras se debié a la industrializacién del pais
y més concretamente a las necesidades de financia-
miento de la distribucién de automéviles y otros
bienes de consumo duradero; representd, ademis,
una actitud autodefensiva del piblico contra la in-
flacién, mediante la colocacién de fondos a tasas
elevadas como las que esas instituciones ofrecian;
en Brasil, las sociedades de inversién, que surgie-
ron también como efecto de la industrializacién,
quedaron sujetas a reglamentaciones inspiradas en
propésitos socieconémicos, tales como limitaciones
de las tasas de interés, y su crecimiento estuvo es-
torbado por condiciones de sobreinflacién; mientras
que en México la politica de las autoridades acen-
tué la diferenciacién entre estas sociedades y los
bancos a través de medidas tendientes a alargar
los plazos de vencimiento de sus obligaciones, en
parte para limitar su recurso a fondos a corto
plazo e induciéndolas hacia la linea del financia-
miento industrial, de plazos medianos y largos. En
cierto sentido, el relativo éxito de las sociedades
financieras en México al emitir sus propios titulos
v mantenerlos en condiciones de mercado, consti-
tuyé, a la vez, factor determinante de algln atraso
en el desarrollo de un mercado de capitales para
otros titulos. Como consecuencia de la amplia pre-
ferencia del publico en general por las obligacio-
nes emitidas por las financieras, y del hecho de que
estas formaran parte del sistema bancario y estu-
vieran sujetas a la reglamentacién del banco cen-
tral, un problema de liquidez de una de ellas po-
dia ejercer presién sobre los bancos comerciales y
forzar al propio banco central a intervenir con
reglamentacién o asistencia.

II. Las tesis expuestas en los dos documentos
sobre politica de crédito selectivo eran muy dife-

rentes. En uno se sostenia que la “experiencia con
los controles directos y selectivos en el periodo de
posguerra no apoya la tesis de que ellos puedan
desempefiar un papel esencial en la estabilizacién
monetaria”; en el otro, se afirmaba que la expe-
riencia de Costa Rica justifica “el uso de topes de
cartera como arma de efectos mds conducentes a
los objetos de la politica monetaria moderna”. EI
primer documento trataba de amplia gama de ins-
trumentos selectivos y directos (topes de crédito glo-
bal, topes de cartera, depésitos previos a la impor-
tacién, mirgenes exigidos para préstamos en titu-
los y créditos mobiliarios e inmobiliarios) en Esta-
dos Unidos y varios paises de América Latina, Eu-
ropa y Asia; el segundo se reporta especificamente
al sistema de topes de cartera selectivos aplicado
en Costa Rica. La discusién se centré en los prin-
cipios bésicos y en la evaluacién de la experiencia
en varios paises latinoamericanos.

Durante el debate se expusieron argumentos a
favor de ambas tesis; por un lado, la de que hasta
ahora nada prueba que no podrian lograrse a tra-
vés de otros métodos, efectos iguales o superiores
a los obtenidos mediante los controles selectivos;
que hay tendencia a confundir la afluencia nomi-
nal con el movimiento real del crédito de un sector
a otro, y que suelen subestimarse las dificultades
administrativas, lo que conduce a distorsiones y a
abusos y a reemplazar una forma de crédito por
otra. Por el otro lado, la de que la experiencia
con los instrumentos tradicionales ha demostrado
nitidamente la ineficacia de estos, particularmente
en economias periféricas, y que en todo caso seria
imposible cotejar resultados de instrumentos dife-
rentes en economias distintas que no ofrecen “con-
diciones de laboratorio” para la comparacién.

En terminos teéricos, se considerd, que siendo
menos eldstica al interés la demanda de crédito
para el consumo que la de crédito para inversion,
una restriccién crediticia global repercutiria mas
en esta tdltima que en aquel, de modo que para
un pais que deseara activar la inversién y mante-
nerla en nivel alto podria ser més conveniente, a
efectos de restringir o estimular el consumo, con-
trolar las erogaciones que el crédito. También se
afirmé que los cambios estructurales influyen por
sf mismos en el ahorro y la inversién. Finalmente,
se dijo que los resultados que arroje un andlisis
comparativo pueden ser distintos de los que dé un
andlisis dinimico, puesto que el encauzamiento de
fondos actiia sobre los gastos de inversién.
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Aunque se admitié la virtual imposibilidad de
determinar si una asignaciéon de fondos por el ban-
co central puede ser mds o menos efectiva que una
asignacién por el mercado, se expresaron muchos
puntos de vista de orden prictico a favor de los
controles selectivos. Se sefialé que todos los paises,
incluso los més adelantados, han aplicado esos con-
troles en alguna oportunidad, de modo normativo
o persuasivo, para regular o contrarrestar fuerzas
del mercado. Se destacé que las autoridades mone-
tarias de varios paises también han confiado en la
intervencién directa para perfeccionar sus propios
mercados, tal como lo hizo Estados Unidos a fin
de crear un mercado para aceptaciones o asegurar
la afluencia de fondos para vivienda; Australia,
para establecer patrones bancarios e introducir nue-
vas préacticas de empréstitos, y México, para difun-
dir servicios financieros del centro a la periferia
del pais. Se comenté que las ventajas de los con-
troles generales se derivan en gran medida de la
existencia de mercados financieros desarrollados,
que no hay en la mayoria de los paises en des-
arrollo, y que en todo caso no podria considerar-
se que los controles selectivos eviten la necesidad
de controles cuantitativos globales y que el fra-
caso de los selectivos, frecuentemente, es consecuen-
cia de que las autoridades monetarias no implantan
restricciones globales al crédito.

De un modo més especifico, no puede pretenderse
que los controles cubran las “necesidades” de un
factor determinado, sino tan solo que aseguren al
mismo el acceso a una participacién ‘“minima” en
un volumen de crédito bancario dado; en este sen-
tido cabe entender la orientacién del crédito, que
pone en contacto a las instituciones financieras con
ciertos sectores de la economia (agricultura, indus-
tria) y promueve el establecimiento de nuevas rela-
ciones “de mercado” susceptibles, eventualmente, de
eliminar la necesidad de todo control directo. Sobre
este punto hubo amplio acuerdo, asi como sobre la
tesis general de que los bancos centrales deberian
proseguir la revisién y revaluacién de sus instru-
mentos, generales o selectivos, a la luz de su expe-
riencia, de los objetivos que persiguen y de las con-
diciones cambiantes de sus respectivos mercados, es-
tudiando también la experiencia de otros paises en
la materia.

III. Dos documentos abordaron el problema de la
politica de los bancos centrales y las politicas fiscal
y econémica, con especial referencia a Brasil: en
uno, se planteé la necesidad de reconsiderar la dis-
tribucién de los poderes monetarios y fiscales, y en

el otro se sefialé la conveniencia de una politica eco-
némica global y la importancia crucial de la politica
de salarios.

En el primero se formulan algunas propuestas in-
teresantes en el sentido de que deberia corresponder
a la autoridad monetaria, como una extensiéon de
sus operaciones, fijar el impuesto a los réditos den-
tro de los limites marcados por ley, o establecer sis-
temas de retenciones sobre la exportacién cuyo pro-
ducto seria congelado en el banco central, o impo-
ner recargos temporales sobre la importacion de
ciertos articulos o sobre transacciones financieras
con divisas. Tales medidas deberian aplicarse con fi-
nes monetarios y de balanza de pagos, sin conside-
rar los ingresos presupuestales y podrian ser supri-
midas o modificadas de acuerdo con los cambios
bésicos de la situacién econémica. El documento su-
geria también distinguir en el presupuesto eroga-
ciones para fines corrientes y gastos de inversién,
asi como fijar limites especificos para asignaciones
v gastos presupuestarios y para nuevas emisiones
de dinero. En el curso de una breve discusién se
examinaron los casos de varios paises que adopta-
ron tales medidas en circunstancias especificas, sin
enmarcarlas en una politica global. No se preeisé si
tales medidas fueron tomadas por organismos legis-
lativos, ejecutivos o por el propio banco central.

El segundo documento analizé qué factores socio-
légicos y politicos determinan diferentes politicas en
paises en distintas etapas de desarrollo; en Brasil,
el problema de la balanza de pagos se agrava por
la incidencia de algunos factores especiales, tales
como una alta propensién a importar debida a la
inflacidn, el desestimulo a la exportacién resultante,
entre otras cosas, de la politica cambiaria y de difi-
cultades administrativas, el deterioro de los térmi-
nos de intercambio, la mayor importacién de merca-
derias y equipos para industrializacion, etc. En estas
condiciones no bastan los instrumentos de la politica
monetaria, y seria mas fructifero que se combinaran
con las politicas salarial y fiscal en vista de su im-
portancia en la politica econémica general.

En Brasil hay tres procesos para la fijacién de
sueldos: negociacién, fijacién por el gobierno y de-
cisién judicial; el sueldo minimo legal establecido
por el gobierno desempefia un papel fundamental en
la determinacién del esquema general de salarios.
Los sueldos minimos son fijados sobre bases regio-
nales, en relaciéon con las necesidades normales de
los trabajadores en materia de alimentos, vivienda,
indumentaria, salud y transporte. Con la inflacién,
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la revision de la escala salarial se hace cada vez
mas frecuente, lo que repercute de inmediato en los
gastos gubernamentales y los servicios piblicos y
por ende, en la politica monetaria. En esas condicio-
nes, se subvierten todas las funciones de la politica
fiscal y, por ello, ceria necesario aplicar un nuevo
sistema funcional de finanzas, ajustado a la oferta
y demanda de bienes y servicios y apoyado en una
politica salarial adecuada a las posibilidades nacio-
nales y al incremento de la productividad laboral.
Solo sobre la base de la interrelacién entre las poli-
ticas monetaria, fiscal y salarial podria formularse
una politica econémica global. Se mencionaron en
el debate los éxitos de Japén y Alemania en la li-
mitacién de salarios con fines de estabilizacién eco-
némica.

IV. Dos documentos trataron el tema del ahorro,
enfocando la posibilidad alternativa de activar el
indice de formacién global de ahorro con relacién al
ingreso, o de concentrarse en la redistribucion del
ahorro para encauzarlo hacia inversiones producti-
vas a través de canales institucionales.

Los dos documentos conincidian en los aspectos
esenciales; no obstante, el que analizaba principal-
mente los métodos para aumentar el indice de aho-
rro, insistia mds en el papel que desempefian la es-
tabilidad de precios, una politica realista de tasas
de interés y politicas fiscales y tributarias; seiia-
laba el caso de varios paises con elevadas tasas de
ahorro e indicaba que una alta relacién entre aho-
1To e ingreso usualmente estd acompafiada de una
razén igualmente elevada entre activos financieros
y activos tangibles. El otro documento llamaba la
atencién acerca de que la experiencia histérica in-
dica que la proporcién entre ahorro e ingreso es
relativamente constante y sefialaba la necesidad ba-
sica de politicas monetaria y fiscal tendientes a
mantener estables las condiciones financieras y ge-
nerales, El documento analizaba los instrumentos e
instituciones que servirian para estimular el ahorro
y desviarlo de las inversiones inmobiliarias en valo-
res extranjeros, encauzdndoelo hacia inversiones na-
cionales productivas. Se hizo mencién de las loterias
como instrumento para aprovechar el elemento es-
peculativo, principalmente en lo que se refiere a las
clases media y de bajo ingreso y se traté de medi-
das fiscales para reducir el gasto suntuario de los
grupos de alto ingreso a fin de incrementar el indice
global de ahorro. Por otra parte, se sugirieron otras
diversas medidas tales como: una politica de ta-
sas de interés ni artificialmente altas ni artificial-
mente bajas, sino adecuadas a las necesidades de

inversion; diversificacion de instituciones financie-
ras para ofrecer facilidades al ahorrador segin sus
preferencias individuales por la seguridad, el riesgo
o la liquidez; experiencia con instrumentos especia-
les, tales como titulos convertibles en acciones, como
proteccion contra la inflacién y para inducir al aho-
rrador timido a hacer inversiones a plazo mas largo.

La discusion abarcé un vasto campo, desde el
problema de las tasas de interés —es decir, si las
tasas altas, al facilitar la acumulacién de capital, no
tenderian més bien a disminuir que a incrementar
la formacién del ahorro, y al mismo tiempo aumen-
tarian el costo de la inversién, desestimuldndola—
hasta las instituciones financieras que podrian pro-
vocar una expansién crediticia en vez de atraer el
ahorro, incrementando asi las presiones inflaciona-
rias. También se mencioné la posibilidad de emitir
bonos en divisas en los paises en condiciones infla-
cionarias, pero advirtiéndose que resultan desven-
tajosos comparados con los bonos convertibles, Se
comenté el papel del seguro social como posible
desestimulo al ahorro privado y se debatié si una
politica fiscal de superdvit presupuestarios y una
adecuada politica de precios por parte de las em-
presas estatales productoras de bienes y servicios,
no tendrian mds eficacia que las instituciones e ins-
trumentos financieros en materia de incremento del
ahorro. Se hablé de la importancia de la retencién
de utilidades comerciales como factor de expansién
industrial, y también de los controles selectivos so-
bre las instituciones financieras como medio de re-
orientar el crédito.

Los participantes no dejaron de tener presente
que, en paises cuyos niveles de produccién e ingre-
sos son bajos, el estimulo al ahorro interno no pue-
de por si solo acelerar el desarrollo econémico. La
contribucién que pueden aportar adecuadas reservas
en divisas extranjeras y la asistencia externa fue
considerada de fundamental importancia por parte
de un delegado, en tanto que otro hacia notar que
no es una estabilidad con estancamiento lo que de-
sean los paises, sino desarrollo econéomico, aun —e
inevitablemente— a costa de cierta inflacion. Estos
problemas —eémo armonizar los ahorros internos y
el capital extranjero, y dominar la inflacién en lu-
gar de dejarse dominar por ella— indujeron a otro
delegado a sefialar la necesidad de una economia
equilibrada, con sectores cuyos superdvit y déficit
se compensen entre si y contribuyan aunados a un
progreso regular y sostenido de la economia.
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V. Acerca de los trabajos referentes al Wltimo
grupo, uno versaba en términos generales sobre as-
pectos financieros de la reforma agraria, y el otro
sobre un programa financiero adoptado por México
para resolver los problemas sociales en materia de
vivienda.

El primero de tales trabajos recogia la opinién
manifestada por muchos de que la reforma agraria
es tanto una manera de incrementar y hacer mis
efectiva la producecién agricola como un medio para
redistribuir la rigueza y los ingresos a través del
aspecto redistributivo de la forma y cantidad de
compensacion. Sopesando el problema que surge de
pagar por las tierras precios muy bajos o muy al-
tos, el trabajo sugiere que el propietario mismo de-
termine el valor sobre el cual se calculard el im-
puesto (si la tierra no fuere incluida en la reforma
agraria) o se fijard el monto de la compensacién
(si la tierra fuere expropiada para redistribucién).
En vista de la imposibilidad de que el gobierno dé
completa e inmediata compensacion y del hecho de
que los nuevos propietarios solo estarian en condi-
ciones de hacer frente a sus compromisos cuando la
tierra les rindiera ingresos, la compensaciéon puede
iniciarse después de un periodo de gracia y a muy
largo plazo. Sugestién interesante —que infortuna-
damente no pudo ser profundizada en todos sus de-
talles— fue la de que los propietarios sean com-
pensados en “bonos de desarrollo industrial”, con-
vertibles en cualquier momento en acciones de com-
pafiias industriales. Cuando se piensa que en la
transicion del Japén, en las postrimerias del siglo
pasado, hacia su fisonomia moderna los bonos pa-
gados por el gobierno a la nobleza expropiada se
convirtieron en la base para la capitalizacién de un
moderno sistema bancario —sobre el cual se funda-
mentan el Japén moderno y la nueva nobleza de la
riqueza— la idea parece algo mds que una observa-
cién pasajera, aunque pudiera contrariar el objetivo
de la redistribucién de la riqueza que persigue el
programa en su totalidad.

Este documento fue seguido de una exposicién
sobre aspectos financieros de la reforma agraria en
Brasil. En el trabajo se pone de relieve el hecho de
que en la Constitucién brasilefia se establece expre-
samente el caso de expropiacién, o sea desposeimien-
to de la propiedad particular mediante previa y jus-
ta indemnizacién en dinero. Poderosas e influyentes
corrientes de la opinién propugnan una enmienda
constitucional que permita el pago de indemniza-
ciones mediante titulos de la deuda piblica, que se
rescatarian a plazo y estarian subordinados a un

sistemu de escala mévil; con lo cual se neutraliza-
rian los efectos depresivos de la inflacion. En el
caso brasilefo, sus caracteristicas especiales podrian
aconsejar una solucién original, consistente en la
adopeién de un programa que permitiera entregar
a los expropietarios de tierras titulos que les ase-
gurarian el derecho de recibir, en lo futuro, pro-
piedades pertencientes hoy a la Unién y a los Es-
tados, lo que incluiria compensar con mayor ex-
tension de tierra la diferencia de valor entre las
tierras expropiadas y las recibidas.

En la discusion su suscité el problema de la exis-
tencia de proyecciones financieras sobre los progra-
mas de reforma agraria. Se mencioné de manera
especial el hecho de que, en ciertos paises, se discu-
ten formulas alternativas de reforma agraria sin ha-
berse determinado previamente el monto de recur-
sos financieros necesarios en el curso del tiempo
(por un periodo de 10 o 15 afios) para llevarla a la
prictica. El contar con tales estimaciones permiti-
ria adoptar ciertos procedimientos menos dristicos
de reforma agraria y que al mismo tiempo la hi-
cieran, desde un punto de vista politico, mas viable.

A fin de realizar tal estudio ya existe un grupo
integrado por representantes de la OEA, el BID y
la CEPAL encargado de formular la metodologia
de esos planes financieros.

En México el fenémeno de una poblacién que se
multiplica rdpidamente, y que se desplaza de las
areas rurales a los centros urbanos, estd agravando
un problema de vivienda ya critico. A fin de hallar
una soluecién y de estimular un mayor grado de
iniciativa por parte de las diversas instituciones que
actian en el campo hipotecario e inmobiliario, las
reformas legales de 1962 liberalizaron las condi-
ciones en que estas pueden conceder sus préstamos,
elevando de 50 a 80% la proporcién méxima otor-
gable normalmente sobre el valor tasado de la pro-
piedad y alargando el periodo de vencimiento de 10
a 15 anos. En apoyo de su plan de vivienda de inte-
rés social y a bajo costo, el gobierno federal ha
establecido fondos que el Banco de México opera
en fideicomiso para redescontar a la banca privada
documentos relacionados con el programa y para
cubrir ciertos riesgos a las instituciones de crédito
(inclusive suspensién transitoria de amortizaciones
por el propietario-prestatario). Se espera que el
programa incremente el ritmo de construeceién a un
punto en que —aun cuando continlien aumentando
las necesidades— la proporcién entre la demanda
insatisfecha o satisfecha decline gradualmente. Es-
ta politica de estimular el financiamiento de un
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programa social mediante recursos captados y ca-
nalizados por casi todas las instituciones del siste-
ma bancario con el correspondiente aliento a los
ahorros privados es otro ejemplo de la conocida y
tradicional experiencia de México.

Los documentos asignados a nuestra Comisién
cubrian una amplia gama de asuntos de interés, y
el debate fue estimulado en todo momento por la
participacién activa de sus miembros. En la discu-
sibn de los asuntos se puso el mayor interés en
los propésitos y problemas del control selectivo del
crédito. Su lugar entre los instrumentos monetarios
fue ponderado en términos criticos, y se reconocid
su especial valor para el logro de propésitos especi-
ficos, en un marco de limitaciones cuantitativas del
crédito establecido a través de instrumentos de natu-
raleza general y tradicional. En este contexto, preva-
lecié un sentimiento de confianza respecto a la con-
tribueién que el control selectivo puede hacer a una
reorientacién del crédito desde actividades de menor
importancia hacia otras esenciales, estimulando una
corriente de ahorro méds amplia y diversificada, po-
niendo en contacto méds estrecho a los usuarios con
las instituciones financieras en campos de actividad
nuevos o rezagados, y apoyando asi los programas
de desarrollo econémico y social acelerado.

