REVISTA DEL

BANCO DE

BOGOTA, OCTUBRE DE 1963

LA REPUBLICA

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

El gobierno y la junta directiva del Ban-
co de la Repiiblica, con un gran espiritu de
mutua cooperacién han definido las bases
generales del contrato previsto en el ar-
ticulo 59 de la ley 21 de 1963, en relacién
con la nueva junta monetaria, cuyas funcio-
nes se iniciaran a partir del préximo 1° de
noviembre.

Dicho arreglo tiene por objeto modifi-
car el que se celebré entre el banco y la na-
cién el 3 de octubre de 1951, a efecto de
determinar las atribuciones y facultades que
corresponderdn a la junta monetaria y las
que se mantienen en la junta directiva del
instituto emisor, como suprema autoridad
de este, de acuerdo con las normas orgéni-
cas de la entidad.

Ademas, se estipula que el banco facilita-
ra a la recién creada junta los servicios de
asistencia técnica y de secretaria que re-
quiera y que el costo de tales servicios, asi
como los demas gastos que exija su adecua-
do funcionamiento, correran a cargo del ban-
co mediante presupuestos anuales.

La banca, por conducto de su organismo
gremial, la Asociacién Bancaria, ha mani-
festado su “acatamiento a la decisién del con-
greso” de poner fin a la delegacion de fun-
ciones en materias monetarias, cambiarias y
de crédito que los organismos del Estado ha-
bian hecho en la directiva del banco. Pero
apoyada en la opinién de juristas muy des-
tacados, ha expresado sus dudas sobre la
constitucionalidad del articulo 6° de tal de-
creto, que consigna facultades complementa-
rias para el nuevo organismo, por concep-
tuar que tal disposicién la inviste de un am-
plio poder de intervencién en el manejo de

EDITORIALES

la industria bancaria, lo cual solo era suscep-
tible de llevarse a cabo directamente por el
congreso y no por el presidente de la repi-
blica en ejercicio de facultades extraordi-
narias.

La decision definitiva sobre la incompati-
bilidad entre la constitucién y las normas le-
gales corresponde a las autoridades a quienes
la Carta ha dado esa funcion. Entre tanto,
no queda duda que el gobierno estudiara con
la mayor atencién los puntos de vista de la
Asociacion Bancaria y de los otros sectores
que los comparten. Por lo demas, las nuevas
facultades otorgadas a la junta tienen ante-
cedentes en otros paises adictos a la libre
empresa. Su empleo requiere una gran pru-
dencia, pero la mayor parte pueden ser in-
dispensables como herramientas de politica
monetaria en determinadas circunstancias.

En los diez meses transcurridos del presen-
te afio, la cartera total del sistema bancario,
con la sola exclusién de la Caja Agraria, ha
aumentado en 688 millones de pesos, o sea
en 18.9%. De esta cifra, alrededor de $ 100
millones reemplazan crédito directo que el
Banco de la Republica venia otorgando a
particulares, mediante descuentos de bonos
de prenda y que a partir de la resolucion 18
de mayo pasado trasladé a la actividad de
la banca.

La cartera de la Caja Agraria, por su par-
te, ha aumentado durante el lapso 155 mi-
llones de pesos, que en términos porcentuales
significan el 12.2.

Las cifras anteriores sefialan un creci-
miento del crédito de volumen apreciable,
muy superior al de todo el afio de 1962, que
fue solo del 12.2%.
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Durante el mismo periodo que se comenta,
los medios de pago —depdsitos bancarios mas
billetes en poder del piiblico— sefialan un
aumento de $ 251 millones, es decir, 4.1%.

Después de las muy fuertes expansiones
de los dos afios anteriores, este resultado re-
fleja un desenvolvimiento bastante razonable
de la moneda.

Preocupacion muy grande de las autorida-
des y del pais entero ha sido el incremento
del costo de la vida, visible especialmente en
los primeros meses del afio y que ya por for-
tuna ha disminuido notoriamente en intensi-
dad, pues a partir de julio el avance de los
indices ha sido moderado.

Los diez meses del afio sefialan un aumen-
to total de precios para el consumidor de
25.4% para los empleados y 28.6% para los
obreros.

Si se examina en detalle el indice nacional
en el primer semestre y su distribucién por
grupos, se observa que el renglén més afec-
tado fue el de alimentos, siguiendo en su
orden vestuario, misceldneas y vivienda. Los
porcentajes no son iguales para obreros y
empleados, pero las incidencias de la eleva-
cién son similares.

En este aumento influyé la devaluacién
monetaria realizada en los tltimos meses de
1962, pero ella no fue la real determinante
del fenémeno. No es dificil establecer que
confluyeron con mayor fuerza otros factores.
Seguramente el mas preponderante fue el al-
za de salarios, dispuesta por la ley 1* de
1963. Este aumento, por algunos estimado en
més de $ 3.500 millones, que significarian un
21% de la remuneracién total del trabajo,
se tradujo en un incremento stbito y apre-
ciable de la capacidad de compra de los co-
lombianos, que al no ser compensado con una
mayor oferta de bienes y servicios, resultan-
te de un aumento de la produccién, generd
la espiral alcista que se comenta. A esto pue-
de agregarse la influencia de menores cose-
chas, desplazamiento de ciertos cultivos a
otros diferentes a alimentos, inseguridad en
la produccion agricola, huelgas y paros de
trabajo y fuertes movimientos especulativos.

Pero indudablemente, como se dijo, la ma-
yor presién provino del alza de salarios. De

|
ahi que las soluciones mas importantes de-
ban buscarse en el mantenimiento del valor
real de la moneda y en el desarrollo de la
produccién, antes que en el aumento de los
ingresos simplemente nominales.

Con ocasién de comentarios sobre el alu-
dido tema del aumento de precios, han sido
frecuentes algunas criticas a los sistemas
que se vienen utilizando en Colombia para
los célculos respectivos. Sobre esto, cabe re-
cordar que hasta 1953 se llevaban a cabo, en
algunas ciudades del pais, estudios bastante
someros sobre los ingresos y gastos de las
familias de empleados y obreros, cuyos re-
sultados sirvieron de base para los ¢émpu-
tos de los indices, en esa época llamados del
costo de la vida. La falta de comparabilidad
existente, debida a las diferentes bases fija-
das en unas y otras ciudades donde se ha-
cian las investigaciones, creé la necesidad
de hacer nuevas encuestas simultdneas en
siete capitales representativas del pais, en
términos que para esa época se consideraron
técnicos y que sirvieron como base para la
elaboracién del indice nacional. Para las
nuevas series, a partir de 19565, fue adoptado
el titulo de indice de precios al consumidor,
definiciébn que se ha extendido a la mayoria
de los paises por recomendacién de la ofici-
na internacional del trabajo, ya que el sim-
ple término costo de vida, puede prestarse
a erradas interpretaciones.

El indice de precios al consumidor mide
tinicamente las variaciones en los precios
mes a mes, de un conjunto de articulos y
servicios constantes, escogidos previamente.
Esto indica las limitaciones que deben te-
nerse en cuenta al usar tales indices men-
suales. Es posible que los consumos bésicos
escogidos en 19563 hayan cambiado un poco
a la fecha. Por esta razén, la misma oficina
internacional del trabajo recomendé su re-
visién cada diez afios, como méximo. El pais
ha experimentado miltiples cambios en su
desarrollo econémico y social, los cuales re-
percuten directamente en los hébitos de las
familias y por consiguiente en la importan-
cia o ponderacién de la mayoria de los ar-
ticulos y servicios.

La metodologia empleada en Colombia, en
sintesis, puede ser mejorada, pero hasta el
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omento los cdlculos son apropiados para
senalar las tendencias generales de los pre-
cios y para su empleo en los problemas la-
borales.

EL COSTO DE LA VIDA

En 1.7% y en 1.9% aumentaron los indices
de precios al consumidor en Bogotd para las
familias de empleados y de obreros, en su
orden; tal resultado proviene de la compa-
racion entre los indicadores de agosto y sep-
tiembre que variaron para los dos grupos,
asi: 228.6 a 232.4 y 237.0 a 241.4.

En lo referente al indice nacional para los
mismos sectores, los cambios fueron de 231.5
a 233.8 y de 237.6 a 240.1.

GIROS POR IMPORTACIONES

A US$ 34.558.000 ascendieron las autori-
zaciones para el pago de acreencias externas
por importaciones en el mes de septiembre
pasado. Su distribucién es como sigue:

fen miles de US$)

Pagados Saldos por

Registros en

Sepbre, pagar

IO cicinnsriannies BTTI00 237 28.410
1960—. . .ovviiieinas 444 547 703 26.706
1961—Enero ......... 20.532 32 1.120
Febrero ....... 33.455 26 1.568
Marzo ........ $2.593 B4 1.314
Abril ......... 88.068 59 1.235
My cuovcies 39.938 22 1.461
Junio ........ 36.246 a5 1.833
7 35.258 70 3.382
Agosto ........ 30.263 126 2.297
Septiembre .... 44.598 53 2.902
Octubre ....... 42.664 91 3.487
Noviembre . ... 46.202 193 2.861
Diciembre ... 44.9002 144 8.269
1962—Enero ........ 29.412 186 1.662
Febrero ....... 43.126 456 2.727
Marzo 46.859 205 5.072
Abril P 34.554 668 3.870
Mayo ......... 34.475 438 4.110
Junio ..... e 29.904 386 4.050
11— 47.896 543 5.794
Agosto ........ 40.0738 842 7.164
Septiembre .. 31.295 594 0.751
Octubre ....... 21.680 581 8.839
Noviembre . ... 10.279 1.446 4.839
Diciembre ..... 23.057 2.146 13.271

1968 —Enero ........ 34.458 2,688 11.983
Febrero ....... 38.718 3.812 19.632
Marzo ........ 46.504 5.083 26.887

Abrfl ......... 43,8656 4.6T4 30.776
Mayo ......... §$5.008 4.254 28.218
Junlo L.ucaenes 38.615 2.2 35.487
Julio ......... 42.503 1.065 40.846
Agosto ........ 37.801 444 36.945
Septiembre ... . 31.492 9 31.483

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Descenso de $ 1.077.000 muestra la cuenta
de préstamos y descuentos del instituto emi-
sor. Los renglones discriminados son los si-
guientes:

ten miles de pesos)

1963
Agosto Septiembre
Descuentos a bancos accionistas. .. 567.170 686.399
Descuentos de bonos a la Caja
ARTRYI o corvieiivovs vaiiasasaaas 536.640 541.640
D tos a b no foni
tas ¥y n damnificados ......... 82,149 30.420
Préstamos al gobierno nacional. .. 10,000 —_—
Préstamos a otras entidades ofi-
ehales: i ey e 261,200 246.000
Préstamos y descuentos & particu-
IATEE o comiaond pdgs s gl 516,686 408,209
Descuentos u corporaciones finan-
cleras .....0c0anirein B b 134.983 154,983
Totaden.....convnvrirmrssn § 2.048.728 2.047.6561

A US$ 121.671.000 ascendieron en 30 de
septiembre las reservas de oro y divisas, en
comparacién con US$ 129.586.000 un mes an-
tes; los billetes en circulacion subieron a
$ 1.891.021.000, frente a $ 1.897.493.000 y los
depésitos concluyeron en $ 3.351.476.000,
cuando en agosto llegaron a $ 3.394.433.000.

Sin depésitos oficiales, los medios de pago
exhibfan una cifra el Gltimo dia de septiem-
bre, de $ 6.426.241.000.

El 26 del presente mes de octubre, los cam-
bios en las cuentas arriba mencionadas, eran
como sigue:

Reservas de oro y divisas . .............. uUss 182.738.000
Prést y descuentos ........cccociininen $  2.025.088.000
Billetes en cireulacién .........c.c.i0ivenen $ 1,918.482.000
Deplaitos . ......coevuvenvnrarnrrnrsrivinies £ 4.411.956.000

EL MERCADO BURSATIL

En septiembre subié a § 35.484.000 el
total de papeles negociados en la bolsa de
Bogoté, por comparar con $ 32.616.000 a que
montaron las transacciones en agosto inme-
diatamente anterior.
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Por lo que hace al indice del precio de las
acciones y al de papeles de renta fija, el pri-
mero ascendié a 193.2 y el segundo continué
en 115.4.

EL PETROLEO

Datos de agosto hacen llegar la produceién
en €l a 4.852.000 barriles y, en lo transcurri-
do del ano hasta ese mes, inclusive, a
38.232.000, con ventaja sobre igual perfodo

del afio anterior que fue de 33.177.000 ba-
rriles.

LA PROPIEDAD RAIZ

Aparecen a continuacion las cifras corres-
pondientes a transacciones y presupuestos
para nuevas edificaciones en las ciudades de
Bogoté, Cali y Medellin; los guarismos que
se refieren a idénticos conceptos en todo
el pais —incluidos los centros menciona-
dos— sumaron en septiembre, $ 207.598.000
v § 61.324.000, en su orden.

TRANSACCIONES
Bogota Call Medellin
1963—Septiembre ...§ 103.887.000 22.895.000 29.542.000
Agosto ........ 93.425.000 20.998.000 87.212.000
Enero a Sepbre. $26.760.000 187.110.000 296.698.000
1962—Septiembre .... 90.529.000 18.601.000 37.147.000
Enero a Sepbre, §97.004.000 137.735.000 257.872.000
EDIFICACIONES
1963—Septiembre ...§ 28.321.000 6.016.000 9.029.000
Agosto ........ 38.648.000 6.030.000 27.666.000
Enero a Sepbre. 266.134.000 59.039.000 115.338.000
19062—Septiembre .... 23.655.000 8.317.000 10.749.000
Enero n Sepbre. 210.061.000 71.807.000 #6,098.000

EL CAFE

Para el 17 de octubre, la cotizacion de
nuestro grano en Nueva York, era de USS
0.3950 la libra.

En Girardot, mientras el precio de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros continuaba
en $ 565 por carga de pergamino corriente,
el de los exportadores particulares bajaba
a $ 540.

EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

Octubre de 1963.

Por la primera vez en muchos anos existe la
creencia general de que los precios del café puedan
muy pronto recuperarse de la tendencia descenden-
te que principi6 en 1954.

La principal razén para esta idea es la ratifica-
cion del nuevo acuerdo internacional del café.

La primera prueba de la fortaleza del acuerdo
tendra lugar a partir del 4 de noviembre préximo
en Londres, cuando alrededor de diez y siete nacio-
nes productoras solicitarin aumentos en sus cuotas
de exportacion.

Las solicitudes de aumentos en las cuotas se basan
en las repetidas predicciones de que la produccién
mundial de café serd de la misma magnitud que el
consumo. Seglin opinién de Joao Oliveira Santos,
director ejecutivo del acuerdo, las importaciones
mundiales netas durante el presente afio cafetero
serdin superiores a la produccién exportable en cer-
ca de 4.6 millones de sacos, o sea 8%.

Los aumentos solicitados han sido hechos por
paises latinoamericanos, africanos y asiéticos, que
incluyen a Costa de Marfil, Ecuador e Indias. En
contra de estas solicitudes estin los dos mayores
productores, Brasil y Colombia, cuyos representan-
tes han declarado que se opondrin a cualquier
aumento en las cuotas.

Existen también otras razones que refuerzan la
idea de una mejora en los precios.

Los grandes danos causados en los cafetales del
Brasil, por la sequia, las heladas y mas tarde por
el fuego. La sequia este afio fue mucho més severa
que en los afios anteriores. Este afio cesé de llover
pricticamente desde abril, lo que ayudé a mejorar
la calidad de la esperada cosecha, pero las heladas
durante la primera semana de agosto quemaron un
30% de las plantaciones de café y mds tarde el
estado del Parané se vio azotado por una ola de in-
cendios que se produjeron a causa de la sequia, y
que dejaron como saldo muchas plantaciones, ha-
ciendas y aun depésitos de ecafé destruidos.
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En consecuencia la cosecha probablemente se re-
ducird de 28.6 millones de sacos en 1962-63 a 24.4
millones de sacos para 1963-64. Sin embargo, los
danos causados a los cafetales han sido tan graves
que se prevén mayores pérdidas en la cosecha de
1964-65, la cual comienza en el mes de abril préximo.

Las siguientes estimaciones, dan una idea de la
gravedad de las catistrofes:

Cosechas (miles de sacos)

Estados 1963-64 1964-66

520 Panlo soiveiiivanes PR 11.122 2.076
PATADE  sivaveinivinaasssnannasas 8.420 4.825
Rio Joneiro .......coeeessssnness 170 120
Minas Gerals .......... PP R 2.543 1.400
Espiritu Santo ...vvivininnoniaas 1.500 1.1060
OO wovrrnvepsinmsnessrsveeranee 640 400
£24.395 m

_— _—=

Por otra parte, se estimé que el huracin Flora des-
truyo el 50% de la cosecha cubana de café y el 66%
de la de Haiti.

Aunque las catastrofes naturales han reducido sus-
tancialmente las cosechas, su influencia en el mer-
cado mundial es poco apreciable, pues cualquier defi-
ciencia en la produccién seri suplida con el café
almacenado de cosechas anteriores. A pesar de que
se acepta que solo una parte del café almacenado es
apropiado para la exportacién, queda un remanente
exportable bastante grande.

CAFE VERDE ALMACENADO EN SEPTIEMBRE DE 1962

Miles de
Paises sacos Poreentaje

Braall susiceene vasssrnee e s e 56.400 76.8
Colombis .....covinvunnnncinsnss 6.800 9.3
Otros paises latinoamericanos.... 1.233 1.7
U R oS, 983 1.3
Otros paises africanos........... 1.633 2.1
Asia ¥y Oceanfa .......c0vvvess 383 0.5
Total paises productores..... 66.333 020.7
a3.400 4.7

1.893 2.7

1.400 1.9

Total de pafses importadores. . 6.783 9.3
Total mundial .....coe0naue. 73.116 100.0

Fuente: Departamento de agricultura de los EE. UU.

En la ciudad de Bonn, se dio a conocer la noti-
cia de las rebajas en los aranceles aduaneros para
el café, por parte de la Repiblica Federal Alemana
y los demés miembros del mercado comiin europeo
a partir del 1° de enero de 1964.

Los derechos alemanes se elevan actualmente a
100 marcos por 100 kilos de café verde de un valor

medio de 350 marcos; la reduccién por lo que se
refiere a Alemania serd de 33.60 marcos, lo que
representari para el gobierno federal una pérdida
de 150 millones de marcos en concepto de arance-
les aduaneros. Pero el consumidor se beneficiara
de una rebaja de 1.20 marcos por kilo de café tos-
tado de calidad mediana.