La experiencia de nuestra comisién en el andli-
sis de las cuestiones debatidas es un reflejo de lo
que ocurre en América Latina: son muchos los pro-
blemas que requieren atencién inmediata y es escaso
el tiempo de que se dispone para analizarlos. Este
dilema puede también presentarse en términos de
si se debe ofrecer la oportunidad de un amplio in-
tercambio sobre muchos problemas igualmente im-
portantes, si bien relacionados solo indirectamente,
o si es mejor concentrarse profundamente sobre
uno o algunos problemas especificos y claramente
relacionados, dejando los otros a la iniciativa indi-
vidual y a contactos personales. Esta disyuntiva
seguramente se presentard en el futuro a la Secre-
taria de nuestra reunién y al banco anfitrién, obli-
géndoles quizd a tomar decisiones sin duda dificiles
y que hasta pueden parecer arbitrarias.

Permitanme dar por concluidos nuestros trabajos,
expresando mi agradecimiento personal a nuestros
amigos brasilefios y a todos ustedes por la oportu-
nidad que me brindaron de aprender y por el pla-
cer de su compaiia.

FRANK M. TAMAGNA
Universidad Americana de Washington

RELATORIA DE LA COMISION II

(ASPECTOS FINANCIEROS DE POLITICA
EXTERNA DE LOS BANCOS CENTRALES)

La comisién se reunié bajo la siguiente mesa di-
rectiva:

Presidente: Ernesto Arango Tavera, miembro de
la Junta Directiva del Banco de la Repiblica (Co-
lombia).

Vicepresidente: Robert L. Sammons, asesor de la
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal.

Secretarios: Alfredo Moutinho dos Reis Eco-
nomista, Division de Asuntos Internacionales de la
SUMOC (Brasil).

Henrique de Carvalho Gomes, economista, Divi-
sion Balanza de Pagos de la SUMOC (Brasil).

Relator: Javier Mdirquez, director del Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos.

Los documentos de trabajo correspondientes a es-
ta comisién fueron los siguientes, enumerados en la
forma en que fueron discutidos:

[—Promocion de exportaciones y sustitucién de
importaciones.

Doe. N? 20: Financiamiento de exportaciones no
tradicionales — Regimenes de redescuento estable-
cidos por el Banco Central de la Repiiblica Argenti-
na, preparado por el Banco Central de la Repiblica
Argentina.

Doc. N? 40: Algunos problemas del financiamiento
de exportaciones y la experiencia de México en la
materia.

Miguel Mancera (Banco de México).

Doc. N? 43: Programa para el financiamiento de
las exportaciones interlatinoamericanas de bienes de
capital, preparado por el Banco Interamericano de
Desarrollo.

Doe. N? 11: A Central Banking Approach to Pro-
blems of Import Substitution.

Reed J. Irvine (Federal Reserve System).
II—Fondo para Inversiones Privadas (FIP).
Doc. N9 48: Fondo para Inversiones Privadas.
Colombia.

IITI—EI riesgo de cambio.
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Doc. N? 44: El riesgo de cambio y el manteni-
miento del valor de los préstamos en el crédito in-
ternacional.

Washington Ashwell (Banco Interamericano de
Desarrollo).

IV—Recursos externos para el desarrollo econé-
mico.

Doc. N? 8: Cambios recientes en la deuda piblica
externa de los paises latinoamericanos.

S. R. N. Badri Rao. (BIRF).

Doc. N? 29: El uso de instrumentos institucionales
para promover las inversiones privadas externas en
Latinoamérica.

Rafael Picé y Jorge Freyre (Banco Gubernamen-
tal de Fomento para Puerto Rico).

Doc. N9 32: El servicio de la inversién externa en
paises importadores de capital. El caso de Puerto
Rico.

Jorge Freyre (Banco Gubernamental de Fomento
para Puerto Rico).

V—Mecanismos de pagos y de coordinacién,

Doc. N? 2: The Possible Role of a Clearing House
in the Latin American Regional Market.

International Monetary Fund Staff.

Doc. N? 9: Consideraciones respecto a la crea-
cion de una unién de pagos latinoamericana.

Vernon R. Esteves (Banco Gubernamental de Fo-
mento para Puerto Rico).

Doc. N? 13: Los problemas de una unién de pa-
gos para América Latina.

Pierre Uri (CEMLA).

Doc. N? 16: Pagos y coordinacién monetaria en la
integracion econémica centroamericana.

Jorge Gonzélez del Valle (Banco de Guatemala).
Doc. N? 17: Téctica de la coordinacién financiera.
Javier Mérquez (CEMLA).

Doc. N? 18: Los bancos centrales y los acuerdos
regionales de integracién en América Latina.

Miguel Wionczek (CEMLA).

Doc. N9 25: Los problemas de pagos en el drea
de la Asociacién Latinoamericana de Libre Comer-
cio, y con particularidad con relacién al Paraguay,
preparado por el Banco Central del Paraguay.

I— PROMOCION DE EXPORTACIONES Y SUSTITUCION
DE IMPORTACIONES

La comisién II comenzé por examinar los docu-
mentos relativos a promocién de exportaciones y
sustitucién de importaciones.

Respecto al primer punto, los documentos e inter-
venciones se dirigieron a exponer los mecanismos
financieros establecidos en América Latina (Argen-
tina, Brasil, Centroamérica, Colombia y México) y
al nivel internacional para fomentar la exportacién
y competir con las importaciones dentro de cada
pais y en el resto del drea. Estos mecanismos, asi
como las explicaciones que se dieron para justifi-
carlos, contienen elementos de politicas de defensa
y de promocién, Nadie parece objetar a ellos, aun-
que, como diré dentro de un momento, no faltan
temores de abuso.

Las desventajas contra las que se quiere luchar,
contra las que se quiere defender a los pafses, son
muchas y de muy distinta clase. Estd, por ejemplo,
la alta tasa de interés que prevalece en muchos
paises de América Latina, en comparacién con la
que rige en paises més industrializados, la escasez
de recursos, que es tanto més dificil de remediar
cuando el pais se ha embarcado en planes de esta-
bilizacién que limitan la posibilidad de expansién
monetaria; también estin los plazos muy largos
que pueden conceder los grandes paises industria-
lizados (se citaron plazos de once afios en impor-
taciones procedentes de Japbém) y que a veces mo
estdn permitidos en los sistemas financieros de Amé-
rica Latina; la falta de conocimiento de los impor-
tadores por los exportadores, junto con la dificul-
tad de obtener avales; la falta de conexiones ban-
carias; las diferencias de legislacion, que pueden
ocasionar problemas dificiles ademds de costos altos
y demoras en casos de controversia o falta de pago;
los seguros de crédito con proteccién oficial que
existen en otros paises, ete. El aspecto de promo-
cién se destaca en la insistencia con que se aboga
por estos instrumentos como promotores de desarro-
llo, de la diversificacién de la produceciéon (las in-
dustrias nuevas), asi como la forma en que esta se
canaliza hacia el fomento de exportaciones.

Los principales temas discutidos fueron: los re-
cursos disponibles para el financiamiento de expor-
taciones y su origen; los riesgos; la clase de pro-
ductos elegibles para el financiamiento; la posible
competencia desleal entre paises exportadores ba-
sindose en los mecanismos establecidos, y la con-
veniencia de coordinacién interlatinoamericana en
este terreno.
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Recursos. Aunque en algunos pafses del drea tie-
nen una capacidad de exportacién de productos in-
dustriales nada despreciable, los recursos que por
ahora se han puesto a la disposicién de los mecanis-
mos respectivos de financiamiento de exportaciones
son mas bien reducidos. Proceden en unos casos di-
rectamente del banco central, o bien de la utiliza-
cién de encajes bancarios, o de impuestos especia-
les a la importacién de algunos articulos. Los paises
de Centroamérica estidn considerando la posibilidad
de crear un fondo comiin de recursos que sirva para
descontar documentos originados en operaciones que
representen una competencia con importaciones pro-
cedentes de fuera del drea centroamericana. El Ban-
co Interamericano de Desarrollo, por su parte, con-
sidera que los 30 millones de délares que ha puesto
en la empresa es un aporte inicial que puede incre-
mentarse si se demostrara la necesidad de ello.

Pero en todos los casos existe una tendencia a
sacar del mercado nacional e internacional el mayor
provecho posible, a hacerle contribuir al financia-
miento de nuestras exportaciones. En unos lados
permitiendo a los bancos buscar recursos externos
con ese fin (téenica que no parece haber dado mu-
cho resultado), en otros, permitiendo a la banca
una tasa de interés que sea un aliciente y, en otros
més, buscando refinanciacién en el extranjero. El
BID también tiene la intencién de hacer esto 1ltimo,
es decir, revender en el mercado internacional los
documentos que adquiera, y hacerlo sin el aval del
BID mismo, a fin de crear a los emisores de los
documentos el prestigio que les conviene para tener
acceso directo a esos mercados.

Riesgos. Si las empresas de seguros pueden tomar
por su cuenta los riesgos comerciales del crédito
a la exportacién, es probable que, ni aun tomando
el problema a nivel mundial, pudiera idearse un
sistema de seguro contra riesgos politicos que fuera
aceptable para la iniciativa privada. Este tipo de
seguro (es decir, contra riesgos tales como deva-
luaciones, falta de convertibilidad, expropiacién del
deudor, ete.) necesita estar en manos oficiales. Po-
cos paises lo tienen atln, si bien algunos lo estén
estudiando.

Productos elegibles. Los productos elegibles para
financiamiento preferencial de exportacién wvarian
de un sistema a otro. El énfasis en los paises estd
en los productos manufacturados; en el BID el én-
fasis estd en que sean, ademds, bienes de capital.
Esta iltima caracteristica parecié a algunos ser
demasiado limitativa, o discriminatoria, para los
paises de menor desarrollo relativo dentro del drea

y contraria a la deseabilidad de que se cree una di-
visién internacional del trabajo que favorezca a
todos; por ello abogaron por una interpretaciéon li-
beral del concepto de bienes de capital manufac-
turados.

Sin embargo, nadie tuvo respuesta para la tesis
de que el BID no podria echarse encima la tarea de
financiar una parte muy sustancial del comercio
intralatinoamericano, como ocurriria si se ampliara
el concepto de bienes de capital. El BID, ha esta-
blecido una lista especifica de productos que consi-
derard bienes de capital, que estd sujeta a revisién
periédica y prede ampliarse.

En el debate se hizo referencia al proyecto, que
vienen considerando desde hace algin tiempo los
bancos centrales centroamericanos, de establecer un
fondo especial destinado a financiar el descuento de
documentos de corto plazo (tres a seis meses) pro-
venientes de la exportacién dentro del mercado co-
min centroamericano de productos manufacturados
de consumo. Se sefalé que el fondo de descuento
operaria esencialmente sobre la base de una “com-
pensacién de documentos” con lo que, pensaban los
partidarios de la idea, los recursos netos necesarios
no tendrian que ser muy cuantiosos, es decir, solo
se requeririan en la medida en que, tras la compen-
sacion, quedara un saldo entre los bancos centrales
participantes.

Competencia desleal. El peligro de competencia
desleal entre paises latinoamericanos, con base en
sus mecanismos de financiamiento de exportaciones,
es un tema que se viene debatiendo desde que se
iniciaron los estudios sobre la creacién del fondo
que manejard el BID, Este no solo no ha olvidado
esta preocupacién, sino que la tiene y seguird te-
niendo muy en cuenta. Los criterios que seguird
para descubrir esas préicticas desleales son un pro-
blema de politica. En ocasiones, los documentos que
se le presenten para su adquisicién, con la descrip-
cién de las operaciones que respaldan, pueden sefia-
lar que existe tal competencia (plazo segiin el pro-
ducto de que se trate, tasa de interés, etcétera).

No falté en la comisién quien, durante este debate,
observara que no deberian iniciarse programas o
idearse mecanismos de integracién latinoamericana
en que antes de empezar se estuviera previendo la
posibilidad de précticas desleales por parte de miem-
bros del grupo.

Coordinacién. Si la competencia desleal no es un
problema que deba preverse o darse por supuesto,
en cambio es muy real la posibilidad de que los

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



1438 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

organismos nacionales puedan seguir politicas y
priacticas distintas y esto crear dificultades y fric-
ciones entre los paises. Esas posibilidades aumenta-
rdn en la misma medida en que crezca el nimero de
organismos de financiamiento de exportaciones, y
las perspectivas son de que en un futuro préximo
su nimero serdi bastante mayor de lo que es hoy.

" Esto llevé a la sugestion de que seria deseable
establecer, en algin lado, un organismo, o meca-
nismo de coordinacién en este terreno, quizé siguien-
do los lineamientos de la Unién de Berna. Quienes
participaron en esta parte del debate estimaron que
la idea era digna de consideracién seria y que, entre
otras posibilidades, cabe pensar que tal coordina-
cién podria hacerse en algin organismo de finan-
ciamiento y coordinaciéon como el que se ha pro-
puesto (véase el final de esta relatoria) u otro
especializado y que absorbiera las funciones de fi-
nanciamiento de exportaciones que ahora ha toma-
do el BID.

A continuacién la comisién abordé el tema de la
sustitucién de importaciones.

El ponente presenté una argumentacién en favor
de no sustituir importaciones ineficazmente (es de-
cir, cuando el costo nacional fuera superior al del
producto similar importado), defendiendo la tesis
de que tal politica conduce a una disminucién del
ingreso real, creando presiones inflacionarias y que,
en consecuencia, fomenta el desequilibrio de la ba-
lanza de pagos, tanto por el lado de las exportacio-
nes (que podrian disminuir) como el de las impor-
taciones (cuya demanda se veria aumentada). El
desarrollo puede ser un proceso natural y no una
politica. Sugirié que en vez de esperar a tener que
enfrentarse con los dificiles problemas que plantean
los efectos inflacionarios de las politicas de sustitu-
cién de importaciones, los bancos centrales deberian
promover politicas que condujeran al aumento de
exportaciones, puesto que con ello se fomentaria el
desarrollo siguiendo lineamientos competitivos, Se
dieron datos estadisticos que, a juicio del ponente,
mostraban que los paises con un fuerte aumento de
exportaciones también han tenido fuertes aumentos
de producto nacional bruto.

Quienes participaron en la discusién no estuvieron
enteramente de acuerdo con el ponente, aunque hubo
voces en el sentido de que debia admitirse que més
de un pais de América latina ha querido llevar de-
masiado lejos su politica proteccionista y esto ha
creado dificultades. Se acepté asimismo que la sus-
titucién de importaciones no seria una politica de-

seable si no hubiera factores desocupados. También
aceptaron algunos que la tesis en pro de orientar el
desarrollo por el lado de las exportaciones era vilida
para los paises menores; de hecho, se sefialé que
este es el camino seguido por Puerto Rico.

La dimensién econémica del drea en que hay sus-
titucién de importaciones, sea pais, mercado comiin
o zona de libre comercio, no puede ser indiferente
para la eficacia de la produccién. En un drea peque-
fia el mercado no permite una sustitucién masiva
de importaciones, pero en una grande cualquiera ac-
tividad puede llegar a ser eficaz. Se consideré que
la tesis discutida parecia suponer que cuando habia
sustitueién de importaciones debido a una politica,
y no como respuesta a las fuerzas del mercado, la
produccién seria ineficaz.

El ponente no acepté la opinién, frecuentemente
sostenida, de que toda produccién es ineficaz a la
~orta y mantuvo que pueden establecerse nuevas
industrias sin necesidad de proteccionismo. Como
ejemplo a seguir destacd, de manera especial, el
caso de Japén durante el ltimo tercio del siglo pa-
sado y la experiencia reciente de Hong Kong. Otros
consideraron que el proteccionismo permanente tiene
poca defensa, pero un proteccionismo decreciente en
¢l tiempo da a la producecién la oportunidad de llegar
a ser eficaz. Sin duda, cuanto méds eficaz de inicio,
tanto mejor, y hay bases para rechazar el supuesto
de que serd siempre ineficaz.

La posibilidad de eficacia se defendié con base en
la experiencia de paises latinoamericanos, en el sen-
tido de que el establecimiento de industrias compe-
tidoras con la importacién va seguido por un au-
mento muy sustancial del consumo que permite una
produceién en escala suficiente para lograrla. Al-
gunas situaciones mencionadas en la discusién, en
que la politica de sustitucién de importaciones ha
resultado de hecho ineficaz en América Latina (co-
mo en la industria automotriz argentina), se consi-
deraron casos de mala orientacién de la politica y
no como demostracién del prinecipio.

El supuesto de que hay ocupacién plena, en el
que la tesis del ponente hubiera sido aceptable por
quienes intervinieron en la discusién, no podia, se-
gin otros, aplicarse a los paises de América Latina
sin muchas salvedades respecto a subocupacién, tec-
nologia, ete.

Otro participante sefalé que debe distinguirse
entre una politica que va en contra de las fuerzas
del mercado y otra que las apoya o las anticipa.
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Esta dltima politica es preferible a la ausencia de
politica.

Se consideré que las consecuencias de la sustitu-
cion de importaciones sobre el ingreso podrian de-
pender de las que tuviera sobre la exportacion (es
decir, sobre la capacidad para importar). Si esta no
se afectaba, la sustitucién podria tener, si fuera
ineficaz, consecuencias de redistribucién del ingreso,
que no por fuerza debian considerarse indeseables.
En América Latina, las bajas de exportacién o su
estancamiento en algunos paises, probablemente tie-
nen un origen distinto del proteccionismo. En algu-
nos paises en que se ha seguido una politica de sus-
titucién de importaciones en gran escala, ha aumen-
tado notablemente su exportacién. Sin embargo, hay
casos de aumento de exportaciones sin politicas de
sustitucién de importaciones.

Por ultimo sobre este tema, se puso de manifiesto
la desconfianza o el escepticismo que existe en Amé-
rica Latina respecto a las perspectivas de exporta-
cion fuera del drea. Se hizo referencia a pronésticos
sobre el futuro de los mercados para los productos
tradicionales de exportacién latinoamericanos y se
aludi6 a las politicas proteccionistas o impredecibles
en los mercados tradicionales de exportacién. El po-
nente consideré que tales pronésticos debian tomarse
con mucha reserva en vista de la frecuencia con que
la bola de cristal de los economistas ha funcionado
mal.

11— FONDO DE INVERSIONES PRIVADAS (FIP)

Seguidamente, la Comision abordé la discusién de
un mecanismo concreto que tiene como principal,
aunque no unica funeién, fomentar las exportaciones
y la sustitucién de importaciones: el Fondo de In-
versiones Privadas (FIP) de Colombia, sobre el
que la discusién aclaré diversos aspectos.

a) que los recursos que maneja provienen de
fuentes no colombianas y sobre todo de la Alianza
para el Progreso.

b) que el Banco de la Repiblica no hace los prés-
tamos, sino que maneja las operaciones del FIP a
la manera de los redescuentos, incluso en la tasa de
interés que cobra, que es del 4%, aunque sometien-
do las operaciones a un escrutinio detenido en va-
rios departamentos hasta la aprobacién o rechazo
de la solicitud por la Directiva;

¢) el Banco de la Repiblica no realiza promo-
cién de inversiones ni hace propaganda de las ven-
tajas.del sistema, pues todo ello queda en manos de
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los intermediarios financieros del pais que presen-
tan las solicitudes al Banco de la Reptblica en nom-
bre de sus clientes y también son los que asumen
el riesgo (salvo el cambiario que lo tiene el Banco
de la Reptblica). Se considera en Colombia que si
el Banco de la Repiiblica hiciera los préstamos di-
rectamente, esto seria una competencia desleal;

d) los plazos son hasta por cinco afos para prés-
tamos agropecuarios y hasta 10 para los industria-
les, y las tasas de interés son de 8% al 109 segiin
el plazo.

Se aclaré también que los financiadores foraneos
no intervienen en ninguna etapa de la concesién de
los préstamos individuales. Ademdis de que la con-
sulta previa obligaria a demoras, su ingerencia se
consideraria como una intromisién en la libertad de
accién del Banco de la Republica, que perderia en-
tonces su capacidad para dirigir la politica finan-
ciera del pais.

III — EL RIESGO DE CAMBIO

Si bien en los créditos a corto plazo es fécil cubrir
el riesgo de cambio con operaciones de futuros, esta
técnica no puede aplicarse a los créditos a plazo
largo. Quién debe asumir este riesgo, es un proble-
ma que se plantea con caracteres de gravedad, y de
un modo especial en los paises con situaciéon cambia-
ria mas inestable; también tiene mas gravedad en
la pequena y mediana empresa que en la grande. Si
el riesgo lo asume el intermediario, se expone a pér-
didas que pongan en peligro su situacion financiera
y si lo debe asumir el usuario final del erédito hay
peligro de que el crédito internacional no se use, o
se use poco. El BID tiene una experiencia muy di-
versa en este terreno, es decir, que en unos casos ha
asumido el riesgo el prestatario final, en otros el
banco intermediario y en otros el banco central.

Aunque existen razones por las que el prestatario
final a veces estd dispuesto a tomar el riesgo, el BID
interpreta que la mayor demanda relativa de cré-
dito para proyectos publicos y menor para empre-
sas privadas, es sefial de resistencia de estas a asu-
mir el riesgo eambiario. E1 BID no tiene un criterio
rigido sobre quién deberia asumir el riesgo en el
pais prestatario y, en general, deja mds bien la de-
cisién a sus miembros. Considera que el tema tiene
suficiente interés para que sea objeto de estudio.

Una tesis de cardcter general que se sostuvo en
la Comisién fue que la asuncién del riesgo cambia-
rio por una autoridad oficial, dependeria del interés
que las autoridades tuvieran por las operaciones de

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



1440 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

que se tratase en comparacién con el del prestata-
rio final o del intermediario; si estos no quieren
asumir el riesgo y las autoridades desean la inver-
sibn debido a sus consecuencias econémicas o socia-
les, porque los beneficios para el pais se consideran
méis importantes que la posible pérdida, entonces
serdn las autoridades quienes lo asuman. Si ninguno
considera que los beneficios posibles compensan la
posible pérdida, la operacién no se hara.

Se sostuvo, sin embargo, que el banco central no
debia asumir nunca el riesgo (y algunos bancos
pueden tener incluso limitaciones legales). Si la in-
version se consideraba muy deseable seria el gobier-
no y no el banco central quien deberia hacerlo. De
todos modos, quienes sostuvieron esta tesis conside-
raron que cualquier sistema resultaba discriminato-
rio contra los que no gozan de la ventaja y crea pre-
cedentes de suma gravedad.

Se consideré que en paises con situacién cambia-
ria inestable el caso mds favorable para que el pres-
tatario final esté dispuesto a asumir el riesgo es el
de las industrias cuyos ingresos fluctian paralela-
mente a posibles devaluaciones. En cambio, en otros
paises, en casos de pequefia agricultura o de habi-
tacién popular, es dificil esperar, e injusto exigir,
que el prestatario final asuma el riesgo de cambio.
En el caso del crédito agricola se sugirié que podria
ser el intermediario, quiza oficial, quien asumiera
el riesgo y no el prestatario ultimo. No se puede
generalizar sobre la capacidad de este. Ademis, lo
que puede ser cierto para los paises con mayor es-
tabilidad cambiaria puede no serlo para otros.

IV —RECURS0S8 EXTERNOS PARA EL DESARROLLO
ECONOMICO

Las tres ponencias examinadas en otra sesién,
abordan distintos aspectos de un problema con mu-
chas facetas: la magnitud de la deuda piblica ex-
terna acumulada por América Latina, la necesidad
de recursos externos para acelerar el ritmo de des-
arrollo (con sugestiones para obtener recursos pri-
vados) y la metodologia del andlisis de la necesidad
de endeudamiento externo y la capacidad de pago.

La deuda piiblica externa (del sector publico més
la del sector privado garantizada oficialmente) de
diecinueve paises latinoamericanos (la excepcion es
Cuba) aumentdé en los seis afios que van de 1955 a
1961 en un 120%, de 3.600 millones de délares a
aproximadamente 8.000 millones. El servicio de esa
deuda aumenté en méas de 500 millones de délares
en el misme periodo, habiendo sido en 1961 de mas

de 1.000 millones de délares. Ademis de esto, ha
habido en ese lapso un deterioro en la estructura de
la deuda, que tenia en la dltima fecha un plazo pro-
medio inferior al que existia en 1955, lo cual se debe
a la proporcién creciente que representa el “‘crédito
de proveedores”. El servicio de la deuda, debido a
esto dltimo, representé el 19.56% de la deuda total
en 1961, frente al 16% en 1955. Los ingresos efec-
tivos brutos por deuda publica ascendieron a 6.800
millones en los seis afios indicados, mientras que las
entradas de fondos por razoén de inversiones priva-
das externas puede estimarse en 5.000 millones de
dolares en tal lapso. Esto ha ocurrido al mismo tiem-
po que las importaciones aumentaban en muy pe-
quefia medida (a un ritmo del 1.5% anual), lo que
significa que los ingresos de capital se utilizaron en
casi su totalidad para pagar deuda externa. La pro-
porcién del servicio de la deuda piblica externa a
ingresos externos brutos ha pasado de 6.6% en
1956-58 a 10.29% en 1959-61. Los caculos realizados
indican que el servicio de la deuda incurrida hasta
fines de 1961, alcanzara su méaximo en 1965, cuando
llegara a ser aproximadamente igual al 20% del va-
lor de las exportaciones de bienes y servicios en al-
gunos paises del drea y entre el 10 y el 16% en
otros. Ademds de esto, habra que servir la deuda
privada, pudiéndose estimar que las salidas anuales
por ambos conceptos serian de unos 2.200 millones
de délares anuales,

Sin duda, todas estas cifras incluyen un elemento
considerable de estimacién dadas las deficiencias de
las estadisticas de que tiene conocimiento el BIRF,
pero, cualquiera que sea la magnitud de esas defi-
ciencias, el ponente considera que América Latina
tiene frente a si un grave problema que necesita
solucién. Esta serd tanto mds fécil cuanto mayor
sea el aumento de las exportaciones latinoamerica-
nas y las reinversiones de las empresas privadas
extranjeras.

Las distintas metodologias que se han venido si-
guiendo en los Gltimos afios para estimar el peso del
servicio de deudas externas, se enjuiciaron en otra
ponencia. Lo tradicional habia sido considerar la
entrada de capital como una constante, demostran-
dose que a partir de determinado momento las sa-
lidas por su servicio serian superiores a las entra-
das brutas de capital y, en consecuencia, se pre-
sentaria un problema de transferencias. Después de
esa técnica, se pasé a analizar las corrientes de sa-
lidas de capital y en vez de contraponerlas a las
entradas se analizaron en comparacién con otras
variables: la exportacién y el producto bruto. El po-
nente aplicé este método al caso de Puerto Rico con
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el resultado de que, con relaciéon a cualquiera de los
dos, exportaciones o producto brute (y con cualquier
definicion de deuda) el servicio ha representado una
carga creciente. Sin embargo, seria arriesgado hacer
ninguna afirmacién respecto al significado que ten-
ga tal analisis para juzgar la situacion del pais,
pues los recursos externos por concepto de exporta-
cién que han quedado libres en Puerto Rico después
del servicio de la deuda externa han crecido a un
ritmo de 9% anual durante el periodo estudiado. En
él, el producto bruto aumenté a un ritmo de 4%
anual per capita. De lo anterior puede concluirse
que el anilisis da resultados muy distintos segun
se apligue la metodologia a paises que tienen un
ritmo acelerado de desarrollo o a los que lo tienen
menor. Consideré el ponente que estos andlisis son
parciales y por ello no sirven para orientar la poli-
tica de las autoridades, especialmente la politica de
desarrollo. En cambio, puede utilizarse un anilisis
basado en un modelo de crecimiento dinamico equi-
librado tipo Harrod-Domar, que tiene grandes pers-
pectivas para orientar la planificacion. Esto es lo
que ha hecho el sefior Gerald Alter, quien presenté
la disyuntiva de politica econémica que se plantea al
gobierno respecto a la captacion de recursos externos.

Tal modelo, por ejemplo, permite a un pais plan-
tear como objetivo de la politica econémica el logro
de determinado grado de independencia de la in-
version extranjera al cabo de cierto nimero de afos
y apreciar la compatibilidad de esa independencia
con determinada tasa de desarrollo, dandose opor-
tunidad de elegir entre mayor grado de crecimiento
con més dependencia de la inversién externa o me-
nor desarrollo con menor dependencia de la inver-
sién extranjera. En ocasiones serd preciso poner
limites a las esperanzas de desarrollo o a la impor-
tacién de capital.

El tercer documento examinado contrasta los
objetivos de aumento del ingreso en América La-
tina enunciados en Punta del Este, a fin de que
nuestros paises vayan reduciendo las diferencias
que los separan de los paises industrializados. Sin
embargo, las proyecciones sugieren que si América
Latina no avanza con un ritmo superior al 2.56%
no se acortarin estas diferencias. Para acortarlas,
la tasa de aumento del ingreso debe ser més alta.
Ahora bien, cuanto mayor se quiere que sea el
ritmo de aumento del ingreso, mayores son las exi-
gencias de capital, que llegan a alcanzar proporcio-
nes extraordinarias: si se pretende que la tasa de
aumento anual del ingreso per capita sea del 6%,
la capitalizacién bruta habria de ser de mas del
30%.

La conclusion de los ponentes es que los fondos
que se pensaba canalizar a través de la Alianza para
el Progreso parecen insuficientes para alcanzar un
ritmo de aumento del ingreso que consigna el ob-
jetivo que ese programa se fijé.

Una posible solucién seria lanzarse a reformas
de tipo estructural y aumentar el coeficiente de
ahorro, pero en la préctica hay limitaciones a esa
politica. Para alcanzar grandes tasas de crecimien-
to seria deseable aumentar en gran escala la in-
versién privada externa, que en los tltimos meses
ha venido disminuyendo. Para lograrlo podrian
emplearse, entre otras, técnicas tales como el seguro
de la inversién, en especial mejorando el de Esta-
dos Unidos, y la modificacion del sistema imposi-
tivo de los paises exportadores de capital. De los
dos sistemas, los ponentes consideran que el del se-
guro es el mas importante, y que las cifras demues-
tran que existe interés por parte de los inversionis-
tas de los Estados Unidos por utilizar el sistema.
Ademas, también podria pensarse en la posibilidad
de multilaterizar el seguro de inversién, es decir,
que participen en él los paises de América Latina.

Hubo una breve discusién respecto a las defi-
ciencias de estadisticas para poder hacer calculos
y estimaciones del efecto de las entradas de capital
sobre las balanzas de pagos. Por ello, y las defi-
ciencias de personal de las instituciones, la cifra
més cercana para la situaciéon de la deuda externa
piblica de América Latina que se ha podido con-
seguir es la de 1961 y aun esa contiene bastantes
elementos de estimacién. Las dificultades son afin
mayores en el cdlculo de la deuda privada, a pe-
sar de lo cual en algunos paises consideran tener
buenos elementos para calcular el volumen de ac-
tivos fijos de las empresas extranjeras, realizindose
la estimacién de los montos remitidos por estas al
exterior mediante encuestas.

Hubo cierta discusién sobre el concepto de
“préstamos blandos”, sefialando uno de los parti-
cipantes que, a su parecer, se suele hacer un énfa-
sis indebido en la caracteristica de que sean paga-
deros en la moneda del deudor, siendo asi que
ni todos los préstamos blandos son pagaderos de
esa manera ni el pago en moneda nacional supone
ventaja especial para el deudor. La identificacién
del préstamo blando con el hecho de que (a veces)
puede pagarse en moneda del deudor puede dar
lugar a confusiones. La caracteristica més impor-
tante de los préstamos blandos es que, cuando son
pagaderos en moneda nacional, las cantidades pa-
gadas no son retirables, lo cual hace que hubiera
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sido indiferente que el pago se hiciera en mone-
da nacional no transferible o en divisas no reti-
rables del pafs. La reinversion en el pais de los
montos devueltos por el deudor, si bien no origina
una contraccién monetaria, que en algunos casos
seria deseable, aligera el problema de balanza de
pagos. Mds interesante para los paises son los prés-
camos blandos en el sentido de temer plazos muy
largos e intereses bajos, o periodos de gracia pro-
longados (que en el BIRF llegan hasta diez aios).

Si bien uno de los documentos solo pretendia
dar una idea cuantitativa de la evolucion de la
deuda pfblica externa de América Latina, conte-
nia afirmaciones que uno de los participantes con-
siderd demasiado tajantes: asi, la afirmacion de
que los créditos de proveedores o de emergencia
no son favorables al desarrollo econémico a largo
plazo y la de que la deuda externa de los paises
es una manifestaciéon de su incapacidad para con-
seguir ahorro interno. Se dijo que lo primero
parecia negar las virtudes de la deuda contraida
para hacer frente a un déficit de balanza de pa-
gos (que sin ella pudiese llevar a una devalua-
cién) y de la importacién de bienes de capital que
pudiera financiarse con crédito de proveedores. En
cuanto al segundo punto, se arguyé que un pais
podia ser capaz de recaudar muchos ahorros inter-
nos, pero en la medida en que las inversiones
exigieran un componente de importacion, los re-
cursos externos eran necesarios. La contestacion
del ponente a estas observaciones fue en el sen-
tido de que no deberia enjuiciarse el crédito de
proveedores sin estudiar previamente la clase de
importaciones financiadas; en cuanto a lo segun-
do, la obtencién de ahorro interno creaba dispo-
nibilidad de divisas para inversion, con lo que se
evita la necesidad de contraer deuda externa.

Ante algunas observaciones de los participantes
respecto a los supuestos que se hacen en uno de
los documentos sobre las necesidades de aumento
del ahorro interno y la posibilidad de conseguirlo,
el ponente se mostré de acuerdo sefialando que
precisamente, esta es la tesis sustentada, es decir,
que las realidades imponen condiciones limitativas
a las ambiciones de desarrollo con independencia
de la inversion externa. La poca elasticidad de la
propensién marginal a ahorrar es una de esas con-
diciones limitativas que obigan a frenar las ambi-
ciones de desarrollo o a aceptar una mayor depen-
dencia respecto de la inversién extranjera. (Como
ha dicho Tinbergen, las condiciones limitativas son
la protesta de la realidad a la linearidad de los mo-

delos). Lo que se quiere demostrar es precisamente
la gran dificultad de lograr tasas excepcionales de
crecimiento,

En cuanto a los sistemas sugeridos para aumen-
tar las inversiones privadas externas, es decir, el
seguro de la inversién y los alicientes fiscales en
los paises exportadores de capital, uno de los par-
ticipantes consideré que las sugestiones llegaban
demasiado lejos, en especial la idea de que el Go-
bierno norteamericano pudiera asegurar las inver-
siones de los nacionales de otros paises. Estados
Unidos considera su programa de seguro de inver-
siones como una proteccién a sus propios inversio-
nistas. Ademds, se dijo que el documento comen-
tado no presta suficiente atencién a los esfuerzos
que necesitan hacer los paises de América Latina
para crear un clima favorable para las inversiones
externas, que exigen condiciones minimas en el
pais receptor de la inversién.

V — MECANISMO DE PAGOS Y DE COORDINACION

A. Los documentos y su presentacion

EEn sus dltimas sesiones, la Comisién examiné
conjuntamente siete documentos intimamente liga-
dos entre si y relacionados con problemas de pagos
v coordinacién financiera en América Latina. Uno
de ellos relata detalladamente los inconvenientes
téenicos que sus autores y otros ven en un sistema
de compensacion, con o sin crédito, dentro de Amé-
rica Latina (con la excepcién de Centroamérica,
cuya situacién se considera distinta). Otro presenta
la experiencia de la Cimara de Compensacién Cen-
troamericana y sus virtudes directas e indirectas.
Otro hace una comparacién analitica de los princi-
pales sistemas de compensacién y uniones de pagos
que se han sugerido para América Latina y otro
mis presenta un nuevo plan de unién de pagos
basado en recursos ajenos al area. Un documento
argumenta en favor de un mecanismo de pagos y
de coordinacién de politicas como necesidad para
los paises menos desarrollados del érea, otro resena
la participacién de los bancos centrales latinoame-
ricanos en el proceso de integracién econémica del
irea, subrayando la deseabilidad de la coordinacién
de politicas y de crear mecanismos que la promue-
van (1), y otro, en fin, considera que la coordina-
cion de politicas debe tener en estos momentos prece-
dencia sobre el financiamiento y presenta la idea
de crear en América Latina un organismo sencillo,

(1) El relator pide & los por esta manera
de resumir sus trabajos que, sin duda. mo les hace el homor
que  mereecen,

&
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flexible y versitil, siguiendo el principio que se
encuentra tras el Banco de Pagos Internacionales
de Basilea, y que tenga como base de financiamien-
to recursos latinoamericanos y por ello dé aliciente
para la coordinacién.

La comisién decidié subdividir el tema a fin de
ordenar la discusién, cosa que se hizo en la forma
sugerida por los siete ponentes.

B. Déficit generales y regionales

La comisién no gasté mucho tiempo en recha-
zar la deseabilidad de un organismo que, simulta-
neamente, buscara el equilibrio de los pagos dentro
de la zona y diera créditos automaticos para com-
pensar las posiciones deficitarias.

Ya sin simultaneidad de ambas cosas, también
hubo rechazo general de la deseabilidad de créditos
automaticos. Los saldos resultantes de compensa-
ciones no diarias, es decir, de aplazamientos por
razén de comodidad, como ocurre en la Camara
de Compensacién Centroamericana, se consideran
como un problema distinto y sin importancia por
razén de su significado, por su plazo y su mag-
nitud.

Aunque la gran mayoria de los que intervinie-
ron en la discusién se manifestaron partidaries de
que se busque el equilibrio general de la balanza
de pagos y no ¢l regional, el tema suscité discusion.
A diferencia de tesis antes prevalecientes en discu-
siones en la ALALC, y como manifestacién de una
evolucién de las ideas en este campo, que se des-
tacd, nadie rechazé el punto de que lo importante
es el equilibrio general, pero pueden caber dudas,
seglin unos, de que debiera ser funcion de una
Camara de Compensacién o Unién de Pagos Lati-
noamericana tratar de lograrlo. Esto, dijeron algu-
nos, es funcién del FMI u otros mecanismos. Tam-
poco, seglin los mismos, deberia un mecanismo de
pagos latinoamericano dar crédito a los deficita-
rios dentro de la zona si tuvieran superavit equi-
valente o mayores fuera de ella: es decir, aun los
que deseaban créditos para buscar el equilibrio
regional, lo hacian depender de la posicién gene-
ral de balanza de pagos de los paises.

Aunque no es el objetivo inmediato de la Ca-
mara Centroamericana dar créditos para cubrir
déficit fuera del drea, no se excluye la posibilidad
de que lo haga; lo regional no es criterio tnico.

Pero se sostuvo que si se finanecia lo no regio-
nal se estarian fomentando las importaciones de
fuera del 4rea. Esta tesis, sin embargo, fue recha-

zada por otros. Se senalé que si no se dan créditos
para déficit generales, podria ocurrir que el pais
mds pobre, A, con superivit en la Cdmara, pudiese
estar financiando al mas fuerte, B, con déficit con
la Cimara, mientras que A puede tener una posi-
cién general deficitaria y B una posicién de exce-
dente general. (Es un hecho que la liberalizacion
del comercio beneficia més a unos paises que a
otros, y de ahi la conveniencia de los eréditos discre-
cionales). Otro comentario fue que, si el crédito
no fuera para ayudar al equilibrio general, un pais
con déficit fuera del drea podria verse inducido a
establecer restricciones a las importaciones proce-
dentes de ella para compensar su déficit con el
resto del mundo, de modo que se reduciria el co-
mercio dentro del drea en vez de estimularse. Ade-
mas, si un pais tiene desequilibrio general ;por qué
no permitir que le ayuden los paises con exceden-
tes si quieren hacerlo?

Segiin un participante hay un problema de mag-
nitudes que no se ha tenido suficientemente en
cuenta. La tesis en pro del crédito para financiar
déficit dentro del drea no tiene interés, dada la
pequeiia magnitud de los pagos dentro de ella en
comparacién con el problema general.

A la pregunta de cudl es la relacibn entre un
mecanismo de crédito y la integracién si los créditos
son también con fines de equilibrio fuera del Area,
se contesté que, como el equilibrio regional no es
la finalidad, la relacién no es directa, sino a través
del efecto del equilibrio general como estimulo al
comercio mutuo.