ESTADISTICA

PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
(en centavos de US$ por libra)

Cambio
Promedio Ago. /63
Sep./63 Ago./63 Sep./63 Mdiximo Minimo
Brasil:
Santos, tipo 2. 33.25 33.00 +0.25 33.88 82.75
Santos, tipo 4. 32.95 32,78 ~-0.22 33.63 82.560
Parand, tipos

Agosto de 1963

d ¥ Bivesss 32.05 81.78 -+0.82 32.63 81.63
Colombis: .... 39.38 39.60 —0.12 39.60 39.26
México (exce-

lente) ..... —_— —_ B — —_— —

Etiopia (Djim-
mas, UGQ). 31.90 31.73 +0.17 32.38 81.63

CAFE EXPORTADO A LOS ESTADOS UNIDOS

(Sacos de 60 kilos)

8 primeros 8 primeros 1963 1962
meses/1063 meses/1962 Agosto  Agosto
Beanil cc.isia 5.401.833 5.723.825 744.900 693.282
Colombia .... 2.826.660 2.604.218 443.666 489.901
Fedecame ...... 3.284.607 3.824.628 304.230 423.108
[0 TR 3.877.168 3.428.213 806.631 890.796
Total ...... 14,890,168 15.680.884 1.889.427 1.867.177
EXISTENCIA EN PUERTOS
(Sacos de 60 kilos)
Barran- Buena- Carta-
illa  venturn gena Varios Total
Colombia "
Octubre 26/63.... 3.463 118,797 0562.206 —— 174.466
Octubre 27/62.... 11.450 108.100 20.748 —— 135.208
Santos Rio Paranagua Varios  Total
Brasil

Oct. 19/63. 3.002.000 366.000 1.580.000 165.000 5.113.000
Oct. 20/62. 2.692.000 095.000 2.447.000 119,000 6.2563.000

EXPORTACIONES COLOMBIANAS
(Miles de sacos de 60 kilos)

EE. UU. Europa Varios Total
Oct. 1° a Oct, 31/63 569.2563 280.188 32.262 881.703
Oct. 19 a Oct. 31/62 223,446 173.818  16.021 412.380
Ene. 10 a Nov. 2/63 3.570.643 1.782.028 204.9456 65.5568.616
Ene. 1 a Nov. 3/62 3.832.903 1.666.981 174.617 5.574.601

NOTA: Las opiniones y estadfsticas publicadas en este ar-
ticulo se tomaron de fuentes que | fidedignas, mas
no podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud.
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VII REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES
DEL CONTINENTE AMERICANO - RIO DE JANEIRO

INFORME FINAL DEL DOCTOR IGNACIO
COPETE LIZARRALDE, RELATOR GENERAL

Sefior Presidente:

La excelente labor cumplida por los relatores de
comisiones, paraddjicamente ha hecho en gran ma-
nera dificil la tarea del relator general, para infor-
mar a usted y al plenario, sobre las labores eumpli-

s das en esta VII Reunién de Técnicos de Bancos Cen-
trales del Continente Americano.

Las s6lidas exposiciones de los sefiores Tamagna,
Marquez y Solis han sido ampliamente informati-
vas y orientadoras.

Asi, cualquier intento mio de presentar una sin-
tesis de vuestras deéliberaciones seria meramente re-
petitiva o simplemente insustancial.

La otra alternativa seria decir a ustedes tinica-
mente, que los trabajos y discusiones de la confe-
rencia han tenido pleno éxito y han representado
un nuevo avance en la cadena de importantes cer-
tdmenes, que se vienen cumpliendo desde la prime-
Ta reunién de este grupo en la ciudad de México.

Sin embargo, sefior presidente, el extraordinario
honor que me ha sido dispensado, por el cual reitero
al plenario mi vivo reconocimiento, me dan el pri-
vilegio y me imponen la obligacién de comentar, asi
sea superficialmente, algunas de las preocupaciones
que han informado'los andlisis de los dias anteriores.

Antes que nada, quisiera hacer resaltar la signi-
ficacién cortinental de estas reuniones. Su natura-
leza regional eminentemente técnica, le ha permi-
tido reunir en su seno a representantes de pueblos,
que por diversas razones no integran la Organiza-
cion de los Estados Americanos. La presencia de Ca-
nadd, Puerto Rico y Jamaica le dan a esta confe-
rencia dimensiones continentales, como quizd ningtin
otro grupo puede superar. La asistencia de Jamai-
ca, por primera vez, (ebe ser saludada con especial
satisfaceion. La circunstancia apuntada no solo ha
facilitado el intercambio de una gama mdis amplia
-de experiencias, sino que ha llevado a sus verda-
deros limites, la extensién de los lazos de asociacidn
+de los pueblos del continente americano.

Otra muy clara consecuencia de escuchar los de-
bates de los iltimos dias, el contenido de los tra-
bajos presentados y la actitud general de las dele-
gaciones, es que se ha superado el estudio de mera
confrontacién de experiencias para pasar definiti-
vamente a la bisqueda comin de nuevas soluciones.
Se han visto ya las experiencias comunes, las simi-
litudes y algunas de las disparidades. De ambas han
surgido valiosas ensefianzas y creo que no seria exa-
gerado decir que con esta VII reunién se ha cerrado
el ciclo inicial muy fructifero, por cierto, y se ha
abierto un nuevo programa de amplia cooperacién
institucional, de posibles vastas proyecciones para
las politicas futuras de los bancos centrales y de los
paises latinoamericanos.

En su discurso inaugural, el presidente de esta
conferencia, profesor Carvalho Pinto, definié con
oportuna precision el dmbito e importancia del te-
mario sujeto a examen; advirtio como estas reunio-
nes han venido a ser cada vez mds importantes, y
como la cuota de responsabilidad de los participan-
tes se hace progresivamente mayor, dada la mision
sustantiva de los bancos centrales en los procesos de
progreso econdémico, que demanda cada dia con ma-
yor urgencia la estructura social latinoamericana.

Ha venido a ser ya lugar comiin en la expresion
verbal, destacar la urgencia del rapido progreso so-
cial y econdmico del mundo sub-desarrollado; los
tremendos peligros que encierra la continuacién de
un estado de cosas que repugnan a la téenica y a
la humanidad, y la imperiosa conjuncién de fuerzas
que los mds y los menos desarrollados deben cumplir
para corregir tamafo desequilibrio.

Ils lugar comin si, el decirlo, pero es tarea vi-
gente de hoy y de mafana, el no omitir esfuerzo
para trabajar en la direcciébn apuntada. Pocos gru-
pos como este han demostrado mayor conciencia de
sus responsabilidades y mayor decisién para actuar
en sus respectivos campos de influencia.

No obstaute su extensién, el temario preparado
por la comisién organizadora de esta reunién, cele-
brada bajo los auspicios del Banco del Brasil y de
la Superintendencia de Moneda v Crédito, eontribu-
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veron decisivamente a hacer de ella un certamen or-
denado y sustantivo, cuyos frutos beneficiosos han
de exceder del mero circulo de participantes.

En efecto, la resena de los acontecimientos mone-
tarios y cambiarios mds importantes ocurridos en
cada pais, en el lapso transcurrido desde la VI reu-
nién de Guatemala, ofrece a los estudiosos de estas
materias, un abundante acervo de experiencias y
realizaciones, afortunadas algunas, de menor éxito
otras, pero siempre de ensefianza reciproca.

El sistema adoptado de reunir en un solo docu-
mento de plenaria, una sintesis comparativa de
aquellas resenias, ha sido una muy importante mo-
dificacién de procedimiento que ha permitido juzgar
con perspectiva los problemas enfrentados por las
naciones del continente y apreciar mejor las dis-
tintas politicas y técnicas utilizadas para superar
las situaciones confrontadas.

Reconociendo y respetando la indiscutida autono-
mia de los bancos centrales, se ha sugerido la con-
veniencia de que en la elaboracion de las resefias de
acontecimientos monetarios y cambiarios que tradi-
cionalmente se han venido presentando a estas reu-
niones, se adopte un modelo suficientemente unifor-
me, en el que se incluyan ademés aquellos aspectos
sconémicos y fiscales pertinentes y permitan la com-
parabilidad de los trabajos respectivos, facilitando
su utilizacién para fines de posible coordinacién ul-
terior de politicas. Con tal propésito, ha habido con-
censo para que el CEMLA en consulta con los ban-
cos centrales que lo deseen, formule una guia gene-
ral que facilite la armonizacién de conceptos y la
metodologia de andlisis y comparacion,

El trabajo de la comision I en la discusién sobre
politica de control de operaciones de los estableci-
mientos banecarios y de las instituciones financieras
no bancarias y sobre aspectos financieros de la po-
litica econémica e interna aparece resefiado, de ma-
nera insuperable, en el informe del relator profe-
sor Tamagna.

Hemos apreciado una vez mds, algunas caracte-
ristices comunes a la experiencia y preocupacién de
los bancos centrales del continente. Se ha puesto de
manifiesto de nuevo, como circunstancias asociadas
al grado de evolucién de nuestras economias imponen
que la politica monetaria aplicada en nuestros pue-
blos, con la excepcion de los Estados Unidos y Ca-
nadd, rebase los moldes clasicos y se encuentre en-
irontada a situaciones que atn no han sido abor-
dadas debidamente en el terreno de la teoria. Es asi
como la préactica diaria en los bancos centrales re-
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sulta un amplio laboratorio, donde se formulan y
experimentan nuevas normas que nutren constante-
mente la teoria monetaria y bancaria. Asi, han sur-
gido herramientas de politica monetaria y diversas
utilizaciones de las mismas, cuya supervivencia y
evaluacion final estdn todavia sujetas a posteriores
estudios y observacién. Baste citar, a manera de
ejemplos, los depdsitos previos sobre las importa-
ciones, los presupuestos de divisas, el manejo de los
encajes con fines de control selectivo de crédito y
muchas otras que inclusive se ofrecen a la experi-
mentacién, en las nuevas naciones del mundo.

Frank Tamagna ha sefalado con acierto la mul-
tiplicidad de objetivos y la dificil conciliacion de
responsabilidad de los bancos centrales en América
latina, A la responsabilidad de propender por un
equilibrio externo e interno, se le suma la necesidad
de favorecer las condiciones més propicias para el
desarrollo econémico.

Deben procurar a la vez la ampliacién mixima de
dreas de la economia que operan sobre bases mone-
tarias para facilitar la movilizacién de los ahorros
y por la limitacién de los recursos disponibles del
sistema bancario, deben tratar de dirigirlos hacia la
utilizacién més eficiente, buscando el méximo bene-
ficio de la inversién.

Esta limitacion de recursos, la necesidad de am-
pliarlos y utilizarlos de manera optima, quizd sea la
razén para que en América latina, se hayan ensa-
yado con muy variado éxito, una multiplicidad de
instrumentos monetarios y crediticios.que no se ob-
serva en otras dreas. La verdad es que la accién de
los bancos centrales ha tenido y tiene importancia
indudable y que es bdsico que estos mantengan una
posicién de flexibilidad, abierta a nuevos rumbos y
una vigilancia constante, para que estos no afecten
la indispensable estabilidad econdémieca, fundamento
de todo programa durable de desarrollo.

- Consecuencia de lo dicho es la necesidad de bus-
car nuevos instrumentos que encaucen los recursos
dispersos, modificando inclusive ciertos hébitos an-
cestrales de algunas poblaciones y que, por ejemplo,
complementen el sistema bancario propiamente tal.
De alli han surgido en la region las llamadas cor-
poraciones financieras cuya experiencia aparente-
mente, no ha sido de la misma eficacia en todos los
paises. Aqui aparece la labor directiva de los bancos
centrales, para que la accién de estos instrumentos
indudablemente valiosos contribuya a la orientacién
y captacién de ahorros para finalidades prioritarias
dentro de los programas nacionales.
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La autonomia y la efectividad de la accién de las
autoridades monetarias se hallan limitadas en nues-
tros paises, como es sabido, por diversos factores ex-
ternos e internos. En el orden interno se ha desta-
cado cémo en el estudio de los aspectos financieros
es indispensable la coordinaciéon de la politica mone-
taria con las politicas fiscal y salarial. Es claro que
la falta de equilibrio entre estos tres instrumentos
fundamentales de la direccién econémieca, reduce con-
siderablemente las posibilidades de éxito de las me-
didas monetarias y crediticias para preservar un
marco adecuado para el desenvolvimiento de las ac-
tividades productivas.

Hay que reconocer, desde luego, que las posibili-
dades de coordinacién y equilibrio resultan en la
practica frecuentemente obstaculizadas por distintos
géneros de problemas que afectan a una o a otro.
En el campo monetario por ejemplo, tenemos las
limitaciones que imponen a la mayoria de nuestros
paises los factores externos; en el aspecto fiscal, las
débiles finanzas de nuestros gobiernos les impiden
frecuentemente atender con sus recursos reducidos
una mayor suma de servicios y un mas dindmico
volumen de inversiones; por razones sociales de otro
lado, no es extrafio que los gobiernos latinoamerica-
nos tengan que atender servicios de educacién supe-
rior u otros, que en economias més avanzadas desem-
pefia, en todo o en muy buena proporeién, la activi-
dad privada. Por otra parte en el aspecto social, la
explicable aspiracién de las poblaciones obreras y
campesinas de lograr mejores niveles de vida, ejerce
presiones no siempre razonables para obtener au-
mentos de salario en desacuerdo con los aumentos
reales de productividad, generando fuerzas inflac-
cionarias que revierten sobre los demés sectores de
la economia y desmoralizan o malogran los benefi-
cios iniciales de las conquistas salariales logradas.

La evolucién de la banca central continental y
la clara conciencia de su responsabilidad y papel
preponderante en el estudio y solucién de los mds
cruciales problemas de la politica econémica, se han
manifestade también en la preocupacién por inves-
tigar el papel que le corresponde en los problemas
que plantean los planes de reforma agraria que
adelantan o tienen a su estudio, varios paises de la
regién; se ha anotado reiteradamente que mas alla
del problema conceptual que implica una reforma
agraria con sus consecuencias de transferencia de
dominio de fundos agrarios existen también proble-
mas financieros que deben ser resueltos en armonia
con las metas sefialadas en la adopcion de tales pro-
gramas. A pesar de haberse recibido en la confe-
rencia valiosas contribuciones para la dilucidacién

de aspectos de este y otros problemas sociales, de-
plorablemente la extension de los temas abordados
y la limitacién de tiempo impidieron que la comi-
sion I se adentrara con mayor extensién en el ana-
lisis de tan amplias y dificiles cuestiones; sin em-
bargo, cabe hacer notar que tienen tanta vigencia en
los programas de accién inmediata de varios de los
paises del drea, que no es exagerado urgir para que
los estudios correspondientes se continien y para
que los andlisis que se hagan y las experiencias que
se obtengan se den a conocer en este o semejantes
foros.

En la sesion de ayer hemos escuchado la relacion
de labores de la comisién II en la que Javier Mar-
quez con su conocida idoneidad ha sefialado los muy
interesantes debates realizados dentro de ella, ilu-
minandolos de paso, con sus observaciones de sin-
gular valor,

En realidad, seiior presidente, en la nombrada
comisién se abordaron temas de trascendencia para
el presente y para el futuro de los programas con-
tinentales.

Quizd no me equivoque al decir que la conviceién
de que una mayor integracién econémica de América
latina es una necesidad del adecuado desarrollo de
los paises del area fue punto central, expreso o im-
plicito, en la mayoria de los temas analizados.

Los temas abordados en esta comisién, que en
mérito a la brevedad podrian ser agrupados en tres
categorias fundamentales intimamente relacionadas
entre si, fueron: 1) La interdependencia de la poli-
tica interna y los factores externos; 2) Los proble-
mas asociados a la movilizacién de recursos externos
con fines nacionales de desarrollo econémico; 8) Los
problemas financieros relacionados més directamen-
te con la integracién regional.

Todos aqui sabemos cémo el alto grado de depen-
dencia de nuestras economias en sus relaciones con
¢l exterior se refleja en la importancia critica que
tiene la fluctuacién de los factores que integran la
balanza de pagos, tanto para el mantenimiento del
nivel adecuado de ocupacién interna como para la
aplicacién de una politica monetaria orientada a
estimular el desarrollo econémico y que supere las
finalidades meramente compensatorias de los efectos
de los pagos internacionales sobre el mecanismo mo-
netario interno. Ya se ha anotado c6mo la necesidad
de conciliar los objetivos del desarrollo econémico
con las finalidades del equilibrio interno y externc
obliga a nuestros bancos centrales a la bisqueda
constante de formulas que armonicen o sinteticen,
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en la préictica, las dos posiciones tedricas antagd-
nicas: el estructuralismo y el monetarismo, que si
bien aparecen contradictorios en su enfoque, pre-
sentan, atin cuando no se lo reconozca usualmente,
la coincidencia de las finalidades que persiguen. Las
experiencias en muchos casos diferentes y las que se
lleven a cabo en el futuro servirdn para dar mejores
guias a la formulacién de politicas monetarias
orientadas a estimular una tasa adecuada de desa-
rrollo econdémico sostenido y ordenado. Ciertas li-
mitaciones de la capacidad de ahorro de nuestras
economias y lo incipiente, en ocasiones, de las poli-
ticas e instituciones tendientes a inerementarlo, exi-
gen la presencia del apoyo internacional, tanto téc-
nico como financiero, para dar vigencia cabal a los
programas de desarrollo econémico. De aqui la tras-
cendencia de los estudios de los problemas asociados
a la movilizacién de recursos externos que agencias
nacionales e internacionales ofrecen al continente
para estimular una tasa mds adecuada de progreso.
El intercambio de ideas y experiencias sobre la ab-
soreién de capitales extranjeros piiblicos y privados,
sobre el servicio de la deuda externa, el riesgo del
cambio, la sustitucién de importaciones y otras cues-
tiones conexas, ofrece, sin duda, nuevos horizontes
para la consideracién préctica de tales cuestiones.

Los programas de integracién econémica empren-
didos en nuestro continente plantean en forma in-
evitable una serie de cuestiones financieras de di-
versa indole, que no habian sido debidamente con-
templadas en los acuerdos regionales.

Asi, al considerarse el financiamiento de las ex-
portaciones fue undnime el concepto de que la ade-
cuada solucién a este punto sustenta y apoya los
esfuerzos de integracién de nuestros paises, facili-
tando la ampliacién del comercio intrarregional y la
vigorizacién de las economias nacionales.

Tal vez la representacién muy honrosa con que he
comparecido a esta reunién, no reste objetividad
a mi juicio de que el programa para el financia-
miento de exportaciones interlatinoamericanas de
bienes de capital, anunciado por el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, ha sido recibido con general
complacencia como un importante jalén, que puede
servir inclusive de punto de partida de mecanismos
mas elaborados y ambiciosos.

La discusién magistral sobre la deseabilidad del
establecimiento de una cdmara de compensacién la-
tinoamericana, y las distintas modalidades e impli-
caciones acerca de su estructura y funcionamiento,
puso de presente, como lo ha observado Mérquez, que
es generalizado el anhelo de hallar y plasmar ins-

trumentos que favorezcan el proceso de desarrollo e
integracion de Latinoamérica. Ello se refleja con
toda claridad, en la recomendacién que habéis for-
mulado, de proseguir exhaustivamente estudios so-
bre el particular, confiindolos al experto cuidado
del CEMLA y al andlisis posterior de los bancos
centrales.

Permitidme afiadir que me ha parecido advertir
también la conviceidon generalizada, de que la orde-
nada aceleracién del proceso de integracion tantas
veces mencionado, requiere en el futuro pasos toda-
via mas audaces en los campos institucionales y po-
liticos. Aqui se ha mencionado la indispensable coor-
dinacién de politicas en el aspecto financiero; en
otros foros se han propuesto al continente férmulas
de coordinacién a niveles legislativos; en otros dm-
bitos la unificacién de ciertos aspectos de legislacion
ha sido mencionada como necesaria.

La verdad sefiores es que muchos y meritorios
esfuerzos se han hecho, que bastante se ha logrado
en ciertos aspectos, pero que més y mucho queda
por hacer si queremos cumplir adecuadamente, con
las responsabilidades de esta generacidn.