Alguien observé que los créditos no deben ligar-
se con la compensacién, pero que si no se ligan
no hay base para hacerlos. A esto se contestd que
tomar como base para el crédito los desequilibrios
generales sélo presenta pequefias complejidades tée-
nicas y el problema no se plantea si desde un co-
mienzo se decide que el crédito no esta ligado a
los resultados de la compensacién, sino que es ne-
gociado con la Cimara.

Otro argumento en pro de tener solo en cuen-
ta la balanza general fue de tipo operativo: si la
compensacién es voluntaria, a un pais deficitario
le puede ser dificil saber el origen de su déficit,
tanto por lo que respecta al drea con que lo tiene
como en lo que concierne a sus causas (es decir,
si es en cuenta de capital o en cuenta corriente),
y esto es tanto més asi en ausencia de controles de
cambios. El crédito no se solicitard después de hd-
ber calculado las balanzas de pagos regionales, sino
que su necesidad se hard sentir mucho antes de co-
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nocerse su naturaleza y su origen geogrifico. Por
ello, un sistema que quiera ligar el uso de un me-
canismo de créditos con la naturaleza del déficit
o el drea que lo ocasione, no seria un mecanismo
“operativo”.

C. Canalizacién voluntaria y obligatoria
y control de cambios

Se tratoé después de si era deseable o necesario
centralizar a través de una cimara todos los pagos
mutuos de sus miembros, lo que equivale al con-
trol de cambios, y prevaleci6 la tesis de que no era
deseable ni necesario, y que en tales condiciones
la existencia de una Cidmara no seria aliciente para
establecer controles.

La canalizacién obligatoria sélo tendria sentido
si lo que se busca es el equilibrio regional; por ello,
cuando los posibles créditos son independientes de
la posicién regional de balanza de pagos la centra-
lizacién resulta innecesaria, ya que los saldos no
tienen que reflejar el valor del comercio.

Otro participante consideré, sin embargo, que la
necesidad o no de centralizar las operaciones es un
problema insuficientemente analizado, y que no estd
claro que no fuera a requerirse el control y escru-
tinio de las operaciones.

Otro opiné que si uno de los paises miembros
de la camara tuviera control de cambios, obligaria
a pasar por los controles a los otros paises con mo-
nedas convertibles que comerciaran con él. Esta te-
sis se acepté plenamente, pero se senalé también que
tal resultado de tener que pasar por los controles
cambiarios de otro pais es independiente de la exis-
tencia o inexistencia de una céimara: quienes co-
mercian con un pafs con control de cambios tienen
que someterse a esos controles en cualquier caso. Ks
decir, la existencia del control y la necesidad de
ajustarse a él no tiene que ver con la compensaciéon.

Se sugirié también que una cdmara de compen-
sucién podria facilitar que no se extendieran a los
paises del area restricciones cambiarias aplicadas a
Lerceros.

Algunos sostuvieron que la experiencia centro-
americana a este respecto era vilida para los otros
paises de América Latina e insistieron en que la
afirmacién de que son casos muy distintos es de
aleance limitado, La Camara Centroamericana se
basa en el principio de canalizacién voluntaria de
operaciones, el cual es observado normal y perma-
nentemente. Si bien es cierto que la reciente implan-
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taciéon de restricciones cambiarias en El Salvador
v Guatemala ha requerido una centralizacion en
la Camara como resultado de la “prescripcién de
monedas” implicita en los controles, esa es una
situacién que se considera afecta al principio de
canalizacion voluntaria solo en forma parcial y tem-
poral, La gradual liberalizacién de tales restriccio-
nes cambiarias y su eventual eliminacion, estan per-
mitiendo a la Camara Centroamericana operar esen-
cialmente sobre la base de canalizaciéon voluntaria.
La complejidad administrativa que la centralizacion
parcial implica, se dijo, es realmente minima.

A este respecto se hizo notar que el convenio cen-
troamericano de compensacién multilateral contiene
una clara estipulacién sobre la cooperacién entre
los bancos miembros, con y sin controles, para ha-
cer compatible el funcionamiento de la Camara y
las restricciones cambiarias. Ello ha permitido uni-
formar las practicas de control en Centroamérica
v reducir al minimo sus efectos adversos en el des-
arrollo del comercio intracentroamericano.

Los tipos de cambio miultiples y los fluctuantes no
presentan problema para el uso de una cimara de
compensacion en la medida en que haya una unidad
de cuenta y para los paises el problema no es dis-
tinto del que se plantea sin ella.

Como tesis general se considerd que un sistema
de compensacién con erédito tenia por objeto lograr
o mantener la convertibilidad, que es el objetivo,
y que favorece la convertibilidad al permitir un
mejor uso de los recursos disponibles.

Se dijo también que, por si sola, una camara
sin elemento alguno de crédito y de utilizacion vo-
luntaria, no seria empleada en los paises cuya ban-
ca tuviera ya buenas conexiones con el exterior y
que, por ello, no constituiria un instrumento po-
tente de integracién ni aliciente para la coordina-
cién. Por consiguiente, se anadié que el hecho e
que fuera inocua no justificaria su creacién.

Con este motivo, se aludié a la experiencia cen-
troamericana. Ahi, en los paises sin control de cam-
bios, y donde, en consecuencia, su utilizacién es
voluntaria, la existencia de estrechas relaciones en-
tre los bancos de dentro del drea y de estos con
bancos del exterior no ha impedido un uso crecien-
te de la Camara por los bancos centroamericanos.
En la préctica, los bancos centrales miembros han
recibido una cooperacién abierta de los bancos co-
merciales. Sin embargo, se hizo ver que para que
la cdmara se utilice en beneficio de los pafses, es
conveniente establecer un conjunto de incentivos ta-
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les como menores diferenciales de cambio, o la elimi-
nacién de estos (al emplearse la moneda de los pai-

ses mismos) y un menor plazo de cobro para el
acreedor.

D. Ventajas y desventajas

La discusion sobre si un mecanismo de pagos po-
dria ser nocivo, si seria inocuo o tendria ventajas,
se trasladé con la discusién sobre el punto anterior
y hubo momentos de confusion respecto a si se es-
taba hablando de una cidmara de compensacién con
liquidaciones diarias, con liquidaciones mas distan-
ciadas (semanales o mensuales, por ejemplo) o si
s¢ trataba, en vez de ello o ademas de ello, de una
unién de pagos en que los créditos fueran depen-
dientes o independientes del resultado de compen-
saciones voluntarias.

Muchos insistieron en que una cimara de com-
pensacién sin ningtin elemento de erédito, aunqu2
interesante en cierta medida, no podria considerarse
como un mecanismo dindmico, capaz de promover
apreciablemente el aumento del comercio, la inte-
gracién y, en general, la intensificacion de las rela-
ciones financieras dentro del area.

La existencia de crédito es muy deseable, y ce-
gin un participante su necesidad se puso de re-
lieve cuando la terminacion de los acuerdos bila-
terales en América Latina dejé un vacio que la mul-
tilateralidad de los pagos no ha llenado. De hecho,
varios opinaron que no puede obviarse una cierta
dosis o algn elemento de crédito, a fin de evitar
las liquidaciones instantineas o diarias.

Sin embargo, la Ciamara de Compensacién Cen-
troamericana, que no tiene elementos de crédito de
significacién, ha sido un impulsor de muchas ideas
y ha ido generando toda una serie de cosas nuevas
que, en conjunto, representan un avance trascen-
dental para la integracion econémica centroameri-
cana. Del mismo modo, se consideré que en el resto
de América Latina, estén o no los paises en la
ALALC, una cAmara de compensacién podria tener
repercusiones de aleance impredecible, pues no se-
ria un instrumento neutral sin mis contenido que la
compensacién misma. Un particiapante dijo que, a
juzgar por las discusiones, los paises de la ALALC
parecen pretender la creacién desde un comienzo de
un mecanismo en el que todas las posibilidades ha-
yvan sido previstas, y que a lo que podria quizd ser
un problema dificil, pero sin importancia, se le atri-
buia el poder de provocar el fracaso de todo el sis-
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tema. También pareceria indispensable una direc-
cién eminentemente sabia desde el comienzo. Los
eriticos de la tesis de todo al mismo tiempo y bien
hecho, sostuvieron que es necesario emprender el
camino de la cooperacion financiera y la coordina-
cién de politicas en la forma més sencilla e ir avan-
zando paulatinamente, resolviendo las dificultades
sobre la marcha, y hacer el mecanismo mas amplio,
més ambicioso, a medida que sus dirigentes vayan
resolviendo las dificultades, que sin duda se encon-
traréin, y aprendiendo su oficio. La supuesta in-
competencia de América Latina en las tareas que
conlleva un mecanismo de pagos complejo no es ar-
gumento de peso suficiente para no iniciar la labor,
y se sostuvo que la deseabilidad, las virtudes, de
adiestrarse en esas tareas complejas deberia ser un
aliciente y no un freno para lanzarse a la obra.

Se considerd por algunes que la experiencia de
Centroamérica, del estimulo a la cordinacién que ha
dado la CAmara de Compensacién, no es aplicable
en el mismo grado a otros paises de América La-
tina, porque para estos puede ser menor el aliciente
financiero y porque, aunque solo sea por razones
de distancia, no es seguro que induzea a los altos
directivos de los bancos centrales a reunirse para
establecer cierta coordinacion.

Un participante indicé que muchos de los argu-
mentos en contra de una cAmara de compensacion
solo son aplicables, u veces, a un sistema concebido
en abstracto en el que se busca la “reciprocidad”.
El problema debe verse més bien desde el dngulo
de las ventajas y economias para los usuarios fi-
nales, los bancos comerciales y los bancos centrales.
En Centroamérica se considera que la Camara de
Compensacién tiene ventajas a estos tres niveles.
Se sefialaron los resultados favorables de la Ciémara
para las transacciones fronterizas y el turismo cen-
troamericano, ademas de los que ha tenido para les
importadores por razones de comodidad y de ahorro
de tiempo y dinero. El uso creciente de la CAmara
por bancos privados en los paises del Area que no
tienen control de cambios, parece sugerir que tam-
bién ellos encuentran ventajoso acudir a su meca-
nismo. En estos momentos estd pasando por la Ca-
mara mas del 80% de los pagos derivados del co-
mercio visible intracentroamericano, y no se ha ad-
vertido disminucién de las relaciones interbancarias
de corresponsalia, sino todo lo contrario. Ademas,
los bancos comerciales estdn participando ocasional-
mente en reuniones de la Cimara de Compensacién
Centroamericana y esta procura adaptarse a las
preferencias de aquellos.
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La discusibn més animada sobre este aspecto se
centréd en el problema de si existia o no ahorro de
divisas para los bancos centrales usuarios. La ma-
yor ventaja se obtiene cuando pueden ligarse com-
pensaciones de “primera categoria”, donde la com-
pensacién multilateral no deja saldo; en las compen-
saciones de “segunda categoria” la ventaja es me-
nor, pero no deja de existir. En ambos casos hay
ahorro de divisas y varias personas insistieron en
que, cuando menos, la existencia de la cimara pue-
de evitar una rotacién rdpida de las reservas inter-
nacionales, permitiendo asi a los bancos centrales
mantenerlas en activos productivos. La experiencia
centroamericana parece abonar esta tesis, puesto que
actualmente menos del 209 del volumen total com-
pensado requiere pagos en délares, Un participan-
te sefialé que la liquidacién de los saldos metos en
divisas convertibles eliminaria el obstéculo que im-
pidi6, en general, a la UEP aceptar las compensa-
ciones de segunda categoria y por ello las redujo
a las de primera categoria.

Varias personas consideraron que una cimara de
compensacién sin crédito, como primer paso para
llegar paulatinamente a un mecanismo méis complejo
con mayores o menores elementos de crédito, podia
tardar demasiado tiempo en tener importancia, dada
la escasa magnitud de las operaciones interlatino-
americanas en estos momentos. A esto se objetd
que la pequefiez de las operaciones en su comienzo no
era razén para rechazarla y se recordé que durante
sus primeros afios el FMI no fue muy activo y que
esto nunca fue razén para negar su utilidad, la
que se demostré posteriormente. El limitado alcance
inicial de las operaciones no debe, pues, ser razén
de desaliento.

Respecto a puntos concretos, un participante sos-
tuvo la tesis de que no hay ventaja en el empleo
de moneda propia cuando existe convertibilidad.
Otros, en cambio, consideraron gue siempre es de-
seable para el acreedor saber la moneda en que va
a recibir el pago, sin tener que estar prediciendo la
cotizacién de otras monedas. También se sefialé que
de esta manera hay un ahorro de divisas, las que
solo se necesitarian para cubrir saldos, en vez de
tener que utilizarse para el volumen bruto del co-
mercio reciproco. Se pregunté a un participante cuél
habia sido el efecto de la supresién de los cargos
bancarios sobre cheques cambiados entre Puerto Ri-
co y Estados Unidos continental y la respuesta fue
que aunque el cargo era insignificante, su supresién
habia tenido un efecto sicolégico favorable,

Se hablé del problema del costo de oportunidad
(o de sustitucién), es decir, si no valdria la pena
gastar en algo distinto lo que se gastaria en soste-
ner la cAmara. A eso se contesté destacando la in-
significancia del costo de personal y de funciona-
miento de una cdmara de compensacién (aun en el
caso de la Unién Europea de Pagos) y se hizo men-
cién de los costos que supone obtener crédito de
bancos de Estados Unidos, donde se exige a los pres-
tatarios depositar el 20% del crédito recibido.

E. Recursos

Se traté el problema de los recursos necesarios
para el funcionamiento de una cdmara de compen-
sacibn o una unién de pagos y se estimé que su
magnitud dependeria de los elementos de crédito
que supusieran: una compensacién diaria no exige
recursos. El verdadero problema de los recursos se
plantea en el caso de la unién de pagos, o de los
créditos automaiticos o discrecionales. La necesidad
de recursos también es funcién de si el problema
estriba en cubrir déficit regionales o generales. Na-
die consideré que pudiera concebirse un mecanismo
de pagos latinoamericanos con recursos suficientes
para esto ultimo.

La consideracién del problema de los recursos lle-
vé a una exposicion de los que fueron necesarios
para la Unién Europea de Pagos, y, con base en
esa experiencia, un participante consideré que para
cubrir los posibles saldos resultantes del comercio
intralatinoamericano deberian bastar entre 200 y
300 millones de délares. En este problema no es po-
sible ninguna estimacién precisa, sino solo sefialar
un orden de magnitudes, La CEPAL no menciono
ninguna cantidad en sus estudios, limitdndose a in-
dicar que el crédito deberia ser “amplio”. En el
caso de uniones de pagos que den crédito no ligado
con los resultados de la compensacidn, es preferible
elegir al comienzo una cifra arbitraria y después
irla ajustando segin lo indique la experiencia; esta
forma de actuar puede fortalecer la tesis de pro-
porcionar las aportaciones al nivel de las reservas
internacionales de los paises.

Algunos consideraron que una unién de pagos
que realmente fuera una contribucién sustancial a
la balanza de pagos (y por ello influyente) necesi-
taria muchos recursos, y que la aportacién que pu-
diera hacerse con hase en las reservas internacio-
nales de América Latina serfa insuficiente; por ello,
estimaron que deberfan conseguirse fondos de la
Alianza para el Progreso. Pero también se sostuvo
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que el uso de recursos del drea era un factor de coor-
dinacién y, por tanto, que cuanto mayor fuera la
proporcién de recursos latinoamericanos empleada
mayor podria ser su beneficio.

Se sefialé que el funcionamiento de otros organis-
mos que dan liquidez internacional no excluye la de-
seabilidad de diversificar las fuentes de financia-
miento. Se cité la experiencia europea para recalear
que la existencia del FMI no excluia el empleo de
fuentes adicionales de fondos. Asi, Turquia ha reci-
bido recursos del Acuerdo Monetario Europeo, ade-
mis de los que ha obtenido del FMI, con lo que
se facilita la labor de este. En general, si en Eu-
ropa un pais tiene un déficit que no puede cubrir
con sus reservas los otros paises del drea estudian
si le ayudan (a cambio del compromiso de seguir
determinadas politicas) y si no disponen de sufi-
cientes fondos, el grupo, como tal, va al FMI u otros
lugares para gestionarlos; también se puede seguir
en Europa la técnica de que el grupo proporcione
los recursos al pais deficitario, con la garantia de
que si el deudor no paga el grupo puede acudir al
FMI. Asimismo se mencioné el caso frecuente de
créditos del FMI ligados a los de grupos de bancos
de Estados Unidos como prueba de que no deberia
excluirse el uso de diversas fuentes de financia-
miento. Como cuestion de hecho, se estimé que los
déficit de balanza de pagos globales de los paises
de América Latina son demasiado grandes y gene-
rales para que quepa esperar que una unién de pa-
gos latinoamericana que pudiera crearse tuviera re-
cursos para financiarlos y que, por consiguiente,
hace falta el FMI.

Ademas, varios miembros de la comisién conside-
raron que no habia justificacion para que una cima-
ra mantuviera recursos ociosos, ni para considerar
indeseable que paises con excedentes de balanza de
pagos concedieran créditos a paises deficitarios del
drea. Se mencionaron los esfuerzos de los bancos
centrales centroamericanos para establecer, a tra-
vés de la Cdmara de Compensacién, mecanismos de
créditos discrecionales en délares de manera que los
paises que necesitan reservas (por razones estacio-
nales) las obtengan de los otros del drea con exce-
dente de reserva, sin verse forzados a contratar cré-
ditos de tipo comercial en el extranjero, los cuales
son usualmente mds caros y menos flexibles.

Como ejemplo digno de encomio se cité el caso
de El Salvador, que en los dltimos meses ha llegado
a tener saldos acreedores que ha invertido en Cen-
troamérica misma, transfiriendo asi liquidez inter-

nacional a otras naciones del drea centroamericana
en el momento en que las mismas lo necesitaron.

Alguien manifesté preccupacién por el volumen
de fondos que se necesitarian en América Latina
de continuar el proceso de liberalizacién comercial
sin que se ponga coto a algunas situaciones de in-
flacién aguda. Ademads, con el desarrollo del comer-
cio y el consiguiente aumento de los pagos, la mag-
nitud de los déficit imaginables serd creciente. Los
objetivos de un mecanismo de compensacién y pa-
gos deberfan fijarse de acuerdo con el crédito dis-
ponible y deberia existir un nexo entre este y la
politica que en materia de comercio y otras sigan
los paises.

F. Miembros de un mecanismo de pagos

Un participante opiné que la conveniencia de que
todos o solo algunos paises de América Latina fue-
ran miembros de un mecanismo de pagos puede de-
pender de la clase de mecanismo de pagos de que
se trate; afiadié que si se tratara de uno de mera
compensacién la participacién de todos los paises
no constituiria problema, pero que si se tiene en
mente un organismo mds complejo es posible que
resultara preferible un ndimero menor. La expe-
riencia centicamericana demuestra que no es im-
prescindible que participen todos los paises del area
y por ello se indic6 que no debe detenerse la crea-
ciéon de un mecanismo de pagos por el hecho de
que no entren algunos paises, aunque debe estimu-
larse a todos para que se unan. Alguien seialé que
no deben quedar fuera los paises mayores, pero, se-
glin otros, en el caso de mecanismos con muchos
elementos de crédito esto solo seria defendible si
aquellos no tienen una situacién financiera tal que
imposibilite su acceso al crédito por no afrecer su-
ficientes garantias de seguridad. De ser asi, tales
paises tampoco podrian tener gran interés por ser
miembros del grupo. Sin embargo, continué la dis-
cusién, la posibilidad de acceso al nuevo organismo
deberia ser un estimulo para seguir politicas finan-
cieras sanas (ademds de que la insistencia en ello
seria una contribucién a los esfuerzos del FMI para
lograrlas).

Como ejemplo concreto de la posibilidad de am-
pliar gradualmente los sistemas de compensacion y
créditos se citd la reciente negociacion de un conve-
nio de compensacién y créditos reciprocos entre el
Banco de México, S. A. y los cinco bancos centrales
miembros de la Cdmara de Compensacién Centro-
americana. Mediante este convenio, se espera cana-
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lizar un volumen apreciable de los pagos provenien-
tes del intercambio comercial y turistico entre Méxi-
co y Centroamérica, que en afios recientes ha au-
mentado sensiblemente. El convenio prevé, ademés
de la compensacién de pagos en moneda nacional
de los seis paises participantes, pequefios créditos
autométicos para fines operativos y créditos no au-
tométicos a otorgarse en forma selectiva.

G. Coordinacién

En la discusién sobre coordinacién varios parti-
cipantes en ella se mostraron complacidos y estimu-
lados por la declaracion hecha por los representan-
tes del Fondo Monetario Internacional en el sentido
de que se interesarian “por cualquier propuesta que
pudiese idearse respecto a una cooperacién moneta-
ria méis estrecha entre los paises de América Lati-
na". Anadieron que la necesidad de cooperacién in-
ternacional en un mundo cada vez més complejo,
“subraya la utilidad” de tal cooperacién. “El Fon-
do comparte la opinién de que alin queda campo por
cubrir en los contactos entre bancos centrales y
autoridades monetarias de América Latina. Por ello,
el Fondo se complace en ofrecer sus servicios per-
manentes para la solucién de los problemas a que
nos enfrentamos en esta conferencia”.

No hubo ninguna oposicién discordante en torno
a la tesis de que la principal virtud de una cdmara
de compensacién podria ser la de constituir un ins-
trumento eficaz de coordinacién de politicas. Se
senalé que un obstdculo a ella es el celo por la so-
berania monetaria, que no es posible vencer en poco
tiempo... Se trata de una lucha lenta, pero nece-
saria para avanzar hacia la integracién, En Centro-
américa, se dijo, la CAmara ha sido un instrumento
eficaz en esa empresa. Se citaron algunas de las
derivaciones de la Camara, y entre ellas: que de
las reuniones de sus dirigentes han surgido ideas
como la de crear un mecanismo de erédito al inter-
cambio regional de manufacturas, establecer un sis-
tema que facilite las transferencias de liquidez in-
ternacional entre los paises del drea y, muy prin-
cipalmente, el gradual desarrollo de la coordinacion
y armonizacién de politicas con fines de integracién.
Sin embargo, un participante sefialé que si bien
considera la coordinacién como algo sumamente de-
seable, aunque el costo fuera muy alto, no creia
que hubiese relacién entre el mecanismo de pagos
v la coordinacién. Si esta es deseable, jpor qué no
ir a ella directamente? jpor qué hacerla a través
de un sistema de pagos? La respuesta fue que la

existencia de crédito, de alguna clase, utilizando
recursos del drea, quizd sea el principal aliciente
para coordinar.

En relacién con lo anterior, se expuso la idea de
que pudiera crearse en América Latina un meca-
nismo al estilo del Banco de Pagos Internacionales,
de Basilea. Esto no seria una alternativa de los
otros mecanismos que se han discutido, sino que
funcionaria ademas de ellos (no en vez de ellos).
En un mecanismo de esta especie pueden partici-
par, o tener acceso a él, todos los paises (aun cuan-
do ello no resulte necesario), cualquiera que sea su
situacién cambiaria y, en consecuencia, podria des-
pertarles un interés financiero por la coordinacion.
Sin duda, la cimara de compensacion no es un ele-
mento orgénico de esta idea.

En opinién del relator, la principal objecién que
se presenté fue: que si se centra el esfuerzo en
un organismo de esta clase, que podria tardar en
materializarse, se desviaria la atencién de la cama-
ra de compensacion, sobre cuyas virtudes parece
haber acuerdo sustancial, con el posible resultado
de que no se haga ninguna de las dos cosas.

La respuesta fue que no hay razén para que un
organismo al estilo del Banco de Pagos Internacio-
nales no coexista con una o mds cdmaras de com-
pensacién y una o mas uniones de pagos. No se
deberia dejar de hacer esfuerzos por crear pronto
(antes) una cdmara de compensacién, puesto que
es una idea ya mas trabajada y sobre la que existe
una experiencia con éxito.

Entre las oportunidades que ofreceria un orga-
nismo como el propuesto se mencionaron:

a) que al ser un banco central de bancos cen-
trales estaria en buena posicién para movilizar los
recursos de Ameérica Latina, lo mismo que otros,
para otorgar crédito discrecional a los pafises del
drea;

b) que podria actuar como agente en diversos
aspectos financieros del drea, como el crédito a la
exportacion, el seguro de ese crédito, camaras de
compensacién, ete., adoptando para ello la técnica
del fideicomiso.

¢) que como factor de coordinaciéon podria ser
un centro de informacién para eliminar los obsticu-
los que puedan existir a las relaciones de correspon-
salia entre bancos comerciales; un organismo que
coordinara los sistemas nacionales de crédito a la
exportacion en América Latina y también centro
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de reuniones periédicas y frecuentes de técnicos y
ejecutivos de bancos centrales con fines de busecar,
a través de contactos, la coordinacién de politicas
monetarias y financieras en general;

d) que podria ser la base de operaciones finan-
cieras comunes y de acuerdos de crédito entre ban-
cos centrales.

Se observé que tal organismo quizd pudiera ser
el elemento que diese a la conclusién de arreglos
de pagos la gradualidad con que algunos conside-
ran que debe progresarse en este terreno y que
parecia una idea viable por su sencillez. Otro
participante consideré, en cambio, que una virtud
de la idea era que un mecanismo al estilo del
Banco de Basilea tenia més méritos que una ecd-
mara de compensacién, por ofrecer posibilidades
més rdpidas que esta. Las intervenciones de varios
participantes coincidieron en que lo importante es
no quedarse cruzados de brazos, sino hacer algo
por la coordinacién, y pronto.

La discusion sobre el tema de la coordinacién,
asi como los debates anteriores sobre la convenien-
cia de implantar alglin mecanismo de pagos en la
region, llevé a que se presentara el siguiente pro-
yecto de recomendacién:

El intercambio de informacién y la cooperacién
en aspectos de investigacién y operativos, inicia-
dos por los bancos centrales de América Latina
desde su fundacién, adquirié nueva importancia y
dimensién hemisférica desde el final de la guerra
con las reuniones de téenicos de bancos centrales
v con las actividades del CEMLA. La direccién que
han tomado en anos recientes las politicas econémieca
v comercial en el sentido de integrar economias en
escala regional y crear mercados comunes, plantea
el problema de revaluar la adecuacién de los meca-
nismos existentes en América Latina en los cam-
pos cambiario, monetario y crediticio. De la par-
ticipacion de los paises del drea en organizaciones
internacionales se deriva una serie de principios
generales a los que deben ajustarse todos en sus
relaciones con el resto del mundo. Sin embargo,
ademds, los paises de América latina tienen ya com-
promisos de cardcter regional que muestran su in-
terés individual y colectivo por reforzar sus vinculos
reciprocos.

La historia de las regiones de mayor desarrollo
econémico demuestra que la expansién de los inter-
cambios comerciales ha ido acompafiada y se ha
visto estimulada y ayudada por la intensificacién

y el ensanchamiento de relaciones bancarias de co-
rresponsalia y otras formas de cooperacién finan-
ciera entre paises. También la coordinacién de po-
liticas monetarias y cambiarias entre bancos centra-
les tiene un largo historial, que encuentra una ex-
presién significativa en el papel que ha llegado a
representar el Banco de Pagos Internacionales, de
Basilea, institucién que estd actuando como orga-
nismo de enlace y centro de operaciones comunes
tanto entre sus miembros, los bancos centrales
europeos, como entre ellos y el Sistema de la Re-
serva Federal.

Los cambios que estdn ocurriendo en las relacio-
nes econémicas y comerciales en América Latina y
la experiencia de otras dreas en materia de acuer-
dos monetarios y crediticios, estdn obligando a los
bancos centrales de la regién a asumir la respon-
sabilidad de explorar el grado de coordinacién im-
prescindible para hacer frente a las nuevas circuns-
tancias y de seleccionar los procedimientos adecua-
dos. La coordinacién de politicas y la compensacién
de pagos en Centroamérica, que ya es un hecho, y
los estudios para implantar mecanismos de pagos
en la Zona Latinoamericana de Libre Comercio, o
para el drea en su conjunto, indican la direccion
que han tomado las aspiraciones de las autoridades
monetarias. Definen al mismo tiempo el campo de
discrepancias sobre el criterio en cuanto a medidas
especificas. De los varios documentos presentados
sobre el tema en la presente reunién y de las opi-
niones expresadas en el curso de los debates en
Comisién, se desprende el interés que se despierta
en el drea por todos estos problemas. En esta si-
tuacién parece aconsejable explorar la deseabilidad
y viabilidad de concretar formas de cooperacién con-
tinuas y flexibles, adaptables a las cambiantes cir-
cunstancias, seglin vayan apareciendo.

De acuerdo con estos conceptos, la Séptima Reu-
nién de Técnicos de los Bancos Centrales del Con-
tinente Americano recomienda:

Que el Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos, de acuerdo con sus posibilidades y teniendo
en cuenta los trabajos de otras Reuniones de Téc-
nicos de Bancos Centrales, asi como los que estu-
vieren realizando en este campo otros organismos,
tales como el Fondo Monetario Internacional y la
Comisién Ec?némica para América latina,

a) Continte estudiando las distintas posibilidades
de establecer nuevos mecanismos de compensacién
vy crédito, teniendo en cuenta en sus estudios las
opiniones expresadas en esta Reunién;
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b) Analice los obstéculos al funcionamiento efi-
caz de los mercados cambiarios en monedas latino-
americanas y las posibilidades de fortalecer las re-
laciones de corresponsalia entre los bancos comer-
ciales de los distintos paises;

¢) Realice un estudio sobre la posibilidad y las
ventajas y desventajas relativas de una institucién
formada por los bancos centrales latinoamericanos,
encargada de colaborar en la coordinacién de sus
actividades al nivel operativo, financiero y de for-
mulacién de politicas, teniendo en cuenta, entre
otras, la experiencia lograda por el Banco de Pa-
gos Internacionales de Basilea.

Se propone, ademds, que el CEMLA mantenga
a los bancos centrales informados del progreso de
sus investigaciones en las oportunidades que se le
presenten.

Este texto fue discutido y aceptado tras un vivo
debate, en el cual se dijo que era preciso algo mas
que estudios, es decir, que estos deberian tener por
finalidad la actuacién rdpida. En términos genera-
les, el sentido de la discusién fue que urge llegar
a realizaciones.

Finalmente, a propuesta de los participantes se
acordé que el procedimiento que debe seguirse, en
lo que se refiere a los tres puntos operativos de la
recomendacién, es que el CEMLA ecomunique sus
estudios a los bancos centrales y demés organismos
interesados, consultdndoles sobre la conveniencia
de convocar una reunién de altos funcionarios de
bancos centrales con el fin de que en ella se deter-
mine si hay base para llevar al nivel de la decisién
politica, proposiciones concretas.

El Director del CEMLA asegurd que trabajaria
con entusiasmo en el cumplimiento de las reco-
mendaciones, en caso de que sean ratificadas en
sesién plenaria.

Aunque haya ocurrido en sesién plenaria, el re-
lator no quiere dejar de expresar aqui la compla-
cencia de los participantes, asi como la suya propia,
por las declaraciones hechas en ella por los repre-
sentantes del Fondo Monetario Internacional, cu-
yos conceptos pertenecen a la Relatoria General.

JAVIER MARQUEZ,
CEMLA

CONVENIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS PRIMARIOS

POR ALBERTO FRANCO BARBIER

(Especial para la Revista del Banco de la Republical

La acumulacién de excedentes de produccién y la
consigniente baja en los precios unitarios de ciertos
productos agricolas y minerales, han forzado a mu-
chos paises productores a buscar convenios interna-
cionales de comercio con paises consumidores. La
baja en los precios unitarios va generalmente liga-
da a un descenso o estabilizacién de los ingresos to-
tales del comercio exterior, ya que muchos de esos
paises productores son tipicamente paises monoex-
portadores. Dada la alta relacion de ingreso del co-
mercio internacional a ingreso nacional, una baja o
estabilizacion de los recibos por exportacién tiene
repercusiones numerosas en la economia de los pai-
ses. Muchas de estas repercusiones son econémicas
—un descenso en la actividad econémica por ejem-

plo— pero otras son de tipo social y politico cuando
se agravan los problemas de bajos ingresos y des-
empleo de la poblacién.

Los convenios internacionales de productos prima
rios, entonces, brindan un paleativo temporal a lt
baja en precios unitarios e ingresos totales. A basi
mayormente de reduccién en la cantidad de produe-
tos que llegan a los mercados internacionales, los
precios unitarios tienden a recuperarse y con ellos
los ingresos del comercio exterior.

La discusién que sigue intenta un analisis de las
caracteristicas generales de los convenios internacio-
nales de productos primarios. Primero, se define la
naturaleza de los convenios y se mencionan las con-
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diciones bajo las cuales se efectiian esos acuerdos.
Después hay una discusién sobre los tipos generales
de convenios internacionales y finalmente se anali-
zan las limitaciones y fallas que ellos envuelven.

I-—LA NATURALEZA Y CONDICIONES DE LOS
CONVENIOS

Un convenio internacional de productos primarios
es un convenio bilateral o multilateral, entre los go-
biernos, que establece cierta forma de control inter-
nacional para regular el comercio, produccion y/o
precios de determinado producto o grupo de produc-
tos primarios.

Los convenios nacen badsicamente de la existencia
o persistencia de sobrantes, es decir, de un exceso
de la oferta sobre la demanda, a precios “normales”.

El Convenio Latinoamericano del Café, por ejem-
plo, ha sido el resultado de la persistente superpro-
duccién de café. Mientras el consumo mundial de
café permanece alrededor de 42 millones de sacos,
la produccién mundial disponible para exportacién
fue, en la cosecha de 1961-62, alrededor de 62 millo-
nes de sacos.

Muchos convenios se han establecido para con-
trarrestar los problemas de inestabilidad del merca-
do de los productos primarios. El problema basico
radica en que mientras el consumo es méis bien es-
table, la produccién estd sujeta a cambios considera-
bles. Tanto la oferta como la demanda tienden a ser
poco eldsticas y por lo tanto los precios varian y
también varian los ingresos que reciben los produc-
tores. El cuadro siguiente ilustra el efecto que las
variaciones en volumen tienen sobre los precios:

RESUMEN DE LA FLUCTUACION DE PRECIO ¥ VOLUMEN
ARO POR ARO DE 1901-60

Porcentaje promedio del eambio ocurrido afio por afo

Precio Volumen Precio Volumen

AZVOR aevsiede 12 21 Algodén .... 18 21
Caucho (hule).. 21 29 Axdcar ..,., 15 18
COPIR ..vvcensas 19 oa TéE .oovvanns 9 10
Estafio ........ 14 18 Linaza ..... 18 31

Fuente: U. N. Instability in Export Markets of Underdevel-
oped Countries, New York, 1952,

Como muchos de los paises subdesarrollados de-
penden del comercio de productos primarios, el pro-
blema de inestabilidad del mercado es especialmente
significativo para ese grupo de paises. Los paises
especialmente afectados son los que dependen de un
solo producto como fuente de divisas. Este es el caso
de Colombia, El Salvador y Guatemala, donde mas
del T0% del ingreso que perciben por conecepto de
exportaciones depende del café.

El mecanismo a través del cual la disminucién en
los ingresos provenientes de exportaciones afecta el
desarrollo de la economia, en un pais en el que los
ingresos nacionales dependen de un comercio inter-
nacional elevado, puede indicarse por el efecto mul-
tiplicador, en reversa:

Recipientes

19 29 30 Total

Disminueién en ingreso........ 100 60 86.0 | 196.0
Disminucién en consumn de

productos domésticos ,....... 60 36 21.6 | 117.6
Dismi it en de

productos importados . ....... 10 6 3.6 | 10.6

Disminueién en ahorros ...., 20 12 7.2 89.2

Disminuecién en impuestos ... 10 6 3.6 19.6

Si a un productor (recipiente N? 1) se le reducen
sus ingresos en $ 100 por efecto de menores precios
en el producto exportable, se disminuyen los gastos
en articulos y servicios nacionales en una cantidad
dada por la propensién marginal al consumo de
productos locales. Si esta disminucién es del orden
de $ 60, este es & su vez el monto del descenso en
ingresos brutos del recipiente (o recipientes) N9 2,
de quien el productor adquiere sus consumos nacio-
nales. Y asi sucesivamente, afectindose el consumo
de productos importados, los ahorros y los impuestos.

Para disminuir los efectos de esta situacién, los
convenios tratan de establecer una mayor estabili-
dad econémica en los paises productores. Pero tam-
bién pueden tener efectos favorables en los paises
consumidores. El mercado britinico de importacién
de carne se ha compartido mediante un convenio en-
tre Gran Bretafia y sus principales proveedores. Los
britdnicos que tienen interés en proteger a los pro-
ductores domésticos, han asignado a los paises de la
comunidad un mercado de exportacién, sin que esto
ocasione para los consumidores cambios considera-
bles en los precios. Este convenio, en cambio, se pue-
de reflejar en la estabilidad de precios, que es muy
importante para los britinicos, debido a la tendencia
al desequilibrio en la balanza de pagos.

De una manera general podria decirse que lo que
estos convenios intentan es lo que han hecho los Es-
tados Unidos al nivel doméstico, asegurando ingre-
sos relativamente estables a los productores.

Il — TIPOS GENERALES DE CONVENIOS
INTERNACIONALES DE PRODUCTOS PRIMARIOS

Después de més de 30 anos de estudiar los pro-
blemas relacionados con los productos primarios y
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la subsecuente aplicacién de convenios, se ha llega-
do a la conclusion de que estos convenios pueden
clasificarse en tres tipos diferentes, como sigue:
1) el tipo de “control del producto” o “cuota de
-exportacién”, adoptado como base de los convenios
-de café y azicar; 2) el tipo de inventario variable
(buffer stock) adoptado para el estafio, y 3) el tipo
de contrato multilateral usado para el trigo (1).

El convenio tipo “control del producto” o “cuota
de exportacién”, generalmente implica el estableci-
miento de una escala de precios previamente conve-
nida, ademés de un sistema de cuotas para los paises
exportadores, planeado con el fin de mantener los
precios del mercado mundial dentro de esa escala.
Cuando el objetivo principal de este convenio es la
estabilizacién de los precios mundiales y la distri-
bucién del mercado mundial, por lo general los pai-
ses exportadores son los que tienen la responsabili-
dad de controlar la oferta por medio de la imposicién
de cuotas de exportacién.

Las caracteristicas mds comunes de este tipo de
convenio son: I) los convenios constituyen acuerdos
intergubernamentales; II) pueden adherirse a él to-
dos los paises que importan o exportan determinado
producto, pero incluyendo siempre los principales
paises productores y a veces los paises consumidores
de tal producto; III) se celebra por un plazo deter-
minado de afios, pero es siempre renovable; IV) es
administrado por un consejo, junta o comité; V)
implica el establecimiento de regulaciones de la ex-
portacion por medio de cuotas, generalmente aplica
restricciones a la produccién y en algunos casos es-
pecificos ejerce control sobre las importaciones, in-
ventarios y precios (2).

Un ejemplo de este tipo de convenio lo constituye
el Convenio Internacional del Café. El primer acuer-
do o convenio interamericano del café, en el cual se
incorporé la idea de la cuota de exportacién, fue
firmado a principios de la década de 1940-50 entre
los Estados Unidos y 14 paises latinoamericanos
productores de café. El objetivo de este convenio
era asegurar a esos paises mercado por una cantidad
determinada de café. Este convenio permanecié en
vigor hasta septiembre de 1948. En 1956 la cosecha
del Brasil fve tan excepcionalmente grande que atra-
jo la atencién hacia la posibilidad de que se acu-
mularan cantidades excesivas de café ocasionando

{1) Mason, E. S. Controlling World Trade: New York, Me-
Graw Hill, 1946.

(2) Davis, S. J. International C dity Agr ts: Hope,
Hilosion or Menace?. New York: The Committee on Interna-
tional Economie Policy, 1947,

serios problemas. En 1958, 15 paises productores de
café firmaron el Convenio Latinoamericano del Ca-
fé. Este acuerdo condujo a la celebracién del Con-
venio Internacional del Café en 1959, el cual fue
firmado por los paises productores de aproximada-
mente el 95% del café del mundo. Actualmente se
ha llegado & un acuerdo a largo plazo (5 afios) con
la participacién de paises consumidores y produc-
tores.