Las labores de la 111 comigién destacaron el largo
camino recorrido, en el orden estadistico y técnieo,
por nuestras instituciones monetarias, desde la I
reunién en la ciudad de México. Los temas aborda-
dos ya no incluyen tan predominantemente cuestio-
nes metodolégicas y definiciones conceptuales para
la preparacion de estadisticas monetarias y banca-
rias, sino que buscan la utilizacién més eficiente de
las estadisticas elaboradas para la formulacién y
guia de la politica monetaria. Por contraste, natu-
ralmente, se hacen patentes las deficiencias existen-
tes y la impostergable necesidad de remediarlas. En
el campo de la estadistica, la asistencia téenica de
los paises mds desarrollados y de instituciones in-
ternacionales ha sido y es de singular valor. El muy
conceptuoso informe de Solis ha resumido, con ver-
sacién en el tema, como la actuacién de la comisién
se centr6 en tres enfoques referentes al mejoramien-
to, comparabilidad y oportunidad de las estadisticas
existentes; en la bisqueda de una mejor integracion
de las mismas y en la mejor utilizacién de las se-
ries disponibles para observar el comportamiento de
distintos factores econémicos. Los entendidos en la
materia encontrardn en la relacién de debates y en
los trabajos mismos un abundante material para
perfeccionar conocimientos y pricticas en tema tan
importante para dotar de instrumentos de juicio
adecuados y ciertos a las autoridades encargadas de
definir las politicas econémicas.
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Ha sido sabia la resolucién de este plenario de
encargar al CEMLA la responsabilidad de actuar
como secretaria permanente de estas reuniones.

La probada capacidad y dedicacién de este centro
para desempefiar labores semejantes, unidas al di-
namismo y la experiencia de su director, son prenda
de éxito. Es también adecuado complemento, la coor-
dinacién prescrita con los respectivos Bancos Cen-
trales anfitriones, responsables directos de cada reu-
nién, porque asi podrd conjugarse la conveniente
continuidad de orientaciones y temarios con la no-
vedad de los enfoques y la diversidad de las expe-
riencias.

Afirmé atrds que en mi concepto esta VII reunion
marea la culminacion de una etapa y abre otra de
dindmicas proyecciones. Por ello, permitidme que, a
manera de sugestion personal, aproveche la opor-
tunidad de la iniciacién del secretariado permanente
a cargo del CEMLA para sugerir la conveniencia de
proponer una o mis reuniones de cardcter informal,
a nivel ejecutivo, de los Bancos Centrales, e institu-
ciones similares para que, previa la adecuada pre-
paracién de documentos y el resumen de los debates
v opiniones de las reuniones a nivel técnico, pueda
intentarse una sintesis operativa. Tengo la impre-
sién de que una reunién de la naturaleza indicada
daria oportunidad a las altas autoridades directo-
ras de las politicas monetaria y crediticia para de-
rivar mayor provecho de muchas valiosas labores de
estos grupos.

Se ha hablado antes y en estos dias de la muy
necesaria coordinacién de politicas financieras, y
quizds un medio rdpido de lograr avances seria el
que me he permitido sugerir. Debo advertir que la
sugestién anterior no es ni podria ser sustitutiva
de otras iniciativas mds fundamentales, pero que
quizds tomen mayor tiempo para su concrecién prac-
tica.

Seria muy extenso empefio mencionar individuali-
zadamente los altos méritos de los delegados parti-
cipantes; por ello, me limito a registrar el valioso
aporte de los eminentes profesores sefiores Tamagna,
Triffin, Uri y Wallich.

La presencia en esta reunién de las sefioras Ma-
rina de Narky, del Banco Central de Honduras y
de la sefiora Madeline Me. Whinney Dale del Fede-
ral Reserve Bank of New York, han permitido a la
conferencia contar con su experta colaboracién agre-
gada al encanto y penetracién del criterio femenino.

Seria incompleta esta relatoria si no dejara tes-
timonio de la labor cumplida por las mesas direc-
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tivas del plenario y de las comisiones que, con la-
boriosidad y tino ejemplares, orientaron la presen-
tacion de trabajos y los debates posteriores con am-
plitud y eficacia generalmente aplaudidas.

No podria terminar esta resefia sin rendir un ho-
menaje de admiracion y agradecimiento, a la secre-
taria general y al personal de la misma, por la ex-
celente organizacion del certamen, por su incansable
laboriosidad, y por su elevado espiritu de servicio.
La conferencia ha disfrutado de la mds generosa e
inolvidable hospitalidad, de las entidades patrocina-
doras y de muchas otras organizaciones de este ex-
traordinaric pais. Por todo ello es patente la grati-
tud undnime de las delegaciones visitantes.

No puede haber sido mds acertada la escogencia
de la futura sede de vuestras deliberaciones. La ex-
periencia del Banco Central de la Republica Argen-
tina, el amplio y merecido prestigio mundial de que
disfruta, la eficiencia téenica que ha logrado, y la
tradicional generosidad de su hospitalidad me per-
miten augurar desde ahora que la VIII reunion sera
digna continuacién de este certamen.

Como veis senor presidente y sefores delegados,
opté en mi relatoria por la primera alternativa men-
cionada al comienzo. Debo, pues, agradecer doble-
mente la benévola atencién que me habéis dispen-
sado.

INFORME DE LA COMISION III

Las reuniones se llevaron a cabo bajo la siguiente
Mesa Directiva:

PRESIDENTE

Alfredo Castelli Patterlini, Subgerente del De-
partamento de Investigaciones Econémicas del Ban-
co de la Reptblica Oriental del Uruguay.

VICE-PRESIDENTE

Rolando Duarte, Subgerente del Banco Central de
El Salvador.

RELATOR

Leopoldo Solis Manjarrez, Supervisor de Anilisis
Econémico del Banco de México.

SECRETARIOS

Luiz de Carvalho Mello Filho, Economista del De-
partamento Economico de la SUMOC (Brasil).
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Sergio Augusto Ribeiro, Economista del Departa-
mento Econémico de la SUMOC (Brasil).

Los documentos de trabajo de esta Comision fue-
ron los siguientes:

Grupo 1 — Numeros 5, 22 y 23.

Grupo II — Numeros 21 y 46.
Grupo III — Numeros 6 y 42.

En la comisién se presentaron documentos de tres
tipos: 1) los correspondientes al mejoramiento,
comparabilidad y oportunidad de las estadisticas;
2) aquellos dedicados a buscar una mejor integra-
cion de estadisticas ya existentes; y 3) los que, pro-
piamente, hacen uso de las estadisticas para obser-

var ciertas variables econémicas.

En la discusion se hizo patente que los partici-
pantes estaban interesados en encontrar métodos que
permitan una mejor integracién de los datos estric-
tamente financieros con los correspondientes a la
produccién y el gasto en bienes y servicios.

COMPARABILIDAD Y OPORTUNIDAD DE LAS
ESTADISTICAS

Los documentos relativos a este tema sefialan que
en América latina el progreso estadistico estd pro-
movido por entidades que dentro de cada pais reco-
pilan estadisticas, por organismos internacionales
—tanto regionales como mundiales— y también por
usuarios de las estadisticas, unas veces nacionales
y otras extranjeros. Los bancos centrales pueden
desempeniar un papel importante en el campo esta-
distico, como lo comprueban las estadisticas gque
publican, el uso que hacen de las cifras y el interés
que han demostrado en el Instituto Interamericano
de Estadistica (1).

Los documentos mencionan la importancia de es-
timar ciertas series, con objeto de disponer de la
informacién con mayor oportunidad.

En un documento se analizan las dificultades con
que se tropieza para elaborar estadisticas de oro y
divisas (2), las que, cuando la informacion sobre
el sistema monetario y bancario es buena, se pueden
medir con los datos del activo extranjero y del pa-
sivo correspondiente. El inconveniente estriba en
que el sistema monetario y bancario no estd siempre
claramente definido, debido a que el sector moneta-
rio se extiende més alld del bancario propiamen-
te dicho.

La diferencia entre derechos sobre el exterior y
derechos en moneda extranjera es otra fuente de
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imprecisién en el computo de las estadisticas de oro
y divisas. La cuestién consiste en si un activo ex-
terno es un derecho sobre un extranjero o un dere-
cho en moneda extranjera (ya que los hay en mo-
neda extranjera y en moneda nacional). Las esta-
disticas deberian cubrir solamente los derechos de
libre disponibilidad sobre extranjeros.

Los pasivos con el extranjero suscitan dificulta-
des que estriban, por una parte, en su comparacion
con los activos, y por la otra, en la medida en que
la capacidad de incurrir en nuevos pasivos consti-
tuye un aumento del activo.

Las estadisticas de oro y divisas plantean disyun-
tivas de clasificacién que provienen de la multipli-
cidad de précticas bancarias que dificultan medir
las pérdidas y ganancias arrojadas por las opera-
ciones cambiarias y, que sobre todo, no permiten
recenocer si esos resultados reflejan las consecuen-
cias monetarias de las transacciones en valores ex-
tranjeros o son parte del efecto de las transacciones
gubernamentales, asi como modificaciones en la va-
loracién de los activos y pasivos extranjeros que
ocasionan cambios irregulares en los datos.

Un documento trataba de resolver el problema que
plantea la urgencia de tener acceso a estimaciones
sobre el ingreso y producto nacional y territorial
con el menor atraso posible (3). Los resultados de
esas investigaciones permiten considerar con cierto
optimismo los métodos de estimacién indirecta del
producto territorial, especificamente en cuanto se
refiere al producto a precios de mercado, siempre
que se acepte el sacrificio de la exactitud a favor del
ahorro de tiempo. Se expres6é la utilidad de estimar
el producto territorial bruto como una contraparti-
da directa de los pagos en cuentas corrientes a la
vista tal como se obtienen de las estadisticas mone-
tarias, principalmente de los pagos por giros en
cuentas de cheques.

En estudios tendientes a estimar el comporta-
miento del producto territorial bruto en relacién con
los cargos en cuenta corriente y cuentas de depésito,
se ha llegado a la conclusién de que existe estrecha
dependencia entre ambos. En el caso que se presentd
en la comisién, se hizo el anilisis de correlacion,
pero deflacionando los cargos en cuenta corriente
con un indice de precios y calculando el producto
territorial bruto en términos reales. El coeficiente
de correlacién arrojé un valor de 0.93. Dicho sea de
paso, los cargos en cuenta corriente corresponden a
dinero en cuentas a la vista multiplicado por su
velocidad de transaceién, su puesto que cobra mayor
validez conforme adquieren mayor importancia las
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transacciones con contrapartida en giros bancarios
v la pierden los pagos efectuados por medio de bi-
lletes y monedas; estas tltimas no se consideran en
la estimacién. En el documento se sostiene que para
estimar en términos reales la evolucién de las tran-
sacciones, es conveniente deflaccionar los cargos en
cuenta corriente con un indice de precios apropiado.
Ademids, teniendo en cuenta que se pretende esti-
mar conceptos referidos a produccién interna, es
prudente deducir de las cifras de los pagos en cuen-
tas corrientes aquella parte que obedece a transac-
ciones por importaciones.

El andlisis de los cdlculos realizados muestra que
el tiempo es una variable de gran importancia que
determina, en cierto sentido, el comportamiento de
la serie estimada y relega la significacién de los pa-
gos en cuentas de depésitos. También se aprecia la
significacion del uso de diferentes deflactores y la
importancia de las ponderaciones en la estimacién
del producto territorial bruto, concluyéndose que los
cdleulos basados en indices de produccién fisica tien-
den a atenuar la representacién de las fluctuaciones
de la actividad econémica.

INTEGRACION DE LAS ESTADISTICAS

El grupo mayor de documentos, asi como su dis-
cusién, mostré con toda claridad la necesidad de
armonizar y combinar las series estadisticas ya exis-
tentes, al igual que de desarrollar series nuevas,
para que la informacién obtenida de esa manera
permita una apreciacién mds correcta de las condi-
ciones del mercado financiero. Los documentos se-
fialan que la informacién debe mejorarse, principal-
mente haciéndose la distincién entre las fuerzas de
oferta y demanda en el mercado, separando de ma-
nera més detallada los distintos sectores econémi-
cos y consiguiendo ademas datos més amplios sobre
la interrelacion de los aspectos monetarios con los
factores reales (4). Todo ello conviene presentarlo
y analizarlo en una forma integrada. En la discu-
sién hubo acuerdo general en que se deben hacer es-
fuerzos para desarrollar modelos de la economia que
tomen en cuenta esos factores con miras a interpre-
tar el comportamiento del sistema econdmico, y se
sefialé que los encargados de la politica monetaria
deben disponer de una amplia gama de estadisticas
financieras y que, sobre todo, estas deben presen-
tarse en forma que precise la relacién entre los in-
dicadores financieros y las otras variables econémi-
cas importantes.

En este contexto un documento indica que la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal ha conti-
nuado mejorando sus matrices del fluir de fondos,

que ahora se publican con ajuste estacional trimes-
tralmente. Las cuentas analizan las fuentes y usos
de los fondos en cada uno de los sectores econdémi-
cos y ayudan a relacionar corrientes financieras con
la produccién y el uso de bienes y servicios. En re-
lacién con el tema se presentd una estadistica de
transacciones financieras entre los grandes sectores
de la economia argentina para los anos 1961 y 1962
(). La matriz distingue los siguientes sectores: el
privado, el gubernamental, el bancario y el externo.
El nimero de sectores depende de las limitaciones
estadisticas existentes; aun asi, la matriz permite
apreciar las caracteristicas del financiamiento de la
actividad econémica en Argentina, y las fuentes de
financiamiento de la inversién; ademids, indica en
qué proporcién los sectores se han financiado con
recursos propios o con fondos obtenidos de otros
sectores, inclusive el sector externo.

La matriz registra la magnitud del ahorro de
cada sector, las inversiones que ha realizado y las
variaciones en las tenencias de activos y pasivos fi-
nancieros. El ahorro fue determinado por cdlculos
directos en lo que toca al sector externo y al siste-
ma bancario, mientras que en lo que se refiere al
sector privado y al sector gubernamental —debido
a deficiencias estadisticas que impiden conocer el
monto de los ingresos y egresos correspondientes—
fue obtenido sacando la diferencia entre las inver-
siones reales y las financieras.

Hubo interés por parte de algunos delegados en
conocer si la matriz habia sido utilizada para pro-
yectar afos venideros, y se explicé que aun cuando
el desarrollo de la matriz es incipiente, un objetivo
muy importante que se tuve en mente al elaborarla
fue el de poder predecir las transacciones financie-
ras y el comportamiento del ahorro y las inversiones.
Se anadié que existen elementos suficientes con los
cuales hacer proyecciones para el sector gobierno.

El valor de proyeccién que pueden tener esos sis-
temas globales es materia de mucho interés para los
bancos centrales. De ello es prueba el documento del
departamento de investigaciones econémicas del Ban-
co de la Repiblica Oriental del Uruguay (6), que
presenta ur modelo monetario global con objeto de
mejorar el conocimiento de algunas de las variables
importantes en las proyecciones de tipo monetario;
ademas, en el documento se muestran algunos de los
elementos sobre los que es factible actuar para ob-
tener un cambio deseado en el volumen de los me-
dios de pago.

El modelo permite examinar el proceso dinamico
de cambio de las variables monetarias y observar las
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relaciones de comportamiento susceptibles de ser in-
fluidas por decisiones de las autoridades moneta-
rias. En este sentido, se considera la cantidad de
billetes que el piblico conserva en general, asi como
el coeficiente de liquidez de los bancos. Con base en
ambos coeficientes, se obtiene la multiplicacién cre-
diticia, o posibilidad de expansién del erédito por
parte del sistema bancario, siendo muy interesante
el examen que se hace de la desviacién de los depé-
sitos a la vista a los depésitos a plazo, los cuales
operan como un amortiguador de la expansién del
crédito.

Se destaca en el documento el interés que tiene
aplicar este modelo a los fines de estimacién del
presupuesto monetario, aunque la experiencia al res-
pecto es ailin limitada; en especial no se conocen las
fluctuaciones estacionales, ciclicas y seculares, lo
que limita su utilidad. Se sefiala el propésito de ir
mejorando los métodos con objeto de conseguir una
aproximacién mas fidedigna de las variables mone-
tarias, especialmente informacién de perfodos de
tiempo que permitan investigar los movimientos es-
tacionales, ciclicos y seculares mediante los cdlculos
de regresién de dichas variables. Al discutir el do-
cumento se subrayé, y en ello hubo acuerdo, la im-
portancia que tiene el estudio de las regresiones; un
delegado apunté que segiin la experiencia, los coefi-
cientes no son muy estables, varian a corto plazo, y
muestran las limitaciones y dificultades a que se
enfrenta el investigador que trabaja con modelos de
este tipo. Por otro lado, también se hizo hincapié en
que la confeccién de un presupuesto monetario se
facilita si se toman en cuenta los objetivos genera-
les de la politica econémica, especialmente dentro de
un plan de desarrollo de cardcter general.

APLICACIONES DE LAS ESTADISTICAS

El dltimo de los temas tratados en la Comisién
era el de la comparacién de los sistemas moneta-
rios (7). En el documento se sefiala que los fenéme-
nos monetarios no son los mismos en las economias
desarrolladas que en las subdesarrolladas; sus dife-
rencias dependen de la importancia relativa de la
balanza de pagos y del sector piiblico y privado. En-
tre los criterios de clasificacién de los sistemas mo-
netarios deben buscarse aquellos que se basan en las
caracteristicas fundamentales de cada economfa. En-
tre otras se sefialan las siguientes: el grado de des-
arrollo econémico y financiero; los aspectos estruc-
turales que describen los sectores cuya actividad en-
cuentra financiamiento; la relacién de las exporta-
ciones con el producto nacional bruto, es decir, el
grado en que una economfa estd abierta al exterior;

y las actividades internas que tienen influencia so-
bre la creacién de dinero: inversién privada bruta,
gasto en bienes de consumo duradero y gastos del
gobierno.

En términos generales, el documento indica que la
magnitud de los sectores creadores de dinero en re-
lacion al producto nacional bruto es, probablemen-
te, una funcién del grado de desarrollo. Las estruc-
turas econémicas que se pueden distinguir con base
en esta afirmacién adoptan diversas formas: existe
la economia que es muy abierta y tiene un sector
interno creador de dinero muy pequefio, como es el
caso de muchos paises subdesarrollados; también
hay paises cuyas relaciones con el exterior son poco
importantes y tienen un sector interno creador de
dinero de gran magnitud, como es el caso de los Es-
tados Unidos; entre las economias subdesarrolladas
muy abiertas y las economias desarrolladas casi
cerradas al exterior, existen paises desarrollados y
al mismo tiempo abiertos al exterior; y finalmente,
hay paises cuyo sector externo es pequefio y cuyo
sector interno creador de dinero es modesto tam-
bién; en estos dGltimos la economia no monetizada es
predominante,

El autor observa que la estructura monetaria de
un pafs refleja en parte su estructura econémica,
pero siendo también, en gran medida, un resultado
de su politica econémica. En una economia muy
abierta los activos internacionales usualmente repre-
sentan una parte importante de los activos totales
del sistema bancario o monetario; en general, las
reservas de esas economias tienden a ser grandes en
relacién con la cantidad de dinero en circulacién, a
no ser que el pafs mantenga controles de cambios,

La divisién de los activos internos del sistema
monetario entre el sector pidblico y el privado indica
igualmente la influencia de la politica econémica.

Los pasivos del sistema monetario muestran asi-
mismo relaciones significativas: la relacién billetes/
medio circulante disminuye conforme los paises se
desarrollan, en tanto que la relacién entre los cuasi-
dineros y el medio circulante tiende a aumentar. Es-
ta dltima se ve influida por la trayectoria de los
precios, asi como por el nivel de tasas de interés y
la disponibilidad de sustitutos.

Se insiste en la importancia de la relacién del
medio circulante con el producto nacional bruto,
usualmente conocida como velocidad ingreso. Son
muy significativos los cambios en esta relacién
cuando se consideran dentro de una economia de-
terminada, pero pueden perder significacién cuando
se comparan las relaciones de pafses distintos; ello
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se debe a la dificultad de definir al medio circulan-
te, a las diferencias institucionales y a los hébitos
de pagos distintos. La propia relacién se modifica
en un mismo pafis a lo largo del tiempo: en efecto,
se ha expresado que la relacién entre el dinero en
circulacién y el producto nacional bruto tiende a
aumentar secularmente porque la demanda de li-
quidez asciende conforme crece el ingreso real, Sin
embargo, existen otros factores que influyen en su
comportamiento, tales como cambios en las tasas de
interés, variaciones en las cantidades de cuasi-dine-
ros, modificaciones en las facilidades crediticias, ete.

Los métodos de andlisis monetario tienen que
adaptarse a la estructura de la economia que se exa-
mina: en una economia abierta, con un sector crea-
dor de dinero muy pequefio, investiga principal-
mente el movimiento de la balanza de pagos y de las
reservas internacionales; en pafses de economia
abierta y sector interno creador de dinero impor-
tante, amhos sectores deben recibir mucha atencién;
en cambio, en aquellos paises con economias en que
junto a un sector externo de escasa magnitud ope-
ran sectores internos creadores de dinero muy pode-
rosos, es en estos tGltimos en los que se centra la
investigacién. Por ejemplo, el andlisis de las causas
de variaciones en el medio circulante distingue entre
las de origen interno y las de origen externo y des-
taca la influencia del exterior en la creacién de di-
nero; en esos sistemas no es posible distinguir la
importancia relativa de la creacién monetaria del
sector piiblico de la del sector privado, porque los
pasivos no monetarios se restan de las obligaciones
del sistema bancario,

Finalmente, el documento presenta un andlisis
comparativo del funcionamiento de la politica mo-
netaria, bajo distintas condiciones. Menciona como
uno de los criterios para enjuiciar el funcionamien-
to de la politica monetaria el conocimiento de si
actia a través del precio del dinero, es decir, de la
tasa de interés, o a través de modificaciones de la
cantidad de dinero. Dice que, por lo general, los
margenes de utilidades son amplios en relacién a los
cambios en las tasas de interés, por lo que, entre
otras razones, la disponibilidad de crédito es el fac-
tor mds importante en el mecanismo de accién de la
politica monetaria. La importancia de la balanza de
pagos en la politica de manejo de las tasas de in-

terés es mayor conforme una economia es mis abier-
ta, especialmente en transacciones en cuenta de ca-
pital; en estos casos, la balanza de pagos limita el
uso de las tasas de interés para fines internos.

En paises menos desarrollados, la politica mone-
taria parece funcionar predominantemente a través
del control de la cantidad de dinero, pues casi no
existe un mercado que ofrezca condiciones para que
el precio del dinero pueda ejercer una influencia de-
cisiva en el comportamiento del sistema. Cabe sefia-
lar que, inclusive donde los mercados financieros
estdn muy desarrollados, la politica monetaria pa-
rece operar a través del control de la cantidad de
dinero; las instituciones financieras coadyuvan a la
politica moretaria, mas no son esenciales para ella.
La politica monetaria es efectiva donde los bancos
comerciales dependen del banco central para su li-
quidez, siempre que este dltimo quiera actuar y sea
capaz de hacerlo.

En la discusién se planteé la cuestién de si la
constancia de la relacién del medio circulante con
el producto nacional bruto, es decir, la velocidad in-
greso, implica que la politica monetaria sea més
efectiva en paises subdesarrollados. El punto se de-
batié largamente, concluyéndose que tal es el caso,
excepto en aquellas condiciones en que la importan-
cia del sector externo es decisiva para la orienta-
cién de la politica monetaria, o sea, en aquellas eco-
nomias que deben proteger la reserva monetaria del
banco central.
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HACIA UN CAPITALISMO POPULAR:

LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION EN ALEMANIA OCCIDENTAL

POR CAMILO PIESCHACON

(Especial para la Revista del Banco de la Reptiblica)

“El mayor riesgo sobre la tierra lo corren
aquellos hombres que nunca estin dispuestos a
asumir ¢l menor de los riesgos',

Bertrand Russell

I— RESERA HISTORICA

Aunque los fondos mutuos de inversién han al-
canzado su méximo desarrollo y apogeo en los Es-
tados Unidos, es errénea y falsa la opinién general
de que dicho sistema de ahorro voluntario y popu-
lar tiene su origen en el Nuevo Mundo. La primera
sociedad de substitucién de valores, principio en que
descansa la idea de las sociedades de inversién de
capital, se remonta al afio de 1822, fecha en la cual
fue fundada en Bruselas la “Societé Générale de
Belgique”. Treinta afios més tarde se establecia en
Francia una sociedad similar, la “Societé Générale
de Crédito Mobilier”. A pesar de que el ejemplo de
las dos mencionadas instituciones no tuvo en aque-
lla época gran divulgacién y propagacién en Europa
continental, debe considerarse su fundacién como el
paso precursor hacia este nuevo sistema de forma-
cibn de capital. El establecimiento en 1863 de un
fondo mutuo de inversién por la “London Financial
Association”, sirvié de ejemplo y base a los prime-
ros fondos mutuos norteamericanos, erigidos a prin-
cipios de nuestro siglo. La gran actividad fundadora
de fondos mutuos de inversién comenzé en los Esta-
dos Unidos después de la primera guerra mundial,
es decir, cuando dicha nacién pasé a convertirse en
el comercio internacional de pais deudor a pais
acreedor.

Los primeros intentos en Alemania datan del afio
1923, afio en que fue establecida la “Deutsche Kapi-
talverein”, sociedad que sucumbié durante la hiper-
inflacién alemana del afio 1923. La “Bayerische In-
vestment-Gesellschaft”, constituida en 1928, no lo-
gré sobrevivir a la crisis econ6mica mundial de 1981.
Después de la reforma monetaria de 1948 en la Re-
piblica Federal de Alemania —cuando el mercado

de capitales y la economia se encontraban casi para-
lizadas y se buscaban nuevas formas y métodos pa-
ra fomentar la formacién de capital privado, dentro
de un orden y sistema econémico libre de protec-
cionismos y estatismos se estableci6 en Munich
la “Allgemeine Deutsche Investment-Gesellschaft
m.b.H”, la primera sociedad alemana de posguerra
dedicada a la inversién de capital mediante el prin-
cipio de substitucién de valores.

El éxito obtenido por tal institucién y la recupe-
racién econémica de Alemania Occidental (aumento
del nivel de vida), trajeron consigo el establecimien-
to posterior de varias sociedades de inversién de
capital (Kapitalanlagegesellschaften), las cuales han
sido instituidas generalmente por establecimientos
de crédito, cajas de ahorro y cooperativas de cré-
dito, y han suscitado una fuerte competencia en
pro de los ahorros privados. De acuerdo con el in-
forme del Deutsche Bundesbank correspondiente al
mes de junio de 1963, funcionaban en la Repiiblica
Federal a fines de mayo del mismo afio 10 socie-
dades alemanas de inversién de capital, las cuales
administraban 23 fondos mutuos de inversién dife-
rentes, con un valor de inventario o patrimonio co-
min de 2.832 millones de marcos (7.080 millones de
pesos colombianos). Sobre dicho patrimonio habian
sido emitidos 63 millones de certificados de inver-
sién o participaciones (algo més de un certificado
por habitante), cuyo precio de emisién o venta suele
oscilar, de acuerdo con la situacién en el mercado
de capitales, entre los 40 y los 100 marcos alemanes.
Fuera de los certificados de inversién emitidos por
las correspondientes sociedades alemanas, se encuen-
tran en circulacién certificados similares expedidos
por fondos mutuos extranjeros, especialmente nor-
teamericanos, suizos, franceses y canadienses, so-
bre cuyo niimero no existe una cifra estadistica.
Con la creciente integracién y liberalizacién econé-
mica en Europa Occidental, aumentari indudable-
mente en los préximos afios la circulacién de certi-
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ficados de inversién extranjeros. El total de fondos
mutuos de inversién en los cuales puede participar
la poblacién alemana asciende pues a 63, de los
cuales 40 son extranjeros. Como dato comparativo
podemos mencionar que el nimero de poseedores
de valores de renta fija y variable sobrepasa en
Alemania los 2 millones. El valor nominal de tales
valores asciende a algo mds de 104.000 millones de
MAarcos.

A fines de 1959 el valor del patrimonio —avalua-
do de acuerdo con las ultimas cotizaciones bursa-
tiles— de todos los fondos mutuos alemanes repre-
sentaba el 8.59 del capital de las sociedades ané-
nimas alemanas y el 3.6% del valor bursitil de
todas las acciones cotizadas en las bolsas de valo-
res. El mayor crecimiento de los fondos mutuos
alemanes se registré en los afios 1955-66, gracias
a la favorable situacién burséitil proveniente de una
“hausse” exagerada. A partir de 1958 han sido es-
tablecidos sin embargo 13 nuevos fondos de inver-
sién, entre los cuales se encuentran algunos “fon-
dos de crecimiento”, es decir aquel tipo que no re-
parte ios dividendos ni las ganancias obtenidas de
la especulacién, sino que los destina a una rein-
version automética.

Mientras que los fondos mutuos de inversién re-
presentan en Inglaterra y Escocia simples asocia-
ciones de ahorristas, y en los Estados Unidos em-
presas independientes de un sector econémico po-
tente con una posicién competitiva bastante fuerte
frente a bancos y compafiias de seguros, constituyen
en Alemania y Suiza comunidades de inversién or-
ganizadas generalmente por los bancos comerciales,
cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Aqui yace
indudablemente un foco de peligro y una posible
fuente de colisién de intereses, los cuales ha trata-
do de mitigar el legislativo por medio de la promul-
gacién, en el afio de 1957, de la “Ley sobre Socieda-
des de Inversién”.

Interesante es el establecimiento de un fondo mu-
tuo inmobiliario en Munich y que todos los fondos
mutuos alemanes trabajan —debido a la legislacién
sobre sociedades anénimas— de acuerdo con el prin-
cipio open-ended; son diversificados y con adminis-
tracién general.

II — EL PRINCIPIO DE FUNCIONAMIENTO DE UN FONDO
MUTUO DE INVERSION

Como dijimos anteriormente, los fondos mutuos
de inversién operan de acuerdo con el principio de
“substitucién de valores”, término empleado por
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primera vez por R. Liefmann en su conocida obra
“Beteiligungs- und Finanzierungegesellchaften” (so-
ciedades de participacién y financiacién). Para el
mencionado autor una sociedad de substitucién de
valores ‘“es aquella cuyo objetivo consiste en subs-
tituir sus propios valores por otros ya en su poder
o que desea adquirir”, considerando este tipo de
sociedad como una aparicién tipica del capitalismo
moderno y de una economia madura. Mientras que
la concentracién y acumulacién de capital obedece
en las empresas industriales a los fines técnicos de
la produeccién, la substitucién de valores posee ex-
clusivamente fines econémicos y de la técnica de
mercados. El propésito de los inversionistas o com-
pradores de certificados de inversién radica en ob-
tener la mayor seguridad y rendimiento posibles en
su inversiéon. La sociedad substituidora de wvalores
persigue, como es natural en un régimen capitalista,
un beneficio o utilidad en forma de comisiones, ete.,
como remuneracién al prestarle sus servicios de in-
versionista profesional al piblico, el cual puede des-
preocuparse por completo de los sucesos econdémi-
cos, Los fondos son una tipica aplicacién del principio
de divisién del trabajo. El principio bdsico de un
fondo mutuo de inversién es pues sencillo. Quien
quiera destinar sus ahorros o parte de ellos a la
inversién en valores de renta fija (cédulas hipote-
carias, bonos, etc.), o renta variable (acciones, bo-
nos convertibles, ete.) deberd disponer de una suma
considerable de dinero para lograr en su inversion
de capital una compensacién adecuada y diversifi-
cacidn suficiente de los riesgos a que estd expuesta
toda inversién (riesgo monetario, riesgo coyuntural
en un sector econémico, riesgos politicos, ete.) Si
se trata de un trabajador, es decir de una persona
con escasos recursos a causa de su bajo nivel de
renta, no le serd posible participar como capitalista
en mds de una o en unas pocas empresas O Ser
acreedor de ellas. Quien, al contrario, adquiere cer-
tificados de inversién expedidos por estas socieda-
des o fondos de inversién, participard simultdinea-
mente en varias empresas de reconocida solvencia;
logrando con ello al mismo tiempo una diversifi-
cacién geogrifica temporal y en los diferentes sec-
tores econémicos en su inversién, y por consiguien-
te, una dispersién més o menos grande en el riesgo
inversionista. El certificado de inversién constituye
pues una inversién de capital, es decir a largo plazo,
y en él predominan la seguridad y rentabilidad con-
tinua, en lugar de la simple especulacién. Asi exis-
ten por ejemplo en la Reptblica Federal de Alema-
nia sociedades de inversién cuya cartera contiene
acciones y obligaciones de més de 100 empresas
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diferentes. Hay fondos mutuos especializados en va-
lores extranjeros o de una misma rama industrial
(fondos de acciones de cervecerias). La legislacién
alemana limita, con el fin de evitar una concen-
tracién de capital en los fondos mutuos que vaya en
detrimento de su principio de diversificacién, las
inversiones de los mismos en un solo papel o em-
presa.

Sin embargo es erréneo creer, como tratan de
hacerlo muchos fondos mutuos en su propaganda,
que dicho sistema garantiza una inversién invul-
nerable por completo a los riesgos politicos y eco-
noémicos, es decir, que es un “seguro de inversiéon”.
Como anota C. Frank con mucha razén en su inte-
resante y profundo estudio sobre la materia titu-
lado “Zur Problematik der Investment-Trusts” (So-
bre la problemdtica de los investment-trusts). “Los
fondos mutuos de inversién estdn tal vez en capaci-
dad de ofrecer una distribucién del riesgo frente a
pequefias y momentdneas fluctuaciones, pero segura-
mente no frente a transformaciones dindmicas y
peligrosas” en la economia, Para apoyar su tesis
presenta el autor la diferenciacién comin entre ries-
gos estiticos y dindmicos. Mientras que los riesgos
estiticos se presentan més o menos con cierta regu-
laridad, son avaluables estadisticamente y se pue-
den calcular de acuerdo con la ley de las probabi-
lidades, es decir son asegurables; encierran los ries-
gos dindmicos un alto grado de inseguridad y son
por definicion incalculables y no asegurables. De
acuerdo con las palabras de Frank “una pérdida
dindmica es una pérdida individual dentro del pro-
ceso de destruccién creadora y cuya utilidad es
colectiva”, Los riesgos a que estd expuesta la in-
versibn de capital son dinimicos en su mayoria.
Cualquier transformacién dindmica y estructural en
los principios de avaluacién y en las condiciones del
mercado monetario y de capitales, afecta por igual
a todos los valores y no puede ser avaluada fécil-
mente; el riesgo del empresario es asimismo de ca-
rdcter dindmico.

La idea de los fondos mutuos de inversién des-
cansa en la distribucién de los riesgos inversionis-
tas entre los ahorristas, mediante la formacion de
una “comunidad de inversién”, pero sin que para
ello se establezeca un portador del riesgo como es
el caso en los seguros. Una dispersién y distribu-
ciébn solamente es posible cuando las pérdidas bur-
séitiles no afectan por igual a todos los valores de
la cartera, es decir, cuando las pérdidas sufridas
en algunos valores (por ejemplo, baja de las corres-
pondientes cotizaciones) sean compensadas con las
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ganancias obtenidas en otros (por ejemplo, alza bur-
sitil). Con otras palabras: cuando la suma capitali-
zada de todos los valores bursétiles sea constante en
el tiempo. En esta forma podria considerarse el ries-
go como estdtico, siendo asegurable de acuerdo con
la ley de los grandes niimeros y la sociedad de inver-
sibn o el fondo seria el asegurador adecuado. El
crecimiento de los consorcios y carteles y la cada
dia mayor interdependencia internacional de las eco-
nomias nacionales, la cual se trasluce en la situacién
bursétil, hace que el nimero de los riesgos estiticos
sea cada dia menor y més insignificante. Los prin-
cipales riesgos a que estd expuesta toda inversién,
son segin Frank: “los riesgos politico-militares y
el riesgo coyuntural de una crisis econémica. Ellos
son los Unicos que pueden ocasionar una pérdida
total o pérdida parcial masiva. La distribucién de
tales riesgos, dentro de un fondo mutuo de inver-
sién, es en una economia interdependiente, como la
de los paises industrializados, ineficaz”. La distri-
bucién del riesgo significa que cada uno de los miem-
bros de la comunidad contribuye a soportar las pér-
didas. Cuando la suma de los riesgos de todos los
miembros sea igual al riesgo de la comunidad, nos
encontramos frente a una distribucién neutral, a
una compensacién de los riesgos. Si dicha suma es
mayor, tendriamos una disminucién del riesgo lo-
grada gracias a la asociacién. Pero si la suma es
menor que el nuevo riesgo comin, tendriamos que
la comunidad formada ha traido consigo riesgos
adicionales. Una reduccién del riesgo dentro de un
fondo mutuo de inversién se obtiene gracias a que
dicha institucién estd en capacidad de invertir, ob-
jetivamente, mejor que cada uno de sus miembros,
debido a que puede obtener informaciones que mno
estdn al alcance de todos y tiene a su disposicién
un equipo de técnicos especializados. Sin embargo,
los participantes de un fondo mutuo de inversién
se encuentran frente a nuevos riesgos nacidos de
la misma asociacién, por ejemplo, actitud fraudu-
lenta de la misma, como nos lo demuestra la his-
toria de los fondos en algunos paises. Dicho riesgo
puede ser eliminado, casi por completo, mediante
una legislacién adecuada.

La gran cartera de valores que suelen tener las
sociedades de inversién en sus diferentes fondos
mutuos, trae también consigo riesgos adicionales;
tales como la dificultad de vender en una situacién
de emergencia (baja bursétil acompanada del de-
seo de los tenedores de certificados de recibir nue-
vamente su capital) sin menosprecio de los intere-
ses de los inversionistas. No hay que olvidar que
la mayoria de las sociedades estdn obligadas a re-
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comprarle al poseedor su certificado de inversién
en todo momento. La sociedad de inversién puede
engendrar y aumentar una baja bursétil, con sus
correspondientes peligros macroeconémicos, median-
te ventas masivas en el mercado de capitales.