El tipo de convenio de “inventario variable”
(buffer stock) implica la adicién o la sustraccién
a los inventarios de reserva, de suficientes cantida-
des del producto en cuestiéon con el propésito de
afectar los precios en el mercado internacional. Pue-
de incorporar también las cuotas de exportacién. La
principal caracteristica de este tipo de convenio es
que necesita de una entidad coordinadora interna-
cional para controlar los inventarios equilibradores
o variables del producto. La agencia coordinadora
internacional tendria libertad para adquirir canti-
dades de cada producto cuando su precio baje a
determinado nivel y podria venderlos libremente
cuando su precio suba a un nivel especificado.

Un ejemplo de este tipo de convenio lo constituye
el Convenio Internacional del Estafio. Este convenio
dispone el establecimiento de un inventario variable
para hacer frente, dentro de un plazo corto, a las
fluctuaciones de precio en el mercado. Segin este
convenio, el administrador debe proponer la compra
de estafio, si tiene fondos disponibles, al precio mi-
nimo de £640 por tonelada métrica (elevado a
£730 en 1957). Igualmente, debe vender estaifio, si
lo tiene, al precio miaximo de £880 fijado en 1963.
Puede comprar estaiio a un precio que corresponda
al tercio mas bajo entre el precio minimo y el méxi-
mo y venderlo a un precio equivalente al tercio méds
alto de esa escala, para evitar que el precio del mer-
cado baje o suba en forma muy precipitada; pero no
puede comprar o vender cuando el precio se encuen-
tra en el tercio medio. Tanto el precio minimo como
el precio méximo pueden ser revisados por el con-
sejo. Desde 1956 y como consecuencia de la accién
del Consejo Internacional del Estaiio, el precio de
este producto ha variado dentro de los limites de
precios fijados (1).

El convenio de tipo “contrato multilateral” impli-
ca la negociacién de un precio minimo y un precio
maximo, y el compromiso de parte de los paises im-
portadores de comprar cantidades “garantizadas” o

(1) Hudson, 8. C. The Role of C
ternational Trade, 1961.

dity Ag ts in In-
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una proporcién definida de sus importaciones a los
paises exportadores miembros, a los precios esta-
blecidos.

El convenio del trigo constituye un ejemplo del
contrato tipo “multilateral”. En 1949, después de 17
afios de esfuerzos, se produjo el Convenio Interna-
cional del Trigo que estuvo en efecto por cuatro
afios. Pricticamente todos los paises importadores
v exportadores (excepto Argentina y Rusia) fir-
maron el convenio. Ciertos paises exportadores con-
vinieron en embarcar cada afio cantidades “garan-
tizadas" de trigo a precios que no excedieran el pre-
cio méximo establecido. Igualmente, determinados
paises importadores convinieron en comprar a los
paises exportadores cantidades especificas a un pre-
cio no inferior al precio minimo establecido. Para
esta transaccién se usaron los canales comerciales.
Se establecié6 un consejo encargado de administrar
el convenio y resolver las disputas. Los votos en el
consejo se dividieron por partes iguales entre los
paises exportadores e importadores (1).

III — ORIGEN DE LOS FRACASOS Y LOS EXITOS
DE LOS CONVENIOS INTERNACIONALES DE
PRODUCTOS PRIMARIOS

El sistema de cuotas se basa ante todo en el
entendimiento que existe entre los participantes de
que no se apartardn ni de los limites de exportacién
ni del nivel de precios especificados en el convenio.
Sin embargo, los participantes inevitablemente tie-
nen diferentes intereses en los convenios y en su
mantenimiento. Por ejemplo: a algunos productores
a bajo costo les pareceria que la competencia sin
restricciones les asegurard mayores exportaciones
que las que les han asignado bajo el sistema de
cuotas. (Este es uno de los peligros del Convenio
del Café por incluir los paises africanos). Igual-
mente, una cosecha muy superior a la esperada, a
menudo origina presién por un aumento de las ex-
portaciones. En 1933, el Convenio Internacional del
Trigo que comprendia 22 paises, se rompié cuando
Argentina obtuvo una cosecha inesperadamente
grande, para la cual no disponia de facilidades de
almacenaje adecuadas, viéndose obligada a exceder
su cuota de exportacién. (Argentina alegaba que
los Estados Unidos no habian cumplido el compro-
miso de contraer el drea sembrada).

Aun en el caso de que log principales exportadores
del mundo se unieran bajo un plan de cuotas que
todos pudieran apoyar, las exportaciones provenien-

(1) Enke, 8. Solera, V. International Economiecs. Englewood
Cliffs: Prentice-Hall: 1957, p. 443. ff.

tes de otras fuentes extrafias al convenio podrian
echar a perder el proyecto. Los primeros controles
del azidcar y el caucho fracasaron debido a la com-
petencia de afuera. La experiencia previa ha demos-
trado la necesidad de incluir en estos convenios a
las principales fuentes de suministro (1).

Los productos que entran al comercio mundial
muestran una enorme disparidad en su adaptabili-
dad a los controles de exportacion. En un extremo
se encuentra el estafio. Cierto nimero de condiciones
especiales favorecen el control efectivo, tales como
la limitacién de reservas conocidas y su localizacién
relativamente en pocas dreas; la integracién finan-
ciera de los intereses mineros; la relativa indiferen-
cia del consumidor a los precios elevados. En el otro
extremo estdn algunos productos agricolas bésicos.
En estos, hay ciertas condiciones que dificultan el
control, como por ejemplo, la amplia distribucién
geogrifica y la ficil expansién de los cultivos; la
dificultad de controlar la produccién dentro del pais,
También los paises consumidores e importadores
tienen gran interés en el precio del producto y puede
ocurrir que substitutos sintéticos compitan con los
productos naturales. Pero suponiendo que sea posi-
ble establecer un control total sobre las exporta-
ciones, jpuede mantenerse este control sin necesidad
de establecer cierto control sobre la produccién? Si
no se controla la produccién en uno o varios de los
paises que forman parte del convenio, existe siem-
pre la posibilidad de que una superproduccién acu-
mulada induzca a estos paises a separarse del con-
venio. El control de la produccién de estafio es
relativamente fécil debido a que el nimero de pro-
ductores de estafio es relativamente pequefio. Con
todo, segin lo indica la experiencia de los Estados
Unidos, el control de la produccién agricola es mu-
cho més dificil. En algunos productos como el café,
el té y el caucho, la limitacién impuesta sobre la
extensién de estas plantaciones solamente produ-
cird efectos después de un periodo de varios afios,
Un control de la produccién sujeto a la decisién de
miles de agricultores y a las variaciones naturales
de las cosechas, no constituye un instrumento muy
razonable para controlar la produccién. Esta situa-
cién se basa en el hecho de que la oferta no es
reversible y también en la ausencia de alternativas
econémicas. Es bien posible que la falta de alter-
nativas mantendra la produceién de café a un nivel
muy alto durante los afios venideros. Aun ante el
hecho de la baja en el precio del café, cuando los
precios de otros productos alternativos (desde el

(1) Davis, J. 8. op. cit. p. 26-28, 36-42.
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punto de vista del productor) también bajan, se
puede esperar alin un aumento en la produceién
de café.

En el caso de inventarios variables la administra-
cién puede ser una verdadera dificultad de funcio-
namiento. Esto incluye I) los problemas que im-
plica la distribucién financiera de los costos; II)
la presencia o ausencia de facilidades de almace-
naje; IIT) las deficiencias de datos estadisticos y
prondsticos técnicos de las cosechas; IV) otras
causas,

La falta de controles adecuados sobre la produc-
cibn y de una administracién apropiada, pueden
reconocerse como factores contribuyentes al fraca-
so del Convenio Internacional del Trigo. La predue-
cién de trigo ha aumentado, desde la guerra de
Corea, a una tasa mucho més elevada que la de
consumo. En los Estados Unidos los precios han
estado sujetos a niveles de apoyo doméstico muy
elevados y este pais ha mantenido un precio irre-
gular fijando en el exterior las condiciones del Con-
venio Internacional del Trigo. Bajo la ley 480, los
Estados Unidos empezaron a vender cierta cantidad
de trigo a cambio de moneda local (no convertible).
Sin embargo, los Estados Unidos no pidieron les
fueran recibidas las cantidades garantizadas a los
precios minimos establecidos segin el Convenio In-
ternacional del Trigo.

En resumen, para ser efectivos, los convenios
internacionales de productos primarios requieren:
I) la participacion de los principales paises expor-
tadores; II) establecimiento de controles sobre la
produceién, exportacién y administracién de los in-
ventarios; III) cambios estructurales de manera que
la politica nacional no favorezca aumentos de pro-
duccién en cantidades mayores a las que pueden ser
absorbidas. Estos objetivos sugieren el fomento de

la produccién, para efectos de exportacién, en drcas
de bajo costo y la desviacién de recursos hacia otros
canales.

Finalmente, existen argumentos y contra-argumen-
tos en relacién a los convenios internacionales de
productos primarios. Los principales argumentos en
contra de estos convenios son: 1) que congelan las
exportaciones en el estado actual y la produccién
en los sitios existentes, debido a que el sistema de
cuotas, por ejemplo, asigna cuotas en relacién con
la produccién del pasado; 2) que estdn dominados
por los productores y fijan precios unicamente para
satisfacer los intereses de los productores, y 3) que
la misma existencia de controles, cuando estos son
efectivos, es suficiente para prevenir o posponer
cualquier medida positiva para desviar hacia otros
lugares los recursos de las dreas ya establecidas o
de altos costos de produecién.

El primer argumento es valedero y el caso de
Gran Bretafia y los convenios con sus abastecedores
de carne constituyen un buen ejemplo. Pero estos
convenios no estdn necesariamente dominados por
los productores. Por ejemplo, los Estados Unidos
por algln tiempo resistieron la presién de los inte-
reses exportadores por un alza en los precios del
café, Por otro lado, en la década 1930-1940 los con-
venios del estaiio se celebraron sin la representacion
de los consumidores.

A la larga, las restricciones de las exportaciones
v el alza de precios no estdn necesariamente en
contra de los intereses de los consumidores. Aungue
temporalmente los consumidores podrian beneficiar-
se de precios mds bajos asociados con exceso de
produceién, posiblemente podria demostrarse que su
gran interés en proteger la estabilidad econémica
y politica justificaria precios més altos para los
productos primarios de exportacién.

EL PROBLEMA DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL
Y EL PATRON MULTIPLE DE DIVISAS
DE FRIEDRICH A. LUTZ (1)

Traducid Ganti

por Madrifiin de la Torre,
de la serie Essays in International Finance, N¢ 43,
de marzo de 1963, publicada por la Seccidn de
Finanzas Internacionales del Departamento de
Economfa de la Universidad de Princeton, que
dirige el profesor Fritz Machlup.

EL PROBLEMA

Los muchos planes que en los anos recientes se
han propuesto para cambiar mds o menos radical-

mente nuestro sistema monetario internacional, de-
ben su existencia al temor de sus autores en cuanto

(1) Friedrich A. Lutz, fue miembro del Departamento de
Economia de la Universidad de Princeton durante quince afios.
Ahorn es profesor de Economia en la Universidad de Zurich,
Suiza, y ha sido por varios afios Consejero Externo del Ban-
eo de Arreglos Internacionales., Entre sus libros estin Theory
of Investment of the Firm (con Vera C. Lutz) y Zinstheorie
(Teoria del Interés).
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a que las reservas de liquidez internacional lleguen a
ser tarde o temprano tan escasas, que el mundo
occidental se verd forzado a seguir una politica de-
flacionaria con tedas las desastrosas consecuen-
cias que tal politica conlleva, a menos que se to-
men las medidas apropiadas.

El argumento —hasta ahora muy bien conocido
para cualquier economista— es, en esencia, este:
la produccién de oro aumenta mucho menos las
existencias de oro monetario que lo requerido por
este ultimo para sostener la expansién del comercio
internacional o del producto nacional bruto del mun-
do occidental. Entonces las reservas en délares de
lus paises distintos a los Estados Unidos deben
aumentar continuamente para estar de acuerdo con
la creciente deficiencia de reservas de oro. Un aumen-
to en las reservas de délares, sin embargo, requeri-
ria de los Estados Unidos mantener un déficit en su
balanza de pagos. Aunque los paises con superavit
continuaran, como hasta ahora, aumentando sus re-
servas internacionales exclusivamente en délares, no
se puede esperar que continten haciendo esto cuan-
do los pasivos en délares americanos lleguen a ser
varias veces superiores a las existencias de oro ame-
ricano. Pero como las autoridades monetarias ain
hoy dia no desean acumular doélares por la totalidad
del superavit de la balanza de pagos de sus res-
pectivos paises, tales superdvit causan, por lo me-
nos en parte, una pérdida de oro para los Estados
Unidos. Como es natural, los Estados Unidos no
pueden continuar con un déficit indefinido. Pero si
esto no sucede, afrontariamos tarde o temprano una
escasez de reservas internacionales en el mundo
occidental.

Para los propésitos de la presente discusién, acep-
to este diagnéstico de la debilidad fundamental del
presente patrén de cambio-oro; pero debo por lo
menes agregar que no creo que la escasez de re-
servas internacionales sea inminente. Sin embargo,
es funcién del economista pensar anticipadamente
sobre las posibles soluciones para el dilema al cual
me he referido. Esta clase de reflexiones ha pro-
ducido tal galaxia de propuestas para cambiar
fundamentalmente el estado de cosas actuales, que
puede parecer a muchos como un agradable pasa-
tiempo para encontrar algunos cambios deseados,
que no envuelven radicales desviaciones de lo que
actualmente tenemos, ni requieren nuevas institu-
ciones, ni imponer nuevas funciones a las institu-
cirme3 internacionales existentes.

SOLUCIONES POSIBLES

Hay en principio solamente tres soluciones al pro-
blema de la amenaza de la deficiencia de las reser-
vas internacionales.

La primera consiste en la adopcién de un sistema
de tasas de cambio libremente flexibles —una solu-
cion muy clara hasta el punto que acaba con el
problema de lo adecuado de las reservas internacio-
nales de la escena. Sin embargo, no discutiré este mé-
todo de tratar el problema. He sido en el pasado,
v todavia soy, partidario de las tasas de cambio
flexibles al menos dentro de ciertos limites amplios.
Pero la resistencia de las autoridades monetarias
a las tasas flexibles, es en casi todos los paises tan
fuerte que tal sistema no tieme ninguna posibili-
dad de ser adoptado en un futuro previsible.

La segunda solucién es un aumento en el precio
del oro. De nuevo, me abstengo de discutir esta so-
luciéon en detalle. Pero quisiera hacer una o dos
observaciones al respecto:

Primero que todo, creo que muy seguramente el
aumento del precio del oro por parte de los Es-
tados Unidos no conduciria a ninguna modifica-
cién en las tasas de cambio, ya que los paises euro-
peos harian otro tanto. No seria, entonces, ninguna
contribuciéon a una mejora en la balanza de pagos
norteamericana, Pero esto no significa que la me-
dida no tenga sentido. Si el precio del oro fuese
aumentado suficientemente, los Estados Unidos po-
drian, con el consentimiento de las autoridades mo-
netarias de los otros paises, convertir la totalidad de
los superdvit en délares de estos Gltimos —inclu-
sive de la cantidad que pudiera en el futuro devol-
verse a las autoridades monetarias por los bancos
comerciales— en oro. Si esto sucediere, el délar de-
jaria de ser parte de las reservas internacionales.
Y si, corriendo con suerte, la produccién de oro del
occidente (mds, posiblemente, ventas de oro por par-
te de Rusia) aumentara suficientemente como para
que el crecimiento de las existencias de oro moneta-
rio alecanzara al, digamos, crecimiento del comercio
internacional, no habriz necesidad de usar el délar
para propésitos de reservas en el futuro, Ahora,
ya que las autoridades monetarias consideran el oro
como el final y mas deseable medio de reserva in-
ternacional, y que el oro es el tinico medio que
constituye reservas internacionales netas, esto es,
—reservas que no corresponden a pasivos, como es
el caso de los saldos en délares—, seguramente
admitiriamos que esta segunda solucidn no es tan
tonta como muchos economistas nos quieren hacer
nreer.
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Pero si no soy un partidario de un aumento en
el precio del oro, es principalmente por dos razones:

La primera es la rebatifia por el oro, y la con-
fusion en los mercados de cambio extranjero, que
ocurriria tan pronto como existiese una seria dis-
cusién de un movimiento hacia un precio del oro
maés alto. La intencién de cambiar el precio del oro
no puede ser un secreto bajo las presentes circuns-
tancias.

La segunda razén es el peligro inflacionario que
conllevaria por el gran aumento en las reservas de
todos los paises con sustanciales existencias de oro.
Este peligro no surgiria necesariamente en el caso
de los Estados Unidos, si sus pasivos en délares
se convirtiesen en oro, ya que sus reservas aumen-
tarian muy poco o nada. En las demas partes, sin
embargo, el peligro de inflacién seria, indudable-
mente bastante serio, porque las balanzas de pago
dejarian, por algln tiempo, de actuar como un fre-
no contra las politicas inflacionarias, mientras al
mismo tiempo las ganancias en libros obtenidas de
la devaluacién, podrian tentar a los gobiernos a em-
prender politicas financieras deficitarias las cuales
en tales circunstancias no les representarian costo
alguno. Aunque el ejercicio de una disciplina mone-
taria por parte de los paises en cuestién podria in-
dudablemente prevenir tales consecuencias inflacio-
narias, no soy lo suficientemente optimista para
creer que esto ocurriria en la préictica. Y =i estas
no se previnieran, el efecto estimulante en la pro-
ducecién de oro, que es necesariamente una parte
del esquema total, se dejaria sentir tarde o tem-
prano. Una revaluacién del oro tendria entonces
que repetirse. Por estas razones que considero bas-
tante obvias, los aumentos recurrentes en el precio
del oro harian al oro o al patrén de cambio-oro
inservible.

La tercera solucién consiste en ampliar el poten-
cial de préstamos de los paises extranjeros hacien-
do los preparativos para que los paises con supera-
vit en su balanza de pagos presten a los que tienen
déficit. Estrictamente hablando, no serfan los paises
que tienen actualmente superivit los que prestarian;
esto lo harfan otros pafses que poseen grandes re-
servas internacionales, acumuladas en pasados su-
perdvit, Sin embargo, para simplificar considera-
ré a los paises prestamistas como idénticos a aque-
llos que tienen superivit en la balanza de pagos.
El principio se puede hacer sumamente claro con
un ejemplo extremo:

Supongamos que se crease una institucién in-
ternacional similar a la extinguida Unién Europea

de Pagos, pero sobre una base mundial. Todos los
paises con superivit “depositarin” su superavit en
esta institucién, mientras todos los paises con défi-
cit podrian estar en deuda con ella para cubrir sus
déficit. Ya que la suma de los déficit siempre
iguala el total de los superdvit, no se presentaria
jamés ninguna crisis de balanza de pagos ni déficit
en las reservas internacionales. Este “sistema de
crédito ilimitado” serfa, claro estd, excesivamente
inflacionario, puesto que cada pais tendria interés
en girar sobre los recursos de los otros paises para
compensar su déficit, y ningiin pais estaria obligado
a guardar vigilancia estricta en su posicién de ba-
lanza de pagos. Por supuesto, yo no soy partidario
de este sistema; solamente lo menciono porque
muestra mejor que cualquier otro, como la escasez
de reservas internacionales puede evitarse por me-
dio de préstamos internacionales.

Todos los planes que se han inventado para re-
solver nuestro problema —excepto, claro esta, el
de tasas flexibles y el de aumento en el precio del
oro— son variaciones sobre este tema de aumentar
el potencial prestamista de los paises miembros in-
duciendo o forzando a aquellos que tienen una fuerte
posicion de cambio-extranjero a prestarles a los de
posicién débil. Asi se haria, si el F.M.I. organiza
créditos stand-by, o si se crea un banco mundial a
la Triffin con poder de crear una moneda interna-
cional, o si, al estilo Maudling, el F.M.I. actia como
depositario de las monedas que los paises con supe-
révit no quieren poseer.