El crecimiento del patrimonio de un fondo mutuo
de inversién consta de dos componentes: el produc-
to de la venta de nuevos certificados y el aumento
en la cotizacién de los valores de su cartera. Mien-
tras que el primer componente crece linealmente,
el segundo lo hace logaritmicamente. Pero el cre-
cimiento de un fondo no representa en si una me-
dida adecuada para juzgar la calidad de la politica
inversionista del mismo, asi como tampoco los re-
partos y dividendos distribuidos, en los cales se ba-
san los cdlculos de rentabilidad. Las estadisticas
sobre los certificados de inversién emitidos permi-
ten tomar conclusiones sobre los éxitos obtenidos
por el fondo en la venta de sus valores, es decir,
sobre su actividad en este sector, y con ello, sobre
su importancia cuantitativa, El éxito de la politica
inversionista del fondo puede avaluarse mediante
una comparacion temporal del valor de cada parti-
cipacién con el indice general de las acciones en la
bolsa. Con todo, una sociedad de inversién es impo-
tente frente a alzas y bajas generales en la bolsa,

II1 — IMPORTANCIA ECONOMICA Y SOCIAL
DE LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION

Las limitaciones que con relacién a los riesgos
hemos expuesto anteriormente, no implican que es-
ta forma de ahorro popular no sea un instrumento
eficaz de una politica social y econémica encami-
nada a garantizar el “bienestar para todos” y a
transformar el capitalismo empresarial en un capi-
talismo popular, mediante la popularizacién de la
accibn y mejor distribucién del patrimonio nacio-
nal. Con razén se ha afirmado que los certificados
de inversién de los fondos mutuos constituyen la
accién del hombre humilde. A continuacién anali-
zaremos algunas consideraciones en pro y en contra
de este sistema de ahorro.

a) Consideraciones de cardacter politico-financiero

Las necesidades de capital de una economia de-
ben ser suplidas —siempre y cuando no sea posible
mediante la autofinanciacién, la cual depende de la
situacién econémica general, del nivel de precios y
salarios y es de por si injusta para el consumidor
y el asalariado— por medio de capital crediticio,
capital ajeno (créditos bancarios, ete.) o capital de
participacion, capital propio (emisién de acciones,
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obligaciones convertibles, etc.) Estas dos ltimas
formas de financiacién suponen sin embargo un
proceso libre, voluntario y privado de formacién de
capital. En el caso de que una ‘economia no pueda
satisfacer en dicha forma sus necesidades de ca-
pital, se verd obligada a efectuarlo mediante una
elevacién de impuestos, empréstitos obligatorios o
extranjeros o mediante la elevacién del precio de
venta de articulos de produccién. Este tltimo cami-
no no deja de revestir ciertos peligros, ya que en-
gendra un aumento del nivel de precios, el cual
puede conducir a una inflacién y desvalorizacién
monetaria. La mejor solucién radica pues en la
formacién voluntaria de capital privado, la cual
deberd recibir, en un sistema democritico, la pre-
lacién gubernamental. Es natural por lo tanto que
la industria se encuentre también interesada en
apoyar el desarrollo de los fondos mutuos de in-
versién, como instituciones centralizadoras y acu-
muladoras de capital que fomentan el ahorro insti-
tucional y continuo. Durante mucho tiempo preva-
lecié en las empresas de los paises industrializados
(debilidad del movimiento sindicalista) el capital
crediticio y la autofinanciacién sobre el capital de
participacién, es decir el acreedor sobre el accio-
nista. La microeconomia exige asimismo —con el
objeto de garantizar la estabilidad de la empresa
y su liquidez— que exista cierta relacién éptima
entre el capital propio y el ajeno, entre el activo
fijo y el capital propio, ete., de una empresa. La
creciente produccién en masa y racionalizacién del
trabajo requiere grandes inversiones de capital (pro-
ducecidén capital intensiva), las cuales deben ser sa-
tisfechas con capital propio, con capital de partici-
pacién. En su calidad de instituciones consolidado-
ras, aunque en forma indirecta, prestan aqui las
sociedades de inversién su valiosa ayuda a las em-
presas.

b) Consideraciones relativas a la politica
en el mercado de capitales

Sin un mercado de capitales eficientes no es posi-
ble que los bancos puedan cumplir su misién de
consolidacién y de transformacién. La politica eco-
némica gubernamental debe pues tratar de forta-
lecer tal mercado para que conserve su capacidad
de funcionamiento. La oferta en dicho mercado debe
ser diversificada para ofrecerle al inversionista va-
rias posibilidades y formas en la colocacién de su
capital. Los fondos mutuos encuentran aqui un cam-
po propicio para su labor. Un mercado de capitales
no debe ser fomentado unilateralmente, y en él se
deben ofrecer posibilidades de inversién para todos
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los gustos y al alcance de todos. La diversificacién
de la oferta despertard un mayor interés dentro de
las clases baja y media, dentro del “hombre de la
calle”, por los sucesos econdémicos, y hard que ellas
se desprendan de los prejuicios infundados frente a
la bolsa y al “fantasma de las altas finanzas”. En
esta forma podrén llevar a cabo los fondos mutuos
de inversién su funcién canalizadora del ahorro y
se convertirdn indirectamente en una nueva fuente
de financiacién para la industria.

Sin embargo, el desarrollo de los fondos mutuos
—y aqui yace el temor de muchos economistas—
no debe ir en detrimento de las formas convencio-
nales de ahorro (adquisicién de valores de renta
fija, cuentas de ahorro, obligaciones industriales,
ete.) No puede dudarse que tales instituciones ya
se han convertido en una competencia para las otras
entidades encargadas de canalizar la formacion de
capital. Las sociedades de inversién solamente lle-
nardan una funcién econdémica, si logran ganar nue-
vos inversionistas y no perjudican las otras formas
de ahorro. Su entrada en el mercado de capitales,
como demandantes, puede inducir un efecto estabi-
lizante y reducir las fluctuaciones especulativas en
las cotizaciones bursétiles. Pero también existe el
peligro de que su actuacién en ese mercado conduz-
ca a una supervaluacién, una cotizacién ficticia, de
los papeles que forman parte de su cartera, aumen-
tando injustificadamente la capacidad de emisién de
las empresas cuyas acciones se cotizan en la bolsa
y las cuales son en la mayoria de los casos las
grandes sociedades y consorcios. Esto contribuiria
al debilitamiento de las fuentes de financiacién de
la pequefia y mediana industria e incrementaria el
proceso, inherente al capitalismo, de una concentra-
cién y acumulacién de capital. El alza infundada de
las acciones de las empresas admitidas en la bol-
sa, podria tener consecuencias perjudiciales para la
economia (crisis econémicas, inversiones equivocas,
ete.) La legislacién alemana ha tratado de reducir
tales focos de peligro, mediante ciertas limitaciones
en la politica inversionista de dichas instituciones.

¢) Consideraciones de cardcter politico-monetario

El fomento de los fondos mutuos de inversién
conduce a que una parte de la renta adicional no
fluya hacia la esfera del consumo, sino a la de las
inversiones, con lo cual es posible detener en parte
procesos inflacionistas que ponen en peligro la es-
tabilidad monetaria. La formacién de capital me-
diante este sistema constituye, como todo ahorro, un
instrumento adecuado para aleanzar un equilibrio

entre la produccién de bienes de consumo y la de-
manda; es pues un instrumento estabilizador del va-
lor de la moneda. Una elevacién de la cuota de los
trabajadores en el producto social, mediante la emi-
sibn gratuita por parte de la empresa de certifica-
dos de inversién —Ilos cuales pueden considerarse
como parte integrante del salario— tendria un in-
flujo benéfico sobre el nivel de precios y el orden
social. En la Reptiblica Federal de Alemania se dis-
cuten, desde hace algunos afios, planes similares
encaminados a dividir el salario en dos partes: un
salario en efectivo y un “salario de inversién” (In-
vestivlohn), con el fin de hacerles frente a las pre-
siones inflacionistas provenientes de un superivit
en la balanza comercial. Dichos planes no han cris-
talizado hasta el momento a causa de la oposicién
de los sindicatos, pero si es com@in que las empresas
vendan a precios especiales u obsequien sus propias
acciones a sus trabajadores. Muchos economistas
creen, sin embargo, que el fomento de los fondos mu-
tuos de inversién puede ir en detrimento de la es-
tabilidad monetaria. La mayor propaganda de las
sociedades de inversién se orienta hacia el aspecto
de la estabilidad del valor real de sus certificados,
lo cual puede despertar desconfianza entre el pabli-
co frente al ahorro en dinero o nominal (cuentas de
ahorro, pélizas de seguro de vida, valores de renta
fija, etc.) y poner en peligro la estabilidad mone-
taria mediante una “fuga hacia los valores reales”,
fenémeno que caracteriza una época de inflacién.
Los fondos mutuos ofrecen, microeconémicamente y
en particular, una proteccién contra la inflacién, pe-
ro no macroecondmicamente. Su propaganda puede
engendrar una “psicosis” popular y acrecentar el
temor de una desvalorizacién monetaria entre el pi-
blico inversionista. En su mencionada obra anota
Frank, que en realidad, “constituye una curiosidad,
que el mayor auge de los Investment-Trusts haya al-
canzado su punto de culminacién en una época en la
cual la inflacién habia sido contenida por completo
y la propaganda de los fondos mutuos de inversién
se orientaba hacia una experiencia del piiblico, cuya
problemética carecia de actualidad. Después de la tor-
menta se venden més sombrillas”,

d) Consideraciones con relacién a la balanza de pagos

Los fondos mutuos de inversién pueden transfor-
marse en instrumentos para la exportacién e im-
portacién de capitales. Si un fondo con sede en el
interior adquiere valores extranjeros, ha exportado
capital. En sus comienzos acostumbraban adquirir
obligaciones extranjeras las sociedades de inversién
suizas e inglesas, para aprovechar el margen de in-
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tereses en el mercado internacional. Una condicién
indispensable para esta clase de exportacién de ca-
pital, es un mercado nacional de capitales relati-
vamente saturado y una economia con superavit de
ahorros. Interesante en este sentido es, que la car-
tera de algunos fondos mutuos alemanes se compo-
ne casi exclusivamente de valores extranjeros. La
cantidad de capital o dinero exportado tiene gran
importancia coyuntural para la economia nacional.
Tedricamente pueden presentarse efectos en el nivel
de precios, intereses y ocupacién. La colocacién de
acciones de las colonias inglesas entre las sociedades
de inversién de la Gran Bretafia, sirvié en algin
tiempo para los fines econémicos de la colonizacién.

Al contrario, si una sociedad extranjera de in-
versién adquiere valores de una economia nacional,
estd importando al pafs capital extranjero. Esta for-
ma de importacién, de ayuda econémica, es induda
blemente una de las méis deseables. Desde el punto de
vista macroeconémico se trata aqui de un crédito
barato, ya que las acciones pueden ser vendidas a
altas cotizaciones. El pais importador de capital
(prestatario) no necesita ofrecer garantias especia-
les y el pago de intereses (dividendos), asi como su
repercusién sobre la balanza de pagos se orienta de
acuerdo con la situacién econémica general o de la
empresa. La direccién de la empresa permanece en
manos nacionales, pues no hay que olvidar que los
fondos mutuos de inversién no son Sociedades Hol-
ding y no persiguen por lo tanto adquirir la ma-
yoria de las acciones de una empresa; su objeto eco-
némico es otro, como ya lo vimos. Uno de los pocos
peligros radicaria en la venta repentina, por parte
del fondo extranjero, de los valores nacionales que
forman parte de su cartera, lo cual podria perturbar
el mercado nacional de capitales y engendrar una
iliquidez.

Otra ventaja que ofrecen los fondos mutuos, no
tanto para el inversionista como para la economia
general, es que su cartera de valores puede ser
empleada como reserva de divisas, como sucedié en
Inglaterra durante la primera guera mundial.

e) Consideraciones de cardcter politico-social

Como ya anotamos, los fondos mutuos de inver-
sién revisten gran importancia para la politica so-
cial gubernamental. Este es uno de los motivos que
ha tenido el gobierno federal alemén para promover,
dentro de su concepcién general de una economia
social de mercado libre, el incremento de esta for-
ma de ahorro. Los certificados de inversién repre-
sentan un derecho indirecto de copropiedad en los
medios de producccién; més afin, sus poseedores son
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cogestores del proceso de producciéon. Dicha copro-
piedad significa al mismo tiempo una coparticipa-
cién en las utilidades de varias empresas industria-
les y en el crecimiento econémico. La reparticién del
patrimonio nacional serd més equitativa, tenderd
mas hacia los ideales de un capitalismo popular v
haréd que dicho sistema econémico sea mas social que
un socialismo basado en el colectivismo y la priva-
cién de las libertades humanas fundamentales. La
copropiedad de los asalariados en los medios de pro-
duceién, conducird asimismo a mitigar las tensiones
sociales, la lucha de clases. Toda huelga irfa contra
los propios intereses de los trabajadores, ya que pa-
ralizaria el proceso de produccién parcial o total-
mente y con ello el crecimiento econémico. Los cer-
tificados de los fondos mutuos ofrecen mayores ven-
tajas que las acciones expedidas gratuitamente o a
bajo precio por las empresas a sus trabajadores; el
lugar de trabajo y el patrimonio del trabajador se-
rian completamente independientes de la situacién
econémica y de la voluntad de la empresa. El tra-
bajador contribuye asimismo a asegurar su puesto
de trabajo, en forma indirecta, poniendo sus aho-
rros a disposicién de la economia para que amplic
y renueve sus instalaciones y cree de este modo
nuevas posibilidades de trabajo. Los estudios, algo
defectuosos, efectuados en los Estados Unidos y
Europa demuestran que este ideal todavia mo ha
sido aleanzado.

El bajo precio de emisién de los certificados de
inversion en Alemania (40 a 100 marcos) repre-
senta también un factor social; una inversién al al-
cance de todos los presupuestos familiares. Para fa-
cilitar la colocacién se han implantado en los ulti-
mos afios ventas a plazos (installment-plan) o la
combinacién de los mismos con un seguro de vida o
accidente. Una sociedad de inversiones alemana ha
adoptado el método de colocacién de “mostrador” y
en los Estados Unidos se ha generalizado mucho el
sistema de “certificados de inversién a la puerta de
la casa” mediante un equipo de agentes, los cuales
no solamente representan a una sociedad. La desven-
taja de este Gltimo sistema radica en los altos costos
de adquisicién y comisiones que deben ser soporta-
dos por los mismos ahorristas.

IV — REGLAMENTACION LEGAL EN ALEMANIA
OCCIDENTAL

La actividad de los fondos mutuos se encuenira
reglamentada en Alemania por medio de la “Ley so-
bre Sociedades de Inversién de Capital” del 16-IV-57.
Dicha ley solamente permite para dichas socieda-
des la forma legal de sociedades anénimas y de res-
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ponsabilidad limitada, cuyas acciones o participa-
ciones deben ser nominativas. Para los fines legales
y monetarios, son consideradas las sociedades de
inversién como institutos de crédito. Su capital mi-
nimo no debe ser inferior a 500.000 marcos.

Toda transaccién de valores —excluyendo los cer-
tificados de inversiéon— entre la sociedad de inver-
sién y los miembros de su junta directiva o consejo
de vigilancia estd prohibida. Con los recursos obte-
nidos del valor de inventario (precio de emisién me-
nos recargos) de los certificados expedidos, debera
formar la sociedad de inversion un fondo especial,
ya sea en valores de renta fija o variable, en dere-
chos preferenciales de suscripeién o en efectivo. Di-
cho fondo deberi ser administrado por separado e
independientemente del patrimonio propio de la em-
presa (capital social y reservas). Las sociedades pue-
den establecer varios fondos especiales (fondos mu-
tuos de inversién), los cuales deben diferenciarse
entre si mediante su denominacién y ser admin’s-
trados por separado. Existen actualmente sociedades
de inversion alemanas que mantienen hasta 6 fon-
dos diferentes. La mencionada ley estipula asimismo
la clase de valores que pueden adquirir las socie-
dades por cuenta comin, entre los cuales se encuen-
tran: valores cotizados oficialmente o en el mercado
libre regulado de las bolsas alemanas y extranjeras;
valores adquiridos mediante el ejercicio del derecho
preferencial de suscripeién; acciones gratuitas; de-
rechos preferenciales de suscripeién; acciones no pa-
gadas por completo y participaciones en compafias
mineras (llamadas “Kuxen” y las cuales no tienen
valor nominal sino que representan una cuota parte
del patrimonio de la compania).

Para evitar una concentracion de capital, la ad-
quisicion de valores con fines exclusivamente espe-
culativos y con el fin de garantizar cierta diversi-
ficacion de la cartera, ha limitado el legislativo
alemén a un 5% del patrimonio del fondo especial,
la suma de los valores que de una sola compaiia
puede adquirir la sociedad de inversion por cuenta
del fondo mutuo. Con el mismo objeto, ha sido limi-
tado el valor nominal de las acciones administradas
por un fondo hasta el 5% del capital nominal de la
compafiia anénima correspondiente. Con autoriza-
cién de la Oficina Federal de Supervigilancia Ban-
caria es posible aumentar dicho porcentaje hasta un
7.6%. Las sociedades de inversién de capital alems-

Valor real del

1295

nas, no pueden invertir el patrimonio del fondo es-
pecial en certificados de inversién de otros fondos
mutuos, tal como es el caso en los Estados Unidos,
en donde se han establecido verdaderos superfondos,
los cuales invierten su patrimonio exclusivamente en
certificados de inversién de fondos similares. Para
ejercer el derecho de voz y voto en las asambleas
generales de aquellas empresas cuyas acciones for-
man parte de su cartera, no necesitan las socieda-
des de inversién la autorizacién de los poseedores
de certificados. Esta prescripcién legal y la no par-
ticipaciéon de los tenedores de certificados en la po-
litica inversionista del fondo, ha suscitado en Ale-
mania fuertes criticas y controversias, en las cuales
se afirma que dicha reglamentacién aumenta el po-
derfo de los bancos alemanes, los cuales son los or-
ganizadores de la mayoria de las sociedades de in-
version.

Todo participante de un fondo mutuo de inversién
tiene el derecho de solicitar en cualquier momento,
contra entrega del certificado, su cuota parte en el
patrimonio especial. La custodia del fondo especial
y la emisién de los certificados deberin estar en
manos de un banco (banco depositario). La Oficina
Federal de Supervigilancia Bancaria puede exigir
en cualquier momento el traspaso a otro banco. Los
bancos depositarios son por regla general los mismos
que han constituido la sociedad de inversién de ca-
pital. El banco apoderado solamente puede confiarle
los valores en custodia a un Banco Depositario Co-
lectivo (bancos en Alemania cuyo tinico fin consiste
en mantener bajo custodia colectiva valores y titu-
los). El valor obtenido de la emisién de certificados
debe ser mantenido en el banco depositario, el cual
deberd abonarlo en una cuenta bloqueada a nombre
del correspondiente fondo mutuo. El banco efectiia
la compra y venta de los valores y derechos prefe-
renciales de suscripeion, la emisién y retroventa de
los certificados, el reparto de utilidades y dividendos,
de acuerdo con las instrucciones de la sociedad de
inversién de capital. Para garantizar cierto grado
de liquidez permanente de las sociedades de inver-
sién, deberdn conservar estas el 20% de su capital en
una cuenta bancaria o en valores pignorables admiti-
dos por el Deutsche Bundesbank. Los certificados de
inversién solamente podrdn ser emitidos después del
pago completo de su valor, el cual es calculado de
acuerdo con la siguiente fraccion:

patrimonio del fondo

Valor inventario por certificado =

Nimero de

El valor real del patrimonio del fondo mutuo es
avaluado todos los dias hébiles de acuerdo con las
correspondientes cotizaciones en la bolsa. El recargo

+ 4% de reeargo
certificados emitidos

tiene por objeto cubrir los gastos de emisién, co-
misién bancaria, corretaje, ete. El precio de emision
de los diferentes fondos es publicado todos los dias
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en la prensa alemana. El valor de retroventa es algo
menor que el precio de emision y el valor de inven-
tario. La reduccién del valor de retroventa es mas
o menos de un 4.5% del valor de inventario del cer-
tificado o un 4.3% del valor de emisién. La mayoria
de los Fondos alemanes ha reducido el valor de re-
troventa solamente en un 3% del precio de emisién
Los certificados de inversién disfrutan en su prime-
ra emisién de ciertas prerrogativas fiscales (prima
de ahorro de un 256%, exencién del impuesto sobre
las transacciones bursitiles, exencién del impuesto
de la renta hasta 800 marcos anuales por concepto
de dividendos). El fondo especial (mutuo de inver-
sibn) estd exento de los impuestos de comercio, in-
dustria, ete.

El precio de venta en el tiempo de emisién del pri-
mer certificado no puede exceder la suma de 100
marcos, con el objeto de garantizar un valor al al-
cance de todos. Durante el alza bursitil de 1957-59
fueron divididos (splitting) varios certificados de
los fondos mutuos, es decir, se efectuaron emisiones
de participaciones gratuitas, con el objeto de al-
canzar nuevamente un precio de venta de 100 mar-
cos o menos. Esta medida y la favorable situacién
bursatil trajeron consigo una notable animacién en
la colocacién de nuevos certificados.