En el caso de que el F.M.I. amplie el potencial
de préstamos de la manera descrita, es evidente que
la solucién de nuestro problema consiste en la dis-
posicién de los paises con una posicién fuerte de
cambio-extranjero para prestar a aquellos con po-
sicién débil. Si se crea un banco a la manera Triffin,
esto es quizds menos obvio, pero sin embargo cier-
to. Si este banco mundial otorga un crédito al pais A
al crearle un depésito en bancores a su favor, y el
pais A mueve este depésito, en pago por su déficit,
al pais B, quien mantiene el depésito, es el pais B
quien realmente estd dando el crédito al pais A.
O supongamos que, bajo el esquema Maudling, un
participante en la Mutual Currency Account decide
no convertir la moneda de otro participante en doé-
lares ni en oro, pero lo deposita —después de noti-
ficar al pais deudor— en la Account a cambio de
un depésito en alguna unidad monetaria de valor
fijo en términos de oro. Lo que aqui realmente su-
cede es que el pais depositante presta al pals cuyva
moneda se encuentra en depdsito en la Account.
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De lo que hasta ahora ha sido dicho deberia estar
claro que la capacidad de préstamo de un pais debe
ser considerada como parte de sus reservas interna-
cionales. El F.M.I. estd siguiendo este principio
cuando aumenta la posicién bruta en el F.M.I, de
un pais, i.e. su potencial de giro, a sus reservas
de cambio-extranjero y oro. Pero esto no es todo.
Consideremos el caso de los Estados Unidos. El deseo
de los otros paises de prestarles a los Estados Unidos
acumulando délares es ciertamente una parte im-
portante de la liquidez internacional de este pais.
Sin él, los Estados Unidos habrian perdido su oro
mucho mas ripidamente y se hubieran visto forza-
dos desde hace mucho a controlar su balanza de
pagos. Y el miedo de que este deseo a mantener
dolares pueda no durar indefinidamente contribuye
con toda seguridad a hacer creer que la posicién de
liquidez internacional de este pais estd deteriorén-
dose.

Es importante tener en cuenta que si un pais
hace uso de este potencial de préstamos, el efecto
serd diferente segin sea el tipo de préstamo de que
se trate. Uno no conlleva la creacién de ninguna re-
serva internacional por el prestamista, mientras que
el otro tipo si la crea. Sugiero que una buena ma-
nera de agrupar estos planes es de acuerdo a si
ellos estipulan un aumento en el potencial de prés-
tamos de los paises deficitarios induciendo a los
otros paises a que les presten a ellos, o si ellos van
mas alld de esto y convienen en crear un tipo de
préstamo en el cual se crean reservas por el presta-
mista. Al primer grupo pertenecen medidas tales
como la de aumentar las cuotas en el F.M.I y
la de otorgar créditos stand-by por los paises que
tienen una posicién fuerte de cambio exterior, como
se hizo en la reunién del F.M.I. en Viena en 1960.
El plan Maudling y el esquema anteriormente de-
lineado —el sistema de crédito ilimitado— perte-
necen también a este grupo. El segundo grupo com-
prende el plan Triffin y otros similares. En el plan
Triffin el énfasis no estd tanto en el aumento del
potencial prestamista de los paises participantes,
como en la creacién de més unidades de medios de
pagos internacionales, para que los pafses presta-
mistas hagan uso de este potencial.

Desde el punto de vista de la anterior clasifica-
cién, la situacién bajo el presente patrén de cam-
bio-oro, es la siguiente: por intermedio del F.M.I. el
potencial prestamista de todos los pafses partici-
pantes se ha aumentado; y cuando cualquier pals
obtiene préstamos, el correspondiente préstamo he-
cho por los otros paises es de tipo ‘“neutro”, el cual
no crea reservas por los prestatarios. Los Esta-

dos Unidos tienen ademés un potencial de préstamo
adicional que los otros paises no tienen. Consiste en
el deseo de los otros paises de adquirir saldos en
délares; y la adquisicién de tales saldos represen-
ta un segundo tipo de préstamo, esencialmente, de
aquel que crea reservas internacionales por el pres-
tamista.

Vale la pena anotar que aquellos que han inven-
tado esquemas para evitar el peligro de una futura
escasez de reservas internacionales aumentando ta-
les reservas, mis que por el simple aumento del
potencial de préstamo de cada pais, no desean ver
una expansién de tales reservas en la forma de
acumulacién de saldos en délares ecomo ocurre ba-
jo el sistema que actualmente tenemos. La razén es,
como la he sefialado anteriormente, que tal acumu-
lacién esté, por lo general, acompafiada de pérdidas
de oro por parte de los Estados Unidos y llevaria
en todo caso a la reduccibn de la proporcién de
oro a pasivos a corto plazo de los Estados Unidos.
Entonces, mientras exista el presente patrén de
cambio-oro y continie el déficit de los Estados Uni-
dos, los “conservadores” estin de acuerdo con los
“reformadores” en sostener —paradéjicamente me
parece— que los paises con superdvit deben prestar
en forma tal que no aumenten las reservas inter-
nacionales como un medio de tratar la amenazante
escasez de tales reservas. E insisten para obligar
a los paises con una posicién de cambio fuerte pa-
ra que “presten m#s”, como se dice. Se puede notar
que en las discusiones piblicas la adquisicién de ba-
lances en délares dificilmente se considera como
préstamos. Quienes piden que “presten més” lo que
realmente quieren decir es que los paises con su-
peravit deberfian prestar de tal manera que no
creen reservas en délares; es decir, que se preste
ampliamente a los Estados Unidos o que se preste
—lo grande o pequefio no tiene importancia en es-
te caso— a terceros paises. En ambos casos el su-
perdvit en la balanza de pagos de los paises presta-
mistas y el déficit en la balanza de pagos de los
Estados Unidos serfa reducido paralelamente, com-
paradoe con lo que habria sido si tal préstamo no
tuviere lugar.

Y bien, este modo de equilibrar las balanzas de
pagos a través de préstamos “neutros” —o prés-
tamos que no crean reservas por los paises con
superdvit, el cual es en su forma extrema equiva-
lente al “sistema de ecrédito ilimitado” delineado
anteriormente, no es més sensible que el método de
persuadir, u obligar, a los paises con superivit a
prestar a los paises con déficit de manera tal que
no se creen reservas,
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La teoria fundamental de ambos métodos tiene
sus raices en el mercantilismo. Este considera a los
paises con superivit en su balanza de pagos como
exportadores “naturales” de capital, lo que implica
que tales superdvit son un signo de riqueza. La gen-
te, que en otros campos ha ridiculizado el mercan-
tilismo estd lista a hablar de esta manera. La teo-
ria parece especialmente extrafia, como realmente
lo es, para aquellos que piensan gue una acumula-
cion de balances en délares no como “préstamos a
los Estados Unidos” sino simple y llanamente como
“un aumento a las reservas de cambio internacio-
nal”. Hay, sin embargo, otros que reconocen que tal
adquisicion de saldos en délares refleja un exceso
de ahorro doméstico sobre la inversion doméstica
y que es una forma de hacer préstamos; y algunos
de ellos estdn, ecreo, inclinados a argumentar que
no se harfa mal en solicitar a un pafs que ya tiene
bastante exceso y estd prestando a cambiar la for-
ma de este préstamo.

Deberiamos tener cuidado de aceptar este pun-
to de vista. Porque, mientras un superdvit en la
balanza de pagos, en verdad significa un exceso de
los ahorros domésticos sobre la inversion doméstica,
no significa necesariamente un exceso ex-ante. Una
indicacién de que las dos cosas no siempre coinciden
es el hecho de que las tasas de interés son frecuente-
mente mas altas en los paises con superavit( presta-
mistas) que en los paises deficitarios (prestata-
rios). Seguramente la explicacién de los superivit
tiene que hacerse en términos de los niveles de cos-
tos en los paises con superivit que serian bajos
relativamente en comparacién a los niveles de costos
en los otros. Y en tales circunstancias la manera
correcta de actuar es que los paises con superdvit
se desprendan de su superivit no por medio de prés-
tamos a largo plazo, sino a través de medidas que
aumenten sus importaciones y reduzcan sus expor-
taciones (y que los pafises con déficit cooperen si les
es posible actuando de la manera contraria). Me
parece que este es el remedio correcto para los
problemas de balanza de pagos, no el “sistema de
créditos ilimitado”.

Un dltimo punto antes de pasar a la parte méis
constructiva de esta discusién. Cuando nos damos
cuenta de la importancia del potencial de présta-
mos de los paises como parte de su liquidez inter-
nacional, no podemos dar mucha importancia al
célculo acostumbrado de las reservas de liquidez in-
ternacional del mundo occidental el cual las iguala
a la suma de las existencias de oro de los distintos
paises més los saldos en délares de los paises di-
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ferentes a los Estados Unidos, més los saldos en
libras esterlinas de los paises fuera del drea de la
libra esterlina. Para tal cilculo no se toma en cuen-
ta el potencial de préstamo de los paises. Es decir,
como lo he dicho antes, no agrega sus derechos
de giro en el F.M.I. Por otra parte, no hay manera
de conocer la suma de todos los potenciales de prés-
tamo. Ademés, no podemos ignorar el hecho de
que un aumento en los saldos en délares de los
paises extranjeros puede reducir el potencial de
préstamo restante de los Estados Unidos, o lo que
es lo mismo, el deseo de los paises extranjeros de
acumular més saldos en délares, caso en el cual la
liguidez internacional para el mundo en conjunto,
no ha aumentado hasta el punto indicado por las
medidas estadisticas comunes. Lo que quiero sena-
lar ahora, deben notarlo, lo mismo que han hecho
otros criticos de tales estadisticas, especialmente de
aquellas estadisticas que no tienen en cuenta el he-
cho de que los saldos en dolares, y libras esterli-
nas corresponden 2 pasivos de los Estados Unidos
y la Gran Bretafia, y en consecuencia se equivocan
al dar una verdadera vision de la liquidez interna-
cional neta la cual, argumentan, deberia conside-
rarse inicamente como equivalente a las existencias
de oro monetario.

Pero si no aceptumos, como una solucién al pro-
blema de la liquidez internacional, el principio de
que los pafses deberian ser obligados a prestar, ya
sea creando reservas o no, y si también opinamos
que el sistema presente no puede permanecer inde-
finidamente, jqué otra solucién hay?

EL PATRON MULTIPLE DE DIVISAS

En una serie de conferencias que tuvieron lugar
en mayo de 1961, en Amsterdam (1), propuse que
los paises occidentales que actualmente poseen sal-
dos en doblares traten en el futuro de guardar sus
reservas internacionales, no solamente en la divisa
de un pais, sino en la de varios, y que los Estados
Unidos también siguieran la politica de mantener di-
visas de otros paises ademés de oro. No todos los
paises, por supuesto, serian elegibles para servir co-
mo paises de divisas claves, Ningin banco central,
creo, estaria dispuesto a poseer divisas de los paises
latinoamericanos. Los paises de las nuevas divisas
claves serian indudablemente escogidos en su ma-
yoria de los paises de Europa Occidental.

(1) Publieadas bajo el titulo The Problem of International
Equilibrium, por In North Holland Publishing Company (Ams-
terdam, 1962).

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1459

La politica de mantener reservas en varias divi-
sas en lugar de sclamente una o dos estd adquirien-
do un creciente niimero de partidarios, algunos de
ellos pertenecientes a circulos influyentes. El Subse-
cretario del Tesoro Roosa apoya la idea; el Economist
de Londres la favorece; y también hace parte del
plan que el doctor Posthuma, uno de los directores
del Banco Central de los Paises Bajos, sugirié hace
algunos meses. Realmente hay pocas dudas de que
esta es la direccién en la cual el mundo occidental
se estd moviendo gradualmente. Los Estados Unidos
fueron los primeros que se movieron en esta direc-
cién, siguiendo algunos experimentos en los cuales
autoridades monetarias habian llevado a cabo en el
mercado de cambio exterior solicitando préstamos
en divisas extranjeras y con los cuales se han con-
vencido de lo deseable de adquirir y poseer saldos
a su favor, cuando la situacién de la balanza de
pagos del pais lo permita. Desde nuestro punto de
vista, el aspecto més importante de aquellas ope-
raciones de cambio extranjero llevadas a cabo por
el Tesoro y otras por el Sistema de la Reserva Fe-
deral, es que ellos pueden probar ser un primer
paso hacia la adopcién general del patrén miltiple
de divisas. Pero llama la atencién también, por si
misma, ya que muestra una de las ventajas de po-
seer saldos en diferentes divisas extranjeras. Pero,
como Mr. Charles A. Coombs del New York Te-
deral Reserv Bank lo ha sefialado en la edicién del
Boletin del New York Federal Reserve Bank, no
necesito discutirlo aqui en detalle. Mostraré las ope-
raciones del Tesoro haciendo referencia a sus ope-
raciones en marcos alemanes después de la revalua-
cién de esa divisa.

Después de la revaluacion del marco en marzo de
1961, unas anticipaciones de una segunda revalua-
cién causaron un flujo de fondos especulativos de
los Estados Unidos a Alemania. Los fondos vinieron
de tres fuentes distintas: 1) de las personas que
cambiaron marcos con la intencién de cambiarlos
nueveamente a délares después de que la esperada
segunda revaluacién del marco tuviera lugar; 2)
de los norteamericanos que tenian acreencias futu-
ras en marcos; ¥ 3) de los alemanes que esperaban
recibir dolares en el futuro o prestaban délares ac-
tuales para recibir en cambio marcos. No es sor-
prendente que en esta situacién el sobreprecio de
los marcos futuros aumentara por encima de su ni-
vel normal como lo determinaban las diferencias
entre las tasas de interés a corto plazo. Este es el
mercado de futuros en el que el Tesoro de los Esta-
dos Unidos intervino vendiendo marecos, que el Bun-
desbank ofrecié oportunamente. A causa de estas

ventas se redujo suficientemente el sobreprecio del
marco, haciendo los cambios de fondos hacia Ale-
mania menos atractivos para todos aquellos que
querian combinar la compra de marcos actuales con
la venta de marcos futuros, como también para los
americanos con promesas en marcos, y para los ale-
manes que iban a recibir délares; quienes encontra-
ban ahora preferible comprar marcos futuros en
cambio de marcos actuales. De esta manera el flujo
de capital a corto plazo de los Estados Unidos a
Alemania se redujo en aquellos criticos meses y
—otro efecto favorable— la pérdida de oro que ge-
neralmente acompafiara la adquisicién de délares
por parte de los bancos centrales extranjeros fue
menor de lo que hubiese sido en otras circunstancias.

El éxito de estas operaciones animé a las autori-
dades a llevar a ecabo otras. Al principio de 1962 el
Federal Open Market Committee autorizé transac-
ciones de mercado abierto en divisas extranjeras.
Sobre la base de esta autorizacién el Special Ma-
nager de la Open Market Account para las opera-
ciones en divisas extranjeras negocié una serie de
swaps con los bancos centrales extranjeros. Estos
arreglos prevén facilidades de crédito reciprocas en-
tre el Sistema de la Reserva Federal y los bancos
centrales extranjeros, permitiendo a cada parte gi-
rar en la divisa del otro hasta cierta cantidad du-
rante un periodo que va de tres a seis meses. Al
final del término especificado, las transacciones se
invierten a la misma tasa de cambio a la cual se
negocié el swap original. Esta es una prictica en
la cual se da una garantia contra el riesgo de una
alteracién en el tipo de cambio. Las divisas que,
por medio de estos arreglos de swap, se ponen a la
disposicién del Sistema de la Reserva Federal pue-
den usarse para hacer distintas operaciones de cam-
bio que buscan influir en los flujos de capital a
corto plazo. Por ejemplo, el uso que se hizo del
arreglo de swap con el Banco Nacional Suizo y el
Banco de Arreglos Internacionales (B.LS.) —que
envuelven un procedimiento téenico mis complica-
do— resulté en que los bancos comerciales suizos y
el B.LS. obtuvieron délares (treasury bills), en lu-
gar del Banco Nacional Suizo, el cual los habria
convertido en oro. Esto signifieé que los Estados
Unidos evitaron una pérdida de oro, y que al Ban-
co Nacional Suizo le fue posible terminar con el
exceso de liquidez del sistema bancario comercial
suizo.

Mucho mds interesante, a mi modo de ver, que
las operaciones llevadas a cabo sobre la base de la
autorizacién dada al Special Manager de la Open
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Market Account para trabajar con monedas extran-
jeras es la frase, contenida en esta autorizacion, de
que uno de sus objetivos es “a largo plazo facilitar
los medios por los cuales la reciproca posesién de
divisas extranjeras pueda contribuir a solucionar
lag necesidades de liquidez internacional como lo re-
quiere la expansién de la economia mundial”. En
esta frase, la adopcion de “el patrén miltiple de
divisas" se prevé como medio de vencer la amenaza
de la escasez de reservas internacionales. Y este es
—el més importante— aspecto de este patrén sobre
el cual debemos volver.

Supongamos que el patrén multiple de divisas
hubiese existido por algin tiempo anteriormente y
que los saldos poseidos por las autoridades moneta-
rias en los distintos paises de divisa clave hubiesen
alcanzado una cantidad igual a la suma de los sal-
dos en délares o libras esterlinas que esas autorida-
des poseen actualmente. Los saldos oficiales en dé-
lares alcanzaban en septiembre de 1962 a $ 11.7 mi-
les de millones y los saldos en libras esterlinas a
$ 6.8 miles de millones. El total de $ 18.5 miles de
millones era mis o menos igual a las existencias de
oro de los dos paises citados (% 18.8). 8i incluimos los
saldos en dodlares y libras esterlinas no oficiales, y los
pasivos extranjeros a corto plazo de los dos paises
($ 29.4 miles de millones) representaban el 157%
de sus existencias de oro. Para el Reino Unido so-
lamente la proporcién de tenencias extranjeras ofi-
ciales a oro era de 2449% y el total de tenencias
extranjeras a oro 3b53%. Las correspondientes
proporciones para los Estados Unidos eran 73%
y 123%. Supongamos que los paises de divisa cla-
ve comprenden los Estados Unidos, el Reino Uni-
do, Francia, Alemania Occidental, Italia, los Pai-
ses Bajos y Suiza. El total de existencias de oro de
estos siete paises alcanzaba en septiembre de 1962
a $ 31.3 miles de millones. Los saldos de $ 18.5 mi-
les de millones (el total de los saldos en délares y
libras esterlinas) y de $ 29.4 miles de millones (el
total de todos los saldos en délares y libras esterli-
nas) alcanza a 60% y 95% respectivamente de
las existencias de oro combinadas de estos pai-
ses. Es evidente entonces que si estos saldos se re-
partieran entre los siete paises, ninguno de ellos
necesitaria estar en la posicién en la cual el Reino
Unido (y también los Estados Unidos si todos los
saldos extranjeros de délares se toman en cuenta)
estd actualmente, de poseer pasivos extranjeros a
corto plazo mas grandes que el total de existencias
de oro y, lo que es lo mismo, con unas reservas ne-
tas negativas. Suponiendo que es cierto que un au-

mento en la proporcién de pasivos extranjeros en
relacién a las existencias de oro hasta el punto que
el primero sea un miltiplo del segundo, mina la
confianza en una divisa clave, esta es seguramente
una ventaja del sistema de divisas multiples, que
mantiene esta proporcién mas baja.

El propésito de los cédlculos anteriores es sola-
mente para ilustrar un principio. Me doy cuenta,
claro estd, de que la proporcién de saldos en déla-
res al de existencias de oro norteamericanas no pue-
de ser disminuida por los poseedores de los saldos
existentes tratando de comprar otras divisas con
délares. La tinica manera por la cual la proporeién
puede de hecho disminuirse es que los Estados Uni-
dos hagan uso apropiado de sus futuros superdvit
en su balanza de pagos. En este pais como en otros
la nueva politica tendria que ser aplicada a las re-
servas de cambio extranjero adquiridas en el futu-
ro. Por ejemplo, log paises que tengan en el futuro
superdvit en su balanza de pagos al mismo tiempo
que los Estados Unidos tengan, supongamos, un equi-
librio aproximado en su balanza de pagos, no debe-
rian insistir en obtener délares u oro a expensas de
las tenencias de délares y oro de los paises con
déficit; en cambio deberian estar dispuestos a ad-
quirir saldos en cualquiera de los paises con déficit
que fuesen miembros del amplio grupo de las divi-
sas claves. Al hacer esto estarian aumentando el
total de reservas internacionales en cambio de, bajo
el sistema actual, simplemente cambiando las exis-
tencias de reservas. Similarmente, si los Estados
Unidos se sitdan en una posicién de superavit, esto
no conllevaria ninguna disminucién de los saldos en
délares o en las existencias en oro de los otros pai-
ses, si los Estados Unidos accedieran a poseer divi-
sas extranjeras y asi aumentar el total de reservas
internacionales. Es verdad que los Estados Unidos
podrian preferir aprovechar la oportunidad de re-
ducir sus pasivos en délares, y en consecuencia me-
jorar la proporcién de las existencias de oro a tales
pasivos. Bajo el sistema actual, esto significaria una
reduccién en el total de reservas internacionales.
Pero bajo el patrén miltiple de divisas no signifi-
caria necesariamente esto. Porque, hasta el punto
de que algunos paises distintos a los Estados Uni-
dos tuvieran superavit, estos paises podrian aumen-
tar sus saldos en terceros paises, causando la dismi-
nucion en los saldos en délares pero compensados
por un aumento simultineo en los saldos en otras
divisas claves, Asf la proporcién norteamericana de
pasivos extranjeros a oro podria disminuir mientras
la proporcién de los otros paises se aumenta. En
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verdad, estas proporciones deberian, a largo plazo,
nivelarse entre los distintos paises de divisas claves.

Para evitar un mal entendido, debo subrayar que
no soy partidario de que los paises que tienen supe-
ravit en sus balanzas de pagos deberian necesaria-
mente acumular saldos en otras divisas claves en
lugar de délares. No estoy a favor de obligar a al-
gunos paises a prestarles a otros contra su voluntad.
Si, por ejemplo, existe un superdvit de marcos ale-
manes en el mercado de cambio extranjero, y nin-
gin pais desea tener marcos adicionales, el marco
bajaria hasta el punto en el cual las autoridades
monetarias tendrian que mantenerlo vendiendo di-
visas extranjeras. Pero las divisas que venderian
no serian necesariamente délares. Podrian consistir
también de otras monedas claves que poseyesen. En
todo caso, sin embargo, los saldos alemanes en el
exterior declinarfan y los saldos de los otros pafses
en Alemania aumentarian, Y esta disminucién en
sus reservas internacionales seria una sana preven-
cién para los otros paises que no desean financiar
su déficit.

LA CUESTION DE LA GARANTIA DE ORO

En caso de que se adoptara el patrén miltiple de
divisas, seria deseable y, creo, necesario que todos los
paises de divisas claves se declararan dispuestos a
vender oro cuando lo soliciten las autoridades mo-
netarias extranjeras a un precio fijo. En otras pa-
labras, las tenencias de los bancos centrales en los
paises extranjeros tendrian acceso directo al oro en
aquellos paises en lugar de tener que adquirir pri-
mero dolares y luego oro, y los paises de las nuevas
divisas claves estarian exactamente en la misma
posicién con relacién a las ventas de oro como lo
estarian los Estados Unidos bajo el antiguo sistema
y como continuarian estando bajo el nuevo sistema.

Este punto me parece bastante obvio. Lo que no
estd claro es si los paises de divisa clave tendrian
que dar garantias contra el riesgo de cambio que
correrian las autoridades monetarias extranjeras
cuando mantengan sus divisas. El Economist de
Londres ha expresado repetidamente la idea de que,
sin tales garantias, ningdin pais desearia mantener
saldos en los paises de las nuevas divisas claves. Es-
te argumento, sin embargo perderia mucha de su
fuerza cuando tales paises lleven a cabo la conver-
sion a oro cuando se les solicite de la misma manera
que lo hacen los Estados Unidos. Los saldos en cual-
quiera de las nuevas divisas claves estarian en el

mismo pie que los saldos en délares; y no hay nin-
guna razén para que los paises desearan mantener
una menos que otra.

Sin embargo, la cuestion de la garantia de oro
merece mayor examen. (Supongo que esta garantia
se aplicaria solamente en el caso en que las tasas
de cambio extranjero por délares se redujeran, y no
cuando el precio en délares del oro se aumentara
mientras las tasas de cambio permanecen constan-
tes).

La mejor manera de abordar el problema es estar
seguro de lo que realmente implica una garantia.
Supongamos que los Estados Unidos hubieran dado
una en el pasado, y que ahora contemplaran la de-
valuacion del délar en términos de monedas ex-
tranjeras, y aumentara el precio del oro correspon-
diente. Supongamos ademds que los otros paises no
aumentan el precio del oro con relacién a sus pro-
pias divisas, como para contrarrestar el efecto de
la devaluacién norteamericana, que la aceptarian
més tarde. (Esta reaccién, a propésito, seria més
probable si existe una garantia de oro que si no
existe). Los Estados Unidos tendrin entonces que
aumentar los saldos en délares poseidos por las
autoridades monetarias de los otros pafses en una
cantidad de d6lares correspondiente al grado de
la devaluacién. Por ejemplo, si el délar devaluado
en un tercio, tendria que aumentar los depésitos
en délares existentes en un tercio. En el caso de que
la proporcién de existencias de oro a los pasivos
originales de las autoridades monetarias extranje-
ras fuese superior a la unidad, el beneficio obte-
nido por la revaluacién de las existencias de ore
seria suficiente para proveer la suma requerida,
Si la proporcién fuese menos que la unidad, los
beneficios no serian suficientes; y la diferencia de
los fondos requeridos tendria que ser cubierta por
el Tesoro, a costa lo més seguro, de un aumente
en la deuda publica. Si la devaluacién tuviera el
efecto deseado de hacer positiva la balanza de
pagos de los Estados Unidos, los otros paises gira
rian sobre saldos aumentados de délares para cu
brir los déficit en sus balanzas de pagos. Perc
usando de una vez, o en el futuro, parte, o la tota
lidad, de sus saldos adicionales, ellos podrian obte
ner una cantidad correspondiente de bienes com:
un regalo de los Estados Unidos. El regalo, si la
totalidad de él se aprovecha, actualmente, en el
caso de una devaluaciéon del 109, seria aproxima-
damente de $ 1.2 miles de millones y, en caso de
una devaluacién de un 20% el doble de esta suma.
En otras palabras, las garantias de oro harian las
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devaluaciones un negocio muy poco costoso. Por esta
razon se llegarian a congelar las tasas de cambio
a los niveles a los cuales se haya dado la garan-
tia. La solicitud de garantias de oro puede en-
tonces ser equivalente en la practica a las solici-
tudes de tasas de cambio completamente rigidas.

En ausencia de tales garantias, el Economist de
Londres estd en lo cierto, al decir que ningin pais
(fuera del drea de la libra esterlina) estaria dis-
puesto a mantener saldos en los paises distintos de
los Estados Unidos. Y este punto de vista parece
ser compartido por otros. La esencia de la propues-
ta del profesor Posthuma, es que se deberia llegar
a un acuerdo, bajo el cual, a los paises con superé-
vit se les obligaria a mantener solamente cierto
porcentaje —609% es la cifra mencionada— de sus
superdvit en oro y el resto en divisas claves. La
propuesta obligaria a los paises a mantener saldos
ademds de oro, pero no hace ninguna contribucién
especifica hacia la solucién del problema que esta-
mos considerando, especialmente cémo podria in-
ducirse a los paises a mantener saldos en divisas
diferentes al ddlar.

Iria contra la filosofia general de mi ensayo si
fuese a sugerir un esquema que obligue a los paises
a poseer divisas que ellos no desean mantener. Y
no creo que tal obligacién sea necesaria. Deberia-
mos recordar que la costumbre de mantener saldos
solamente en délares, como reserva, se originé al
mismo tiempo que el délar era correctamente consi-
derado como la tnica divisa importante que era
segura. El délar no ocupa esta posicién actual-
mente, y si otros paises de divisa clave ademds de
los Estados Unidos, se obligan a mantener la con-
versién a oro, los saldos en délares no tendrian des-
pués ninguna ventaja sobre los saldos en divisa clave
de otros paises. De hecho, mientras mis grandes lle-
guen a ser los saldos en délares en relacién a las
existencias de oro norteamericano, mds deseable
deberia parecer principiar a mantener saldos en los
paises donde la proporeidén es todavia cero, o al
menos pequefia. El deseo de repartir el riesgo dis-
tribuyendo los saldos entre varios paises seria su-
ficiente motivo para adoptar el patrén miltiple de
divisas. Y si los Estados Unidos fueran abriendo
camino, adquiriendo saldos extranjeros tan pronto
como obtengan una posicion de superdvit en su
balanza de pagos, estoy seguro de que la costum-
bre actual entre varios paises, fuera de! érea de la
libra esterlina de usar solamente délar como re-
servas, se quebrantaria.

El miedo a que el sistema pueda conducir a cam-
bios en los saldos oficiales entre paises cuando
se empiecen a conocer los rumores de impedir va-
riaciones en la tasa de cambio de una divisa clave,
no estd, creo, asegurada. La cooperacién entre los
bancos centrales y el “sprit de corps” entre ellos,
estd tan altamente desarrollade que pueden evi-
tarlo manteniéndose inactivos en tales circunstan-
cias en vez de aumentar la presién sobre el pais
de que se trate. Tenemos, actualmente, ante nues-
tros ojos un ejemplo de tal “cooperacién” con el
Sistema de la Reserva Federal: los bancos centra-
les se han abstenido de elevar la proporcién de
su oro a las tenencias de délares cuando reciben
délares adicionales, y ain mas de convertir sus
saldos existentes en délares a oro. Dos puntos maés
se deben tener en cuenta: primero, aunque la co-
operacién entre los bancos centrales se quebrase
en alguna ocasién especial respecto a un pais de
divisa clave entre otros, el impacto en los mercados
de cambio extranjero y oro seria mucho menor que
si sucediese lo mismo respecto a un solo pais y
fuese solamente ese en el que se mantienen los
saldos extranjeros; segundo, el hecho de que un
pais sea depositario de saldos extranjeros implica
disciplina monetaria en ese pais y puede en conse-
cuencia, disipar rumores de lo inminente de las
revaluaciones de la moneda haciéndoles menos fre-
cuentes de lo que han sido en el pasado.

CONCLUSIONES

Un resumen de las principales ventajas del pa-
tron miltiple de divisas puede concentrarse en los
siguientes puntos:

1) EIl patrén miltiple de divisas evitaria el dile-
ma con el cual empezé mi discusién, principalmen-
te que las reservas de divisas internacionales deben
crecer a cierto ritmo, pero pueden hacerlo sola-
mente a costa de un déficit en la balanza de pagos
norteamericana.

2) Si en los paises de monedas claves nuevas,
la acumulacién de reservas comenzase poco a poco,
la proporcién de sus existencias en oro de sus pa-
sivos a corto plazo no llegaria a ser alarmante para
las autoridades monetarias de los paises extran-
jeros en los afios venideros. En otras palabras,
permitiria un continuo crecimiento de las reservas
internacionales, hasta un tiempo distante en el fu-
turo que ninguna persona razonable pensaria que
es necesario prepararnos para eso desde ahora.
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3) El mantener saldos de unos paises en otros
permitiria hacer operaciones en los mercados ac-
tuales y futuros de cambio extranjero para influir
en los movimientos de capital a corto plazo, sin
tener que hacer arreglos especiales con los bancos
centrales extranjeros solicitando en préstamo mo-
neda extranjera.

4) La introduccién del patrén miltiple de divisas
no requerird la creacion de nuevas instituciones
internacionales ni supondrd nuevas funciones para
las existentes.

5) El patrén multiple de divisas no obligard a
los paises a hacer préstamos para equilibrar las

VEINTICINCO ANOS

NOVIEMBRE DE 1938

LA SITUACION GENERAL

Durante el mes de octubre y dos primeras décadas
de noviembre de 1938, persistio el favorable des-
arrollo de la economia nacional, “con la circunstan-
cia, muy de anotar, dicen los comentarios editoria-
les de la entrega 133 de la revista del Banco de la
Republica, de que ese movimiento de mejora se va
efectuando a un ritmo mesurado y normal, sin im-
pulsos bruscos y violentos, que son siempre peligro-
sos”. Los indices econdémicos examinados han man-
tenido con ligeras alteraciones sus altas cifras, como
las compras de oro y el volumen de cheques pagados,
o las han incrementado considerablemente, como la
actividad bursatil, que presenté ademads cotizaciones
en alza para todos los valores. Las notas destacan
especialmente entre los signos favorables los recien-
tes precios alcanzados por el café en los mercados
consumidores, y el sensible incremento de las reser-
vas de oro del banco de emisién.

Mencionan asimismo las notas la inquietud de al-
gunos ciudadanos, motivada por el aumento del me-
dio circulante en los ltimos meses, aumento en que
ven “la posibilidad de un encarecimiento de la vida,
con sus desfavorables consecuencias”. A esto res-
ponden las notas que las causas de ese crecimiento
son de cardcter transitorio y corresponden, por una

balanzas de pago. Si bajo él, los paises acumulan
saldos en otros, lo harian por su propia voluntad.

6) Condueiria a una disciplina monetaria en lu-
gar de animar una laxitud monetaria.

Las ventajas del patréon muiltiple de divisas son
realmente muchas. Lo que no puede, claro estd, es
satisfacer a aquellos que esperan que las reformas
monetarias internacionales permitan a los paises
con déficit en sus balanzas de pagos continuar en
esta posicion indefinidamente. Ni el patrén milti-
ple de divisas ni ningin otro sistema, con la excep-
cion del que he llamado “sistema de crédito ilimi-
tado”, puede hacer este milagro. Ni es deseable que
esto suceda.

ATRAS

parte, a la elevacion de los redescuentos a los bancos
para atender a las necesidades de recoleccion de las
cosechas y al pago de los impuestos directos, y por
otra, al aumento de las reservas de oro del instituto
emisor originado en las ventas de divisas efectuadas
por algunas fuertes empresas extranjeras para aten-
der al pago de los mismos impuestos, “pero no pue-
de decirse que exista una inflacién de crédito, que
es lo verdaderamente peligroso, mucho méas que la
mera expansién monetaria”.

Estabilizacion monetaria (Ley 167 de 19 de no-
viembre de 1938, inserta en la misma entrega 133 de
la revista). Las notas comentan esta ley y disposi-
ciones complementarias, en la siguiente forma:
“Después de largos debates y por considerables ma-
yorias, pasé en ambas cimaras legislativas el pro-
yecto de estabilizacion monetaria presentado por el
gobierno. .. Confiamos en que esta medida contri-
buya eficazmente a reforzar la estabilidad econémi-
ca de la nacién, ayudando a su desarrollo y progre-
so. Al mismo tiempo dicté el congreso algunas acer-
tadas disposiciones que fijan limites prudentes a
los préstamos y descuentos del Banco de la Repibli-
ca al gobierno y a los bancos afiliados y que elevan
al 50% el encaje con que aquel debe respaldar sus
billetes en circulacion. Tales medidas, que fortale-
cen la posicion del banco emisor, constituyen un
nuevo factor de seguridad y de confianza”.
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LA SITUACION FISCAL, LA BANCA, EL CAMBIO,
EL CAFE

El producto de las rentas nacionales en octubre
de 1938 ascendi6 a § 8.397.000, contra $§ 10.099.000
en septiembre precedente y $ 14,792,000 en octubre
de 1937. Durante los diez primeros meses de 1938
esos recaudos montaron § 64.782.000, contra §
67.750.000 en el mismo lapso de 1937.

Las reservas de oro y divisas libres del Banco de
la Repitblica aumentaron ostensiblemente de 30 de
septiembre a 31 de octubre de 1938, al pasar de US$
24,824.000 a US$ 27.136.000. El primero de esos sal-
dos incluye 653.477 onzas finas de oro por valor de
US$ 22.872.000, y el segundo, 681.593 onzas por
US$ 23.856.000.

Desaparecida ya la tendencia a la baja del cam-
bio exterior, que se hizo patente en meses recientes,
las cotizaciones del délar se han mantenido dentro
de los tipos de compra y venta fijados por el Banco
de la Republica, o sea 174% % y 175% %, respecti-
vamente. El 19 de noviembre se cotizaban los che-
ques por délares al 175% % contra 174% % un mes
antes. Las monedas europeas en el mercado de Nue-
va York han continuado en descenso, “lo que pare-
ce indicio, sugieren las notas, de lo inquietante que
sigue presentdndose la situacién politica y econémi-
ca de Europa”. El 19 de noviembre cerré la libra
esterlina en aquel mercado a $ 4.70%, contra $
4.77% el 19 de octubre, y el franco francés a $
0.0263%, contra $ 0.0267%.

En octubre de 1938 compré el Banco de la Repi-
blica 46.333 onzas finas de oro. Las compras de
septiembre anterior montaron 51.772 onzas, y las
de octubre de 1937, 36.612; en diez meses de 1938
se compraron 431.388 onzas, y en igual lapso de
1937, 370.319, con aumento de 16.5% entre los perfo-
dos comparados. La prima que el banco paga sobre
sus compras del metal quedé el 19 de noviembre al
66.91%.

En las primeras semanas del periodo octubre-no-
viembre de 1938 continué en Nueva York el alza
del café, hasta cotizarse el Medellin Excelso a 15
centavos, precio que no se registraba desde mas de
cuatro aifios antes; luego se presenté una reaccién
de baja, ““como ocurre siempre después de alzas tan
rapidas, que contienen el movimiento comprador y
provocan el de ventas para capitalizar utilidades”,
quedando entonces a 14 centavos el Medellin y a 13
el Bogot4, contra 13% y 123% un mes antes. Noticias
recientes sefialan mejor sentimiento en el mercado;
no seria sorprendente, pues, dicen las notas, que

volvieran a mejorar las cotizaciones, ya que subsis-
te la escasez de cafés finos y la necesidad de ellos
que tienen los tostadores... Por lo demis, el consu-
mo mundial sigue muy por encima del de los anos
anteriores”. Cuanto a los mercados internos, como
el de Girardot, los precios han mejorado también,
aunque en escala reducida; alli la carga de café en
pergamino quedd el 19 de noviembre a § 36.50 y la
de pilado a § 44.50, contra $ 34.50 y $ 42.50, respec-
tivamente, un mes antes. La movilizacién a los puer-
tos de embarque en octubre de 1938 fue de 307.870
sacos, contra 258.228 en septiembre precedente y
305.379 en octubre de 1937. En diez meses de 1938
se movilizaron 38.526.998 sacos, y en igual periodo
de 1937, 3.422.991.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Depoésitos en los bancos, exceptuando el de la Re-
publica. Cerraron el mes de octubre de 1938 en
$ 104.524.000, frente a $ 101.565.000 en septiembre
y $ 93.095.000 en octubre de 1937, incluyendo en
estas cifras depdsitos de ahorro en proporcién res-
pectiva de 12.84%, 18.16% y 13.02%.

Explotaciones petroleras. Llegaron en octubre
de 1938 a 1.892.000 barriles, que se comparan
con 1.797.000 extraidos en septiembre anterior y
1.812.000 en octubre de 1937. En diez meses de 1938
se extrajeron 17.808.000, y en el mismo periodo de
1937, 16.669.000.

Comercio exterior. Exportaciones (valor en puer-
tos de embarque): octubre de 1938, $ 11.702.000;
septiembre de 1938, $§ 12.684.000; octubre de 1937,
$ 10.602.000; diez meses de 1938, § 140.495.000;
diez meses de 1937, § 151.481.000. Importaciones
(con gastos): octubre de 1938, $§ 12.337.000; sep-
tiembre de 1938, $ 12.614.000; octubre de 1937,
$ 14.049.000; diez meses de 1938, § 131.612.000;
diez meses de 1937, § 134.634.000.

Precios de alquiler de casas de habitacion en Bo-
gotd, Indice (julio de 1933 = 100.0). En el mes de
octubre de 1938 continué al mismo nivel que en
septiembre anterior —146.0—. En octubre de 1937
marcd 138.9. El promedio de 1937 fue de 136.7.

Costo de algunos articulos alimenticios en Bego-
ta. Indice (1923 = 100). En octubre de 1938 bajo
tres puntos con relacién al mes anterior, quedando
en 146; en octubre de 1937 marcé 139.

La bolsa de Bogotd hizo operaciones en octubre
de 1938 por valor de § 1.296.000, en comparacién
con 1.225.000 en septiembre precedente y § 876.000
en octubre de 1937,
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