V— RESULTADOS OBTENIDOS EN ALEMANIA

Como mencionamos al principio de este articulo,
los fondos mutuos han aleanzado un desenvelvimien-
to sorprendente en Alemania Occidental, gracias al
aumento del nivel de vida y los esfuerzos guberna-
mentales para fomentar este sistema popular de
formacion de capital privado y una mejor distribu-
cion del patrimonio y renta nacional. Desde fines
de 1960 hasta el mes de marzo de 1963 aumentd en
24.3 millones el nimero de certificados de inversién
en poder del piblico. El patrimonio de todos los
fondos representa actualmente el 3.89% de los de-
positos ordinarios de ahorro, el 22.4% de los depd-
sitos en las cajas de ahorro para la construccién y
el 14.1% de las inversiones de capital de las compa-
fiias alemanas de seguro de vida. El total de recur-
sos afluidos a los fondos mutuos en el periodo 1959-61
asciende a 1.260 millones de mareos, cifra modesia
comparada con el ingreso neto en cuentas de aho-
rro (25.500 millones), o con la suma recibida por las
cajas de ahorro para la construccion (18.900 millo-
nes de marcos de ahorro neto y amortizaciones). La
entrega global de recursos ha sufrido, a causa de la
baja general en las bolsas de valorss alemanas a
partir de la primavera de 1960 (solamente en 1962
se redujeron las cotizaciones en un 25%), una mer-
ma considerable; mientras que ella ascendié a 500

millones de marcos en 1958, disminuyé en 1959 a
465.7 millones y en 1962 a 224.2 millones.

Junto con los precios de emisién de los certifi-
cados y la composicion de los activos, influyen tam-
bién en la colocacién de nuevas participaciones la
amplitud y clase de piiblico activo o potencial. La
competencia entre las sociedades de inversion se ha
tornado cada vez mis aguda, ya que las cajas de
ahorro, las cooperativas de crédito y los banqueros
privados han establecido asimismo, con buenos re-
sultados, nuevos fondos mutuos, La posicién compe-
titiva de las dos primeras organizaciones es bastan-
te considerable, gracias a su densa red de oficinas,
las cuales garantizan una mejor y mayor colocacion.

Los precios de emision de los certificados han ex-
perimentado, globalmente, un aumento neto consi-
derable desde 1958, aunque dicho incremento ha sido
esencialmente menor que el registrado en el indice
de cotizacién de las acciones. Segiin el citado infor-
me mensual del Deutsche Bundesbank, puede apre-
ciarse cierto cambio, en conjunto claro estd, en la
politica inversionista de los fondos mutuos alema-
nes. En casi todos ellos ha disminuido en los alti-
mos afios la proporcién de las acciones (fluctia de
acuerdo con el fondo entre 47.2% y 94.9%) con rela-
cién al total de la cartera; mientras que el porcen-
taje correspondiente a las reservas en efectivo y va-
lores de renta fija ha aumentado. Esta Gltima trans-
formacién estructural se debe quizds a que la ren-
tabilidad de los valores de renta fija es bastante mas
alta que la de las aciones, debido al alza exagerada
de ellas en la bolsa. De este modo han tratado los
fondos de obtener una compensacién oportuna en
sus rendimientos, Segin caleulos del Deutsche Bun-
desbank la rentabilidad de los certificados de inver-
sién se encontraba en 1962 entre 1.4% y 3.4%, to-
mando como base el precio de emisién. Como punto
de referencia cabe anotar que la rentabilidad pro-
medio de las acciones ascendi6 a un 3.4,

VI-— CONCLUSIONES

Aunque el ahorro popular mediante el sistema de
los fondos mutuos de inversién supone una economia
madura y un amplio conocimiento del piblico sobre
las ventajas y desventajas, peligros y posibilidades
de la accién, deben fomentarse también estas insti-
tuciones en los paises subdesarrollados con el fin de
fortalecer el mercado de capitales, fomentar ¢l aho-
rro y ofrecerle una nueva fuente de financiacion vy
consolidacién a la industria, puntos neurdlgicos de
una economia subdesarrollada. Ellos contribuirdn
asimismo a mitigar las grandes tensiones sociales
que caracterizan a dichas naciones. Los fondos mu-
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tuos de inversién estarfan tal vez en condiciones de
romper el circulo vicioso de un mercado deficiente
de capitales, a causa de la reducida cuota de ahorro
nacional y el bajo nivel de la renta per cépita. En
todo caso seria una politica més sana que las falsas
y peligrosas teorias —de las cuales es en parte res-
ponsable Keynes— que abogan por una expansién
crediticia y monetaria desmesurada bajo el slogan
“sin inflacién no hay crecimiento econdémico”, han
conducido a muchos pueblos a la miseria econémica
v a que se perpetiie la mayor injusticia social como
es la expropiacién de todos aquellos con haberes mo-
netarios. Los fondos mutuos nacionales podrian ex-
tender su radio de accién al exterior para servir de
instrumento importador de capital. Un fomento del
mercado de capitales y la libertad de transferir uti-
lidades, dejando a un lado la politica obtusa de un
nacionalismo econémico completamente inoperante,
podrian crear una atmésfera favorable para que
los fondos mutuos extranjeros destinen parte de sus
recursos a la inversién en valores nacionales, tal co-
mo lo han hecho recientemente algunos fondos sui-
zos en Espafia. Los fondos deberin justipreciar sus

ventajas sin ocultar los peligros que encierran a
causa de los riesgos inherentes a todo capitalismo,
pero frente a los cuales se presenta la oportunidad,
la posibilidad de una utilidad y rendimiento supe-
riores y de participar en el crecimiento econémico.
Como anota Barocka: “La inversién mediante los
fondos mutuos solamente se justifica para aquellos
ahorristas que desean una inversién a largo plazo,
con grandes posibilidades de utilidad, y estdn dis-
puestos a hacerle frente a una baja en las cotiza-
ciones bursitiles”. Por dltimo, recordemos con James
Hilton que: “El dinero nunca ha sido ni podri sec
algo seguro. La gente que cree que existe seguridad,
se asemeja a aquellos necios que antes del tifén se
esconden debajo de una sombrilla”.
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RESENA SEMESTRAL DEL DEPARTAMENTO DE NORTE DE SANTANDER

Resumen de la situacion econdmica.
Primer semestre de 1963.

SITUACION SOCIAL

La huelga de los trabajadores de la Colombian
Petroleum Company, que por mas de un mes —ma-
yo & junio— paralizé los campos petroleros de Tibd,
incidié desfavorablemente sobre las diversas activi-
dades, principalmente de la ciudad capital del de-
partamento, por el agotamiento de los combustibles,
siendo el mas sensible el suministro de gas para use
doméstico. Otro de los servicios méds afectados fue
el de la energia eléctrica, que tuvo que ser racio-
nada al mds bajo nivel con las consiguientes inco-
modidades, El conflicto terminé, sin embargo, sin
incidentes graves que lamentar y es el caso de con-
signar en esta ocasién, como en otras anteriores,
el hecho tranquilizador de no haberse presentado
problemas de orden piblico. Solo se vienen regis-
trando, de tiempo atrds, casos policivos de cardcter
local como robos y atracos, fuera de homicidios ais-
lados, aunque sin inquietante frecuencia.

" El costo de la vida sefiala para el semestre que
comentamos, alzas de consideraciéon para todos los

articulos de primera necesidad, y particularmente
en los precios al detal entra en juego la especula-
cién, muchas veces fuera del control de las autori-
dades que, no obstante una activa vigilancia, no
alcanzan a ejercerlo completamente. En estas cir-
cunstancias, el aumento de los salarios decretado,
no ha compensado satisfactoriamente el alza de los
precios. Sin embargo, es el caso de anotar acerca
del alto costo de la vida en Ciicuta y en toda la
regién fronteriza, como lo hemos venido consignan-
do en informes anteriores, que la afluencia perma-
nente de viajeros procedentes de Venezuela incide
considerablemente en las alzas inmoderadas, ya que
estos poco reparan en los precios, por cuanto cual-
quier recargo en sus compras pasa inadvertido al
verificar el cambio de la moneda venezolana.

Al problema de la vivienda, no obstante que con-
tinGia latente y lejos de una solucién enteramente
satisfactoria, se le pueden anotar buenos progresos
recientes. La labor del Instituto de Crédito Territo-
rial continia activa y eficiente dentro de las posi-
bilidades y recursos disponibles.

En materia de higiene se progresa lenta pero sa-
tisfactoriamente, habiéndose dado en los tltimos
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meses al servicio quince acueductos y seis alcanta-
rillados en distintas poblaciones del departamento,
fuera de ocho acueductos rurales, y las ampliacio-
nes y mejoras de otras obras similares que se ha-
llan en estudio para su préxima ejecucién.

El problema educacional del departamento conti-
nua presentando altas cifras de analfabetismo, cal-
culandose este en un 509, aproximadamente, de la
poblacién de siete afios y més de edad. En el medio
rural se estima este porcentaje en un T0%. Son
miltiples los factores adversos que impiden un ra-
pido mejoramiento de las condiciones actuales. Hay
una situacién desfavorable en la gran mayoria de
la poblacion en lo que hace relacién a su nivel eco-
noémico, estado de salud, alimentacién, vivienda y
aislamiento geogrifico, causas que dificultan los
programas y campaiias de alfabetizacién.

AGRICULTURA

Tras una larga sequia se presentaron lluvias in-
tensas que dificultaron las siembras y recoleccion
de las cosechas de arroz y algunos otros productos
de menor importancia, beneficiando en cambio los
cultivos de café, con incremento en la produccién
del grano, También ocasionaron dafios en las vias
de comunicacién, entorpeciendo el servicio de trans-
portes.

A continuacién enumeramos algunos de los prin-
cipales productos agricolas, importantes en la eco-
nomia de la regién:

Algodén—Al registrar este cultivo, que de llegar
a incrementarse puede constituir un importante ren-
glén de la produccién, anotamos que por ahora su
cultivo estd en via de ensayo. Se estima que no
excede de 60 hectdreas el drea cultivada con un ren-
dimiento aproximado de 90 toneladas. La inestabi-
lidad de las lluvias en el valle del Zulia ha venido
dificultando la intensificacién del cultivo.

Arroz—Fuera de haber sido afectada la cosecha
por la intensidad de las lluvias, se observa una sen-
sible disminucién en los cultivos. Se estima que de
2.000 hectdreas que estaban en produceién, solo se
destinan en la actualidad alrededor de 1.500, y que
una de las causas principales es el desanimo por el
tipo Canilla, el cual tiende a ser reemplazado por
Blue Bonnet. También existe la tendencia a reem-
plazar los cultivos de arroz en algunas zonas, des-
tinando las tierras a la cafia de aztcar, articulo con
perspectivas de un auge por su gran demanda para
el Central Azucarero de Ureia (Venezuela) y el
proyecto de una Central en el Valle del Zulia. Se

considera que el rendimiento de la cosecha de arroz
disminuyé en un 40%.

Café—Aunque la produccién del grano mejord en
todas las zonas cafeteras del departamento gracias
a un mejor régimen de lluvias, no alecanzé el rendi-
miento normal de épocas anteriores, que ge estima-
ba en una cifra aproximada de 250.000 sacos de
62.5 kilogramos al afio. Es de observar que esta
produecién anual viene en descenso desde hace lar-
go tiempo, pues se registraban cosechas que exce-
dian los 300.000 sacos. Segin informes del Comité
Departamental de Cafeteros, l2 produceién durante
el semestre que comentamos se aproximé a los
100.000 sacos.

Cana de azicar—La produccion actual apenas al-
canza a satisfacer el consumo de las zonas de cul-
tivo, pues se hacen exportaciones al Central Azuca-
rero de Urena por mas de 10.000 toneladas en el
ano, y el déficit de panela se cubre con introduc-
ciones de Santander del Sur. Existen buenas pers-
pectivas para la intensificacién de los cultives por
la mayor demanda que se espera de dicho Central
Azucarero y el proyecto de montaje de otro Central
en el Valle del Zulia. Como consecuencia de estas
perspectivas, algunas tierras destinadas a cultivos
de arroz se estdn adaptando para la cana de azui-
car. El drea principal cultivada, que se estima en
1.000 hectdreas, aproximadamente, se distribuye en
los municipios de Cicuta, Zulia, San Cayetano y
Santiago, con una produccién de 80 toneladas por
hectarea.

Cacao—Es este otro de los productos cuyo cultivo
apenas se encuentra en via de experimentacion, pero
por el cual existe marcado interés ya que se cuenta
con tierras aptas para su desarrollo. En la actuali-
dad es relativamente reducida el drea cultivada y
los 4rboles existentes, que se estiman en 250.000,
aproximadamente, no han alcanzado en su totalidad
un completo desarrollo, por lo que la produccién es
por ahora escasa.

Cebolla cabezona—Este producto es afemado por
su calidad y el cultivo prosigue normalmente en la
regién de Ocafia. Gran parte de la produccién es
enviada a la costa atlantica.

Maiz—Contintia el incremento de este cultivo en
todas las zonas del departamento, pero sin alcanzar
a satisfacer la demanda, que se suple con introduec-
ciones provenientes de Santander.

Papa—La produccion durante el semestre no mos-
tré variaciones de importancia con respecto al pe-
riodo anterior y <e obtienen buenas calidades, pero
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existe un visible desaliento por el cultivo del tu-
bérculo debido a las fuertes fluctuaciones de los
precios,

Platano—Continia siendo uno de los alimentos
basicos de la region y la produccién satisface la
demanda ya que los cultivos estdn diseminados en
gran parte de los climas cdlidos y medios.

Palma africana—Como se anoté en el informe an-
terior, su cultivo se inicié en el departamento hace
apenas cuatro afos y estd circunserito a la ha-
cienda Risaralda en el valle del rio Zulia, con bue-
na organizacién y direccién técnica. Se espera la
primera cosecha para el préximo afio y existe opti-
mismo para la futura intensificacién de las siem-
bras.

Trigo—No se le considera ya un producto de im-
portancia en la regién, por cuanto el rendimiento de
los cultivos se ha reducido considerablemente en los
ultimos afios por erosién y cansancio de las tierras,
baja calidad de las semillas, y porque la zona dis-
ponible para las siembras es relativamente reduci-
da. Los molinos deben importar el grano para las
necesidades de la industria harinera, siendo muy
pequena la cantidad que utilizan de la produccién
local.

Tabaco—Se produce de buena calidad pero en
cantidades muy escasas por ser muy limitadas las
zonas disponibles para el cultivo. Se hacen los es-
tudios correspondientes con el fin de aumentar la
produceién que sin embargo, no podrd constituir un
renglén importante en un futuro cercano.

GANADERIA

Para el desarrollo econémico del departamento la
industria ganadera constituye una de las mejores
perspectivas y es evidente el interés y los esfuerzos
que vienen desarrollando los propietarios -de hatos
para el aumento de las existencias y mejoramiento
de razas. No obstante, el progreso de esta industria
marcha lentamente. Existen por otra parte notables
discrepancias en el cémputo probable de las exis-
tencias de ganado vacuno: mientras el mas recien-
te censo oficial presenta la cifra de 205.600 cabe-
zas (1), otros computos la elevan a 250.000 y cilcu-
los muy moderados la bajan a 150.000. Acerca de
las demds clases de ganado se estima que ha habido
un descenso superior al 50% en el caprino y 40%
en el ovino. Se registra en cambio un aumento
aproximado del 509, en el porcino,

La produccién de carne proveniente de las gana-
derias locales no alecanza a satisfacer las necesida-

des del consumo, por lo que la ceba con ganados
introducidos de Arauca y la costa atldntica continda
siendo un renglén importante que predomina sobre
la cria y levante, no obstante el visible interés por
el incremento de los tltimos.

La produccién de leche continia mostrando un
bajo nivel, dificilmente modificable por varios fac-
tores como son la escasez de razas lecheras en zo-
nas proximas a los centros de consumo y la prefe-
rencia por las razas destinadas a la produccién de
carne.

En el pasado informe anotamos los programas
para subsanar las deficiencias actuales, como una
campafna de inseminacién artificial, establecimiento
de puestos de monta y mejoramiento de los existen-
tes, adquisicion de reproductores de seleccion para
fortalecer la raza criolla, fuera de convenientes me-
didas de sanidad tendientes a un mejor control de
los expendios de leche que hoy carecen de la higie-
ne necesaria y crean la consiguiente desconfianza.

COMERCIO

Con algunas fluctuaciones que determinan los ti-
pos de cambio y las temporadas del afio, el comercio
de la regién fronteriza se mantuvo activo con tran-
sacciones de algin volumen, cuyas cifras son no
obstante dificiles de verificar siquiera aproxima-
damente, por la misma indole de este comercio que
escapa a un efectivo control del cual se puedan
allegar estadisticas precisas. Particularmente es
confuso el intercambio fronterizo en lo que hace a
las exportaciones de productos colombianos a Ve-
nezuela y a la introduccién desde dicho pais de los
articulos de prohibida importacién, que se estima al-
canza cifras de consideracién, fuera del movimiento
diario de compras al detal por razén del turismo, a
uno y otro lado de la linea fronteriza. Asf, el co-
mercio local aunque no muestra el volumen de afios
anteriores y es evidente la disminucién del turismo
venezolano, continda siendo el renglén mas impor-
tante en la economia de la zona fronteriza y fuente
apreciable de divisas libres.

De acuerdo con los datos de las agencias de cam-
bios de Cicuta, el monto de las compras de moneda
venezolana ascendié durante el semestre a bolivares
24.7568.492, cifra inferior en bolivares 9.639.508 a
la registrada en el periodo anterior. La disminucién
pudiera explicarse por algin receso del comercio
originado en una menor afluencia de compradores
venezolanos, muy natural después de la temporada

(1) Censo agropecuario por muestreo, realizado por el DANE
en 1960,
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de pascua y afo nuevo que es la época de mayor
actividad en las ventas. No obstante, hemos de ano-
tar que no todas las agencias de cambio suminis-
tran datos sobre su movimiento; que operaciones de
la misma indole se realizan aisladamente entre par-
ticulares y por consiguiente las cifras registradas
son apenas fragmentarias y no reflejan la realidad.
Hubo una época en que se estimaba, aunque sin
comprobacién, una entrada de divisas a la plaza de
Cicuta por un equivalente de 60 y hasta 80 millo-
nes de délares al afio, y aunque este cdlculo seria
desproporcionado en la actualidad, entre otras cosas
por las restricciones de cambio que vienen rigiendo
en Venezuela desde hace algiin tiempo, parece evi-
dente que su cuantia continia siendo de alguna con-
sideracion. Aparecen en seguida algunas cifras im-
portantes relacionadas con el movimiento comercial:
REGISTROS DE IMPORTACIONES Y DE EXPORTACIONES

MENORES APROBADOS POR LA SECCIONAL DE LA
OFICINA DE REGISTRO DE CAMBIOS

IMPORTACIONES

ler. semestre de 1963
US$ 501.610

2% semestre de 1962
USs 322.009

EXPORTACIONES

ler. semestre de 1963
USS 74.297

29 semestre de 1962
US$ 5.510

VENTAS EN LOS GRANDES ALMACENES (1}

27 semestre de 1962
$ 38.593.534

ler. semestre de 1063
$ 29.801.543

COMPRAS DE MONEDA VENEZOLANA

29 semestre de 1962
Bs. 34.398.000

ler. semestre de 1963
Bs, 24.768.492

(1) Cifras totales de los 71 almacenes importantes que cons-
tituyen la muestra del comercio de Cidcuta y suministran in-
formes mensuales nl Banco.

MINERIA

Las explotaciones carboniferas, muy limitadas y
cirecunscritas a pocos sectores del departamento, no
muestran desarrollo o incremento de importancia.

Destacamos en cambio como hecho saliente en el
caso de los hidrocarburos, la creciente actividad de
la Richmond Petroleum Company que viene abrien-
do pozos con resultados bastante satisfactorios y
perspectivas prometedoras, en la regién de Agua-
clara, cercana a la ciudad de Cicuta. La produccion
de la Colombian Petroleum Company en los campos
de Tibd, aunque interferida por la huelga de sus
trabajadores en los meses de marzo y junio, conti-
ntia en forma normal.

INDUSTRIA

Fuera de las industrias caseras y pequeiios talle-
res, no existen fibricas de importancia destinadas
a la produccién de articulos manufacturados. Solo

sobresalen las fébricas de cervezas y gaseosas, pas-
tas alimenticias y la empresa licorera del Norte de
Santander.

CONSTRUCCION PARTICULAR

La construccién particular, en descenso desde hace
méas de tres anos, después de una intensa actividad
originada en la expansion que por esa época tuvie-
ron los negocios y consiguiente demanda de habita-
ciones, continia en un bajo nivel. El alza de los
jornales y materiales de construeecién ha sido otro
de los factores determinantes en la quietud anotada.
No obstante, en el semestre que comentamos se re-
gistré alguna reaccion favorable, Se aprobaron 58
licencias por valor de $ 12.517.628 para un area de
construecion de 38.810 m* contra 53 por $§ 4.766.659
y drea de 17.766 m* en el periodo anterior.

Por su parte, el Instituto de Crédito Territorial
viene desarrollando un plan de viviendas con resul-
tados satisfactorios. Con financiacién del Instituto
se terminaron durante el semestre 450 habitaciones
por esfuerzo propio, ¥y con ayuda mutua 122, La
inversion del Instituto se estima en § 1.400.000 y
se calcula que la de los propietarios fue de otro
tanto. Para el segundo semestre del ano en curso
se prevé la construccién de 220 casas por esfuerzo
propio; por préstamos a propietarios de lotes 80;
por planes P-3, 30 v por el plan trabajador 250, con
presupuestos de $ 40.000 cada casa. Junto con otras
construcciones se cree poder terminar en el segun-
do semestre 600 habitaciones con una inversion
aproximada de $ 12.000.000.

CONSTRUCCION OFICIAL

Por falta de recursos suficientes y demora en el
pago de las sumas que la nacién adeuda al departa-
mento, la construccién oficial ha venido mostrando
poca actividad, limitindose a algunos tramos de ca-
rreteras, conservacién de las existentes y algunas
obrag de menor importancia. Se adelanta en cambio
la construcecién de un nimero regular de escuelas en
todos los municipios, de acuerdo con el plan de in-
versiones con fondos de la Alianza para el Pro-
greso.

TRANSPORTES

El servicio de transportes sufri6é algunas interrup-
ciones debido al erudo invierno que ocasioné derrum-
bes en las vias carreteables, particularmente en el
trayecto Cicuta-Pamplona, teniendo que recurrir al
sistema de trasbordos para asegurar el movimiento
de carga y pasajeros. Esta emergencia, como es na-
tural, habia de incidir en un mayor costo de ope-
racién por el desgaste de los vehiculos, sus repara-

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



REVISTA DEL BANCO DE A REPUBLICA 1301

ciones y la adquisicién de nuevos repuestos, fuera

del consiguiente recargo de los fletes.

CARGA TRANSPORTADA POR VIA TERRESTRE HACIA
CUCUTA, EXCLUYENDO LA CARGA OFICIAL

29 semestre de 1062 ler. semestre de 1963
89.808 toneladas 599,882 toneladas

PASAJEROS TRANSPORTADOS EN BUSES URBANOS

29 gemestre de 1962
6.585.774

ler. semestre de 1963
6.118.062
PASAJEROS TRANSPORTADOS POR AVIANCA

ENTRADAS
2% semestre de 1962 ler. semestre de 1963
30.148 28411
SALIDAS

2¢ semestre de 1962 ler. semestre de 1963
34,495 31.704

SITUACION BANCARIA

Anotamos las cifras totales de depésitos y carte-
ra en Cicuta al cierre de operaciones del semestre,

comparadas con el anterior:

Die. 81/62 Junio 80/63

Total de depbsitos ........ § 87.810.136 $ 50.530.678

Total de eartera .......... $ B6.728.863 £ 59.406.706

Se observa una baja en los depésitos con respec-
to al semestre anterior, pero continia activa la de-
manda de crédito para los sectores comercial, agri-

cola y ganadero.

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE JULIO, AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1963

Informacitn a cargo de los seitores Restrepo Olar-

te & Esguerra Ltda., miembroa de In Bolsa de Bogoti.

El merecado continué ofrecido en los meses de ju-

lio, agosto y septiembre, y muy especialmente en

este Gltimo. Empero, al finalizar, el ambiente era

de firmeza y se esperaba reaccién en varios secto-

res. El volumen de operaciones fue satisfactorio v

ligeramente superior al obtenido en el trimestre an-
terior, segin las siguientes cifras:

Operaciones en julio......cvviueinans $  33.795,389.48
Op i en B0 isssmemniananns 82.616.488.18
Opernci en septiembre............ 35.464.375.70
Suma ¢l trimestre............c000 § 101.896.253.45
Sumdé el anterior...........o000n 101.511.667.42
Diferencia (aumento)....... seene$ 384.586.08

El indice de precios calculado por la Bolsa de
Bogoti, con base en 1934 igual a 100, da las siguien-
tes cifras para los ultimos seis meses:

AROEED sviasnaiveansssesivasas
Septiembre

El volumen de operaciones a plazo mejoré en el
mes de julio, pero en los dos siguientes volvié a de-
clinar, y continlia representando un porcentaje muy
pequeiio del total. A continuacién anotamos la pro-
porcién en cada uno de los tltimos seis meses:

Abril
Maye
Junio
Julio ....
BEOBIO. it snainnarasenssinnipes 1.
Septiembre ... .vevrvnnernnrnnrans

Del total de operaciones correspondio el siguiente
porcentaje a cada uno de los grupos de valores:

Julio Agosto Septiembre
Acciones industriales ...... 44.5 61.6 49.0
Acciones bancarins ......... 19.1 14.9 14.5
Bonos y cédulas ........... 36.4 23.5 36.5

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogotdi—Tuvieron precio maximo de
$ 25.10 y minimo de $ 23.20. Su promedio més bajo
fue el de septiembre.

Banco de Colombia—Con buen volumen de opera-
ciones fluctuaron entre $ 22.50 y $ 23.90.

Banco Comercial Antioqueno—Declinaron de $
20.30 hasta $ 27.95. Posteriormente reaccionaron un
poco.

Banco del Comercio—Tuvieron precio miaximo de
$ 12.85 en julio y minimo de $ 12.35 en agosto.

Banco Industrial Colombiano—Declinaron de $
11.40 hasta $ 10.75. Su promedio méds bajo fue el
de septiembre.
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Banco de los Andes—Se presenté una fuerte baja
durante el mes de septiembre. Declinaron de § 24.00
hasta $ 21.80, para mejorar luego ligeramente.

REVISTA DEL BANCO DE [A REPUBLICA

El siguiente cuadro muestra el precio promedio de
cada uno de los tres meses, asi como el maximo y el
minimo de estas acciones.

PROMEDIOS Precio Precio

miiximo minimo
BANCOS en el en el

Julio Agosto Septiembre trimestre trimestre

ANl i i e e e g e e e 23.39 23.98 22.06 24.00 21.80
e R S Y R . 24.85 24.72 24.09 25.10 23.20
(077701 7 ¢ N & W 23.61 23.41 23.08 23.90 22.60
Comercial Antioquefio ................. 28.80 28.98 28.42 29.30 27.96
Comercial de Barranquilla ............. 9.00 | e e .00 | Gaas
ool s eervibovsarrsinrrrsrsreraysse 12.72 12.50 12.565 12.86 12,36
Industrial Colombiano .................. 11.15 11.98 10.80 11.40 | 10.75

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco—Desmejoraron de $ 16.20
hasta $ 15.30. Al finalizar el trimestre se presentd
una pequefa reaccién.

Coltejer—Fluctuaron entre $ 11.10 y $ 10,70, Tu-
vieron mercado muy estable.

Fabricato—Llegaron hasta $ 26.10 y la presion de
la oferta las hizo ceder hasta $§ 24.80.

Bavaria—Con derecho a la suscripcidn se transa-
ron entre $ 6.23 y $ 6.02. Sin derecho a ella, se ne-
gociaron durante septiembre entre § 5.95 y § 5.85.

Cemento Samper—Reaccionaron en el trimestre de
$ 16.00 hasta $ 17.10.

Colombiana de Seguros—Declinaron de $ 13.75
hasta § 12.65. Al cerrar el trimestre reaccionaron a
$ 13.00.

Suramericana de Seguros—Con mercado relativa-
mente estable, fluctuaron entre § 12.85 y § 12.45.

Avianca—Mejoraron de $ 2.90 hasta $ 3.15. Jun-
to con Cemento Samper fue de las pocas acciones
que mejoraron su posicién durante el trimestre.

Paz del Rio—Tuvieron una baja sensible; su pre-
cio méximo fue $ 1.85 y minimo $ 1.52.

Kl siguiente cuadro muestra los precios maximo,
minimo y promedio de estas y de otras acciones que
se transaron en el lapso que comentamos:

PROMEDIOS Yavole Reealo

SOCIEDADES miximo minimo
Julio Agosto Septiembre -l -l

trimestre trimestre
Allcachifn ... ivsiessnsinssnssnnadavinaiia 5.52 5.38 5.83 6.60 5.30
BVIRDER oo pernersfndelr s sies Shrmapne 2.90 2.98 3.06 8.15 2.90
Bavaria, con derechds ...........ccv00ne 6.14 614 6.15 6.23 6.02
Bavaria, sin derechos ........covvvevneel  sevvn | aieas 5.88 5.95 5.85
Bolsn de 'Bogobh .. iii6esipseniadnasuina] . aawia 19,00 | e 19.00 | 0 .....
Calceterfa Pepalfd .....cccvicirrnersaves 12.12 12.00 12.00 12,20 12.00
Cancho “Bl 801" ,iceorsnosrssrnssenanss 13.08 15.00 13.00 13.40 13.00
Celanese Colombiana ..........covuvvues 7.00 7.63 8.06 8.50 7.00
Comento ATEOS ...niscsspsiassasonsanan 28.90 27.98 27.48 28.90 27.10
Cementos Caldas ...........ccovvvmennens 800 | e ewens 8.00 | ...
Cementos Caribe .,,..cccviviinnninnnns 26.00 26.20 26.49 26.90 26.00
Cementos Diamante ..........cc00000000 6.94 6.98 7.06 7.80 .80
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PROMEDIOS Presio P FANo10 !
miiximo minimo
SOCIEDADES Al e '.
el Az FI iasiaas trimestre trimestre
| |
Cemento Samper ...................... 16.56 16.87 16.92 17.10 16.00 -
Cementos Valle ...........covvvunennns 14.67 14.70 15.13 15.20 14.56 ,
Cervecerfa Andina ..................... 12.18 12.52 18.20 18.80 12.00 f
Cervecerfa Unibn ..............c....... 12.10 12.16 11.99 12.20 | 11.90
Cervecerias Barranquilln y Bolivar .. ... 140 | (R | R Ao YT §5.00 | i
Cine Colombia ........... L 18800 | 7 el 18.80 18.80 | 18.00
Clinica de Marly ............co0evuunen. 9.88 .67 b e 9.70 ' 9.80
Codi-Petréleos 8.33 8.38 [ 8.28 8.50 | 8.10
[Colbafir wvvosisiiun s 10.82 10.84 10.87 11.10 | 10.70
Colombiana de Curtidos ................ 10.27 10.19 10.26 10,35 ‘ 10.10
Colombiana de Seguros ................. 13.02 12.82 12.98 18.75 [ 12.65
Colombiana de Tabaco ................. 15.886 15.79 15.61 16,20 16.30
Confeceiones Colombia ................ 12.88 12.26 . 12.00 12.40 12.00
Confecciones Primavern ............... 10.00 10.00 { e 10.00 b e
Empresa Sidersrgicn ................... 11.75 11.86 11.61 12.00 11.50 :
Eternit AtlAntieo ................0..... T T R R IR 28.00 o
Eternit Colombiana .................... 12.01 12,89 1.77 12.40 11.50
Fabricato ........ 25.98 25.59 25.11 26.10 _ 24.80 .
Gascosas Postobbn .................... 15.43 15.76 16.26 15.80 ' 16.00
Hipédromo de Techo .. .. ... ....... 14.50 14.95 16.25 16.25 ' 18.50
TCOUMMERE  +ovesereinensessansannnsnnsen .94 6.93 6.95 7.00 | 6.60
Industrin Harinera .................... 10.00 10.00 10.00 10.00 |
Industrias del Mangle, con derechos . ... 4.98 4.7 4.90 5.00 ‘ 4.70
Industrias del Mangle, sin derechos .....|  ..... S 4.4 4.80 4.70
Inversiones Alindas ... ................ 18.92 19.00 19.14 19.90 | 18.90
Inversiones Bogotd, con derechos ....... 8.89 8.1 e 8.00 | 8.70
Inversiones Bogotd, sin derechos ........ : 8.38 8.50 ' 8.6
Ladrillos Moore .......coovvvinnnnnniina]  eaeen 3.49 8.78 8.96 3.35
Litografia Colombin .. ... ..............]  ..... 5.00 | ... 5.00 : PLETAT
Manuelita (Palmira) ................... 1800 | ek 1Y o weaas 18.00 seaas
Manufacturas de Cement 3.85 3.85 3.85 3.90 8.85 !
Manufscturas La Corona 6.40 6.41 6.32 6.70 6.06
Naclonal de Chocolates ................. 22.07 22.10 21.25 22.20 21.25
P scacny caaavensiiirai I P 7.47 7.60 7.90 7.80 7.40
Pafios Colombif ............cccconiens 4.80 4.75 4.70 4.80 4.70
| Pafios Vicufia, con derechos ............ 11.12 SR . 11.20 11.10
| Pafion Vicusia, stn derashos ... :\on. = 10.26 10.52 10.65 ' 10.15
Pas Rel BIo i sioiii, i Ve i s aeinis 1.76 1.78 1.60 1.86 1.62
Regalfas Petroliferas ,.................. . . 0.18 0.18 weas
Seguros Bolivar, con derechos .......... 51.00 o¥be 5 Riiaa 61,00 |  essse
| Seguros Bolivar, sin derechos .......... . . 80.00 30.00 sases
Suramericana de Seguros ............... 12.82 12.64 12.50 12.86 12.46
Talleres Contralen ... ... ivaciiiavarecsss 17.95 17.96 17.99 18.00 17.70
3D i Sl 10.36 10.35 10.28 10.50 10.10
Tejidos Uniea .............cc0u.. " 2.78 2.80 2.80 2.1
Textilts Bamaeh ........covaiiviaasives B0 | e Veauy 2.50 R
Tubos MOOTE +iuuurrrsosnranserasnnss 80.00 30.00 30.00 20.00 |
| Vidriera de Colombis ... ... S 13.70 18.70. |
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BONOS ¥ CEDULAS

Nacionales Consolidados, 5% —Se colocaron bue-
nas cantidades a 94%.

Desarrollo Econémico “A”, 8% —Todas las ope-
raciones se registraron a 95%.

Desarrollo Econémico “B”, 8.6%—Al mismo pre-
cio del anterior se transaron lotes regulares.

Pro-Urbe, 6%—Subieron hasta 93% y la oferta
los hizo ceder hasta 859%. Posteriormente reaccio-
naron hasta 91%, nivel al cual se han estabilizado
en las tltimas semanas.

Industriales Banco Central Hipotecario, 5 anos—
Tuvieron precio méximo de 969%, minimo de 93%
y 1ltimo de 94.26%.

Industriales Banco Central Hipoteeario, 10 afios—
Fluctuaron entre 93% y 93.5%.

Bavaria, 12%—Reaccionaron de 89% hasta
92.259%, precio este al cual terminaron el trimestre.

Coltejer, 1956, 109% —Entre 76% y 74% se transa-
ron lotes pequefios.

Coltejer, 1958, 129,—A 97% y 989% se colocaron
cantidades regulares. Se espera una mejor cotiza-
ciéon debido a la proximidad de su vencimiento.

Coltejer, 1960, 12%—Fluctuaron entre 87% vy
89%. Se colocaron buenos lotes.

Almacenes Ley, 12%—Tuvieron precio tnico de
86.6%.

Vicuiia Santa Fé, 129.—Solo se transaron a 85%.

Deuda Interna, 89, —A 94.5% se transé un peque-
fio lote.

Camara de Comercio, 12¢%¢—Hubo escasas opera-
ciones a 85%.

Cédulas Banco Central Hipotecario, 7% —Como de
costumbre, se megociaron lotes importantes al pre-
cio estable de 86% y con mercado diario y fécil.

DOLARES LIBRES Y CERTIFICADOS

Aunque estas divisas no se cotizan en la Bolsa
de Bogotd, incluimos en esta resefia los datos del
trimestre, por considerar que informando sobre su
curso, prestamos un servicio a los lectores.

Délares libres—Contintia completamente estable el
mercado de délares libres, con demanda a $ 9.98 y
oferta a § 9.99.

Certificados de Cambio—El Banco de la Repibli-
ca coloed durante el trimestre un total de US$
181.300.000.00, &l precio uniforme de § 9.00. Esta
cifra se descompone mensualmente asi:

Jullo c.iiaiiiidiaiiee UsE 58.160.000.00
AUORED . wia anvcnssvimivevanen 43.800.000.00
Septiembre ................ 54.8560.000.00
Total trimestre ........ Uss 131.800.000.00

Trimestre anterior ......... $2.800.000.00

Diferencia (aumento)....US§ 49,000.000.00

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA

EN EL TERCER TRIMESTRE DE

COMPRAVENTAS

Durante el tercer trimestre de 1963 se efectua-
ron en Bogotd 7.062 operaciones de compraventas
por un valor de $ 297.760.000.00. Relacionando es-
tas cifras con las del trimestre anterior, encontramos
un aumento del 15.7% en el nimero y del 20.49% en
el valor. Las mismas cantidades frente a las del ter-
cer trimestre de 1962, también muestran aumentos
del 8.9% y del 22.69% respectivamente.

La magnitud del movimiento en esta actividad co-
mercial, durante el periodo que se resefia, corrobora

1963

las apreciaciones que se consignaron en la relacién
correspondiente al segundo semestre, en el sentido
de que la politica adoptada por varias empresas
para facilitar a sus servidores la compra de casa;
el movimiento migratorio acentuado considerable-
mente y el &nimo de luero de los inversionistas que
aspiran al mayor nimero de transacciones con el
fin de obtener el maximo de utilidad, han sido los
principales factores del auge en el comercio de los
inmuebles.

Conviene destacar el desarrollo de los programas
gubernamentales, encaminados a proveer de vivien-
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da a las clases menos favorecidas. Tales planes han
contribuido al incremento de la actividad edificado-
ra en las principales ciudades del pais y por ende
al comercio de la propiedad.

A continuacién se pueden apreciar las cifras co-
rrespondientes al movimiento del comercio de la fin-
cn raiz en Bogotd, en lo que va corrido del presente
aiio y durante el tercer trimestre de 1962:

Nimero de

operaciones Valor §
1963—ENero .....ccoveasesssrassnss 2.718 104.557.000.00
Febrero ........ S 2.766 97.932.000.00
MEATED v Wi ien iaw e i s 2.129 78.110.000.00
i i ™ R 7.610 280.608.000.00
ABME i SRR A T 1.038 78.145.000.00
MAYO iaiisvicussevesore s 2.236 83.622.000.00
TUEID - vqomaranrenssmrsansinse 1,923 85.625.000,00
Tokal, s oviessnes 6.097 247.892,000.00
Jallo cievviiinn T e 2.442 100.498.000.00
BYEtD. el 2.260 93.425.000.00
Septiembre .. ....ci0iiiiiian 2.850 103.887.000.00
Total......ooivas 7.052 297.760.000.00
1982 —Julio  ...iciciseniianiiaanass 2.4908 79.967.000.00
AEOUED ey winls sl wahanen 2.239 72.326.000.00
Septiembre ...........00000. 2.051 00.5629.000.00
Total..... T 6.788 242.821.000.00

EDIFICACIONES

Durante el tercer trimestre de 1063, la Secretaria
de Obras Piblicas del Distrito Especial de Bogot4,
concedié licencias para nuevas edificaciones en el
siguiente orden:

Area
Nt de Presupuestos edificada

licencias Valor § M2
Jullo! wntestsiaes B64 48.300.000.00 186.825
AGOD iniicvaiiions 628 88.648.000.00 139.676
Septiembre ........ 449 28.821.000.00 112.618
Totaliiiaiai 1.641 115.396.000.00 439,114

Al hacer el cotejo del total del movimiento con el
del trimestre anterior, encontramos un porcentaje

de aumento del 22.5% en el nimero; del 38.7% en
el valor de los presupuestos y del 28.6% en el drea
edificada.

Las mismas cifras, frente a las del tercer trimes-
tre del afo de 1962, ensefian también aumentos en
los tres conceptos asi: 16.5%; 44.7% y 24.6% en
su orden.

De las anteriores confrontaciones, se deduce que
la actividad edificadora en la capital de la republi-
ca es cada vez mds intensa. Aunque las firmas cons-
tructoras han tenido que soportar inconvenientes de
mucha consideracién, entre otros, la escasez de ma-
teriales motivada por la gran demanda de ellos para
las obras que se adelantan en gran escala en la
“Ciudad Techo”. No obstante, en las distintas urba-
nizaciones de la ciudad, se adelantan a un ritmo
acelerado gran niimero de nuevas construcciones.

A continuacién se pueden observar las cifras que
muestran el movimiento de la edificacién en el Dis-
trito Especial de Bogotd, durante los nueve prime-
ros meses de este afio, y en el tercer trimestre de
1962:

Area
Nt de Presupuestos edifieada

licencias Valor § M:
1963—Enero ....... 318 26.827.000.00 100.231
Febrero ..... 422 28.111.000.00 102,577
Marzo ....... 315 18.169.000.00 £0.87T1
Total ....... 1.0565 67.607.000.00 283.179
Abrll ... 445 30.260.000.00 127.800
Mayo ........ 579 25.129.000.00 112.644
Junio ....... 316 27.779.000.00 100.976
Total 1.840 £3.168,000.00 341.420
Julio .. e G664 48.390.000.00 186.825
Agosto ...... 628 88.0648.000.00 139.676
Septiembre .. 440 28.321.000.00 112.613
Total ........ 1.641 115.869.000.00 489.114
1962—Julio ........ 448 33.176.000,00 129.876
Agosto ... 366 22.904.000.00 118.168
Septiembre .. 594 23.655.000.00 109.678
Total 1.408 79.784.000.00 352.707
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EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI

EN EL TERCER TRIMESTRE

De nuestrn sucursal en esa ciudad
EDIFICACIONES

Siguiendo el método analitico que se ha adoptado
para observar la tendencia de la construceién en la
ciudad de Cali, durante el tercer trimestre de 1963 €l
movimiento de esta actividad, y en comparacién con
igual perfodo de 1962, fue el siguiente:

En el nimero de licencias se obtiene un aumento
de 8, o sea un 0.8%. EI total de licencias fue de
912, sin incluir reformas y adiciones, 98, contra 904
del tercer trimestre de 1962,

Comparando el total de licencias del trimestre in-
mediatamente anterior, que fue de 2.382, cifra la
més alta registrada en esta actividad durante mu-
chos afios, con las del trimestre que analizamos,

resulta una disminucién de 1.470 licencias en este

trimestre, o sea un 61.7%.

El movimiento discriminado en los tres meses que
analizamos, fue el siguiente:

Area
construfda Valor Promedio
N¢ m? 3 mensual §
Julio ....... 308 46.423 7.081.286.00
Agosto ..,... 275 80.261 6.030.203.00
Septiembre .. 320 51.899 6.015.637.00
Totales ..... 912 137.683 19.077.216.00 6.8569.072.00

La tendencia para el tercer trimestre de 1963 en
términos generales ha sido de aumento, aunque al
compararla con el trimestre inmediatamente ante-
rior, resulta inferior en el mimero de construccio-
nes (1.470) debido a que de las 2.010 licencias para
habitaciones aprobadas por la oficina de Planeacién
Municipal de Cali durante el mes de junio del afio
en curso, 1.775 fueron del instituto de crédito terri-
torial, aunque los metros cuadrados construidos en
comparacién con igual periodo, fueron superiores en
el presente trimestre (22.200 en ntimeros redondos).

Para poder apreciar las fluctuaciones de la acti-
vidad edificadora en Cali durante los nueve meses
transcurridos del presente afio e igual perfodo del
afio de 1962 y tomando como base los meses de
enero de 1962 y 1963 respectivamente, la tendencia
en nimeros indices es la siguiente:

DE 1963

N? de N? de
licencias Indice licencias Indice

1962 1963
Enero ,..... 260 100.0 Enero ..... 217 100.0
Febrero .... 596 220.2 Febrero .... 266 122.1
Marzo ..... 510 196.2 Marzo ..... 248 114.3
Abril ...... 270 108.8 Abrll . ... 196 90.3
Mayo ...... 209 80.4 Mayo 166 6.5
Junio 1.666 640.8 Junio 2.020 930.0
Julio ...... 203 78.1 Julio ...... 208 141.8
Agosto 260 96.2 Agosto . ... 276 126.7
Septiembre . 451 173.6 Septiembre . 320 161.6

En el andlisis dentro de los trimestres respectivos
de ambos afios se observan las siguientes fluctua-
ciones:

N9 de N? de
1062 licencias Indice 1063 licencias Indice
Jullo: vounes 208 100.0 Jullo ..eve 308 100.0
Agosto ,.... 2560 128.2 Agosto ..... 275 89.8
Septiembre . 451 222.2 Septiembre . 820 106.8

Por lo anterior se deduce que la tendencia gene-
ral de las construcciones (nmimero de edificios) es
de un ligero aumento, aungue dentro del periodo
analizado de los nueve meses de 1963 se pueden
apreciar fluctuaciones de reaccién favorable.

La presién demogrifica ha creado la necesidad
junto con un mejor aliciente de mercado, para que
esta actividad se dedique en apreciable proporeién
a la construceién de viviendas. Segin cifras de la
oficina de planeacién municipal, de las 912 licen-
cias para construccién aprobadas en el trimestre, 870
se construyeron para este fin, lo que representa el
95.4% del total de licencias por $ 15.026.803.00.

Son muchos los planes habitacionales que en la
actualidad se estdn llevando en la ciudad por dife-
rentes entidades. Precisamente se comenzara la cons-
truccion de mil casas en una zona de 200 mil me-
tros cuadrados, préxima a la urbanizacién San Ju-
das, en el sur de la ciudad. El nuevo plan de vi-
vienda, en terrenos favorecidos por el Canal de la
C.V.C. y que ofrece vecindades de importancia co-
mo las del instituto de erédito territorial y de fun-
daciéon del Banco de la Repiiblica, cuenta con los
sistemas de urbanizacién mds modernos y efectivos
para las ciudades de acelerado crecimiento demo-
grafico como lo es Cali.

COMPRAVENTAS
Las operaciones de compraventa efectuadas en

las notarfas de Cali, fueron las siguientes en el
trimestre:
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Valor Promedio
1963 Ne¢ s mensual §
JuHe isesiivvenne 1.149 21.045.439.00
Agosto ........... 1.008 20.998.083.00
Septiembre 1.123 22.894.570.00
Totalie oscoisaies 3.280 64,938.002.00 21.646.030.00

El movimiento de compraventas en cuanto a ni-
mero y valor con igual periodo del afio de 1962,
fue superior. Al observarse las cifras en los dos
periodos comparados resultan las siguientes flue-

La intensidad de esta actividad se ha manifesta-
de con tendencia al aumento especialmente durante
el presente trimestre, segin se puede apreciar en
las siguientes cifras:

Valor Promedio

1068 N¢ H mensual $
ler. trimestre........ 2.191 68.420.879.00 22.806.960.00
29  trimestre 2.412 563.7560.717.00 17.916.906.00
der, trimestre........ 3.280 64.938.092.00 21.646.080.00

Hubo numerosas operaciones de alto valor unita-
rio. Las mds cuantiosas fueron las siguientes:

Un lote de terreno de 203.055 m® comprado por
la firma Viviendas Panamericanas Ltda., “Vipasa”
por § 2.864.102.00. Un lote de terreno de 93.426 m*
comprado por la Federacién Pro-Vivienda Nueva
Granada, por § 1.121.112.00.

tuaciones:
Aumen- Valor Aumen- Promedio
No to to mensual §
% § %
1063—3er. tri-
mestre. 85.280 -37.7 64.938.002,00 <585 21.646.030.00
1962-—3er. tri-
mestre, 2.352 48.644.250.00 16.214.750.00

MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN

MEDELLIN

EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1963

De nuestra sucorsal en esa ciudad

EDIFICACIONES

La oficina municipal de planeacion autorizé las
siguientes licencias para nuevas construcciones:

Nimero Area

de edificada Presupuesto

permisos M? Valor §
1963—Julio c.vvveanes 143 87.273 11.817.000
Agosto ...ie... 408 80.942 27.666.000
Septiembre .... 136 29.411 9.029.000
Totales ........ m 147.626 48.512.000
Valor promedio de la edifieacién ............ e - 62.435
Valor promediv mensual. ...covoviiiiieiieananes $ 16.170.687

Al cotejar las cifras anteriores con las del prece-
dente trimestre y con las del equivalente periodo
de 1962, se aprecian incrementos de $ 7.672.000
—188%— y de $ 9.409.000 —24.19%—, respectiva-
mente. Empero, si se analizan las dreas construidas,
que son mdas indicativas puesto que los presupues-
tos no son rigurosamente comparables, toda vez que
habria que deflactarlos en armonia con la devalua-
cibn monetaria, los meses comentados registraron
una merma de 5.719 —3.7%— metros cuadrados en

relacién con el movimiento del periodo de abril a
junio del afo en curso. En cambio se anota dismi-
nucién de 58,465 —28.49% — metros cuadrados al
compararla con la registrada en el correspondiente
trimestre de 1962.

La merma de la actividad edificadora, quizds de
cardcter estacional, vivamente preocupa a distintos
sectores econémicos, ya que al presente en esta ciu-
dad hay varios millares de trabajadores de ese ra-
mo que no han podido hallar ocupacién.

Se otorgaron permisos de alto valor unitario. Al-
gunos de ellos son:

Al Banco Industrial Colombiano para un edificio
de 18 plantas, con Area construida de 14.702 M?;
presupuestado en § 8.000.000. Se destinard a ofi-
cinas.

A la Sociedad de Capitalizacién para una cons-
truccién de 9.282 M? avaluada en $ 5.000.000. Al-
bergard oficinas y comercios.

Por ltimo el Instituto de Crédito Territorial,
tras largo periodo de escasa actividad, levanta en
el sector occidental de la ciudad 270 viviendas, con
un costo de $ 1.890.000.
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COMPRAVENTAS

En las siete notarias locales y en la del vecino
municipio de Bello se efectuaron las siguientes tran-
sacciones referentes a inmuebles situados en el cir-
cuito notarial de Medellin:

Nimero Valor §
1968—Julio ......coiviviians 1.240 42.706.000
AR sivivevaviarien 1.163 37.212.000
Septiembre ........... 1.188 29.542.000
Totales ........io0mins 8.691 99.460.000
Valor pr dio de tra (1.7 S H 27.697
Valor promedio mensunl.........vvunnis $§ 33.163.338

Al comparar las cifras descritas con las del pre-
cedente trimestre del ano en curso y con las del
equivalente de 1962, se observan disminuciones de
$ 14.603.000 —12.7%— y de § 2.242.000 —2.29—,
en su orden.

De lo anterior, pues, se infiere que prevalece no-
table cautela entre los inversionistas de propiedad

raiz. Obviamente la canalizacién del crédito hacia
actividades productivas, politica que, para beneficio
de la comunidad, desarrcllan las autoridades mone-
tarias, ha mermado las transacciones de orden me-
ramente especulativo, tan faciles de presentarse en
la enajenacién de distintos inmuebles.

Ademas, la inminencia de un nuevo impuesto, co-
nocido como de “accién urbana”, cuya implantacién
actualmente estudia el consejo municipal, también
ha restringido las transacciones comentadas.

Por iltimo, el alto precio de terrenos y edificios,
aunado a condiciones econémicas dificiles de exten-
sos nucleos sociales, ha restado capacidad de compra
de esos bienes.

Por lo anteriormente explicado hay estabilidad en
los precios de los inmuebles. Por otra parte, en el
trimestre resefiado abundaron las transacciones de
escaso valor unitario. De ellas solo seis superaron a
$ 1.000.000, sin que ninguna llegara a $ 2.000.000.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

OCTUBRE DE 1938
LA SITUACION GENERAL

El desarrollo comercial e industrial de la nacién
sigue su curso normal, comentan las notas edito-
riales de la entrega 132 de la Revista del Banco
de la Repiblica, “no obstante haber culminado en
el periodo que se reseiia la crisis politica europea,
hecho gque tuvo que repercutir en todo el mundo”,
pero que no afecté apreciablemente la situacién in-
terna de Colombia, ya que en tales circunstancias
continuaron obrando los factores favorables conoci-
dos, tales como el aumento constante de la pro-
duccién de oro, las considerables inversiones en las
explotaciones petroleras, la ampliacién de equipos v
de la produccién de muchas fabricas, lo mismo que
los precios externos del café, los cuales, una vez pa-
sada la crisis europea, han tenido una reaccién de
alza que los ha llevado a un nivel superior al de los
titimos afios “sin que para ello se haya recurrido a
medidas artificiales, lo que les da caracteristicas
de estabilidad y solidez”. Como expresiones de aque-
lla préspera normalidad mencionan en particular las
notas el volumen especialmente elevado de cheques

pasados por las oficinas de compensacién, el aumen-
to de las operaciones bursdtiles con mejores cotiza-
ciones y escasez de vendedores para la mayor parte
de los valores, y la creciente actividad de los nego-
cios de propiedad raiz. “Pero esa situacién de bo-
nanza, apuntan las notas, sigue inquietada por la
persistente tirantez de la politica europea. Pues si
en el mes pasado pudo evitarse la catdstrofe de la
guerra, ello desgraciadamente se hizo a costa de
la desmembracién de una nacién y dejo enfrentadas
ideologias antagénicas y encontradas ambiciones, que
mantienen a todas las naciones del antiguo conti-
nente en pie de guerra y en febril actividad arma-
mentista, creando una situacién que aun sin efusién
de sangre las llevard a la ruina material y moral,
con indecible dafio para todos los pueblos de la
tierra.

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

Las rentas nacionales produjeron en septiembre
de 1938 $ 10.099.000, contra $ 6.792.000 el mes an-
terior y $ 6.503.000 en septiembre de 1937. El au-
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mento que se advierte corresponde al impuesto so-
bre la renta, cuyo recaudo se hace efectivo en esta
época del ano. En los nueve primeros meses de
1938 el producto de las rentas nacionales montd
$ 56.385.000 contra $ 52.958.000 en los mismos me-
ses de 1937.

Las reservas de oro y divisas libres del Banco de
la Republica tuvieron también notable incremento
en septiembre de 1938, habiendo cerrado el mes con
US$ 24.824.000 contra US$ 22.823.000 el 31 de agos-
to precedente. La primera de estas cifras incluye
653.477 onzas de oro fisico por US§ 22.872.000, y
la segunda, 572.771 onzas por US$ 20.047.000.

Al aflojar la tension politica auropea, y no obs-
tante la actual escasez de divisas, el cambio por
délares ha tendido a la baja, quedando el 19 de
octubre de 1938 al 174%%, contra 177% un mes
antes. El Banco de la Repiblica, en vista de esta
situacion, fijé en esta iltima fecha como tipos de
compra y venta de esa divisa el 174% % y el 175% %,
respectivamente. En el mercado de Nueva York las
monedas europeas, como resultado del acuerdo de
paz, tuvieron importante reaccion de alza, pero lue-
go volvieron a descender ante la incertidumbre que,
a pesar de todo, predomina en ese continente. El
mismo 19 de octubre se cotizaba en aquel mercado
la libra esterlina a § 4.77% contra § 4.80%2 un mes
antes, y el franco francés a $ 0.0267% contra
$ 0.0269%.

El oro comprado por el Banco de la Repiblica en
septiembre de 1938 ascendié a 51.772 onzas, canti-
dad que sobrepasé las compras de cualquiera otro
mes anterior. Las de agosto del mismo afio llegaron
a 43.297 onzas y las de septiembre de 1937, a 37.089.
Durante los nueve meses corridos de 1938 se com-
praron 385.0656 onzas, contra 333.707 en el mismo
periodo de 1937. La prima que el banco paga sobre
sus compras del metal quedé el 19 de octubre de
1938 al 65.28%.

A la quietud producida en los mercados externos
de café por la crisis europea, y apenas desapareci6
el temor de una conflagracién inmediata, sucedid
una viva reaccién en los precios del grano, que para
los tipos colombianos llegaron riapidamente en Nue-
va York a 13% centavos el Medellin y 12% el Bo-
gotd, contra 12 y 11 centavos un mes antes. “Esto
demuestra, dicen las mnotas, que continian obrando
los factores favorables que varias veces se han
sefialado en estas columnas, como son: la escasez de
las buenas calidades del grano, lo reducide de los
stocks de los tostadores, y el notable aumento que

se presenta en el consumo”. En los mercados del
interior se noté asimismo ascenso, aunque modera-
do, en los precios, los que terminaron la segunda
década de octubre a $ 42.50 la carga de café pilado
v a $ 34560 la de pergamino, contra § 40 y § 32,
respectivamente el 19 de septiembre. En el curso
de este ultimo mes se movilizaron a los puertos de
embarque 258.226 sacos de café contra 453.672 en
agosto y 351.767 en septiembre de 1937. En los nue-
ve meses transcurridos de 1938 la movilizacién alean-
z6 a 3.219.119 sacos, que se comparan con 3.117.612
movilizados en los mismos meses de 1937.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Depésitos en los bancos, exceptuado el Banco de
la Republica. Terminaron el mes de septiembre de
1938 con $ 101.665.000, contra $ 98.296.000 el 31 de
agosto y § 95.782.000 el 30 de septiembre de 1937.
Los depdsitos de ahorros comprendidos en estos sal-
dos representan el 13.16%, 13.28% y 12.68% de los
mismos, en su orden.

Explotaciones petroleras, En septiembre de 1938
produjeron 1,797.000 barriles, en comparacién con
1.870.000 en agosto anterior y 1.617.000 en septiem-
bre de 1937. Durante los nueve primeros meses de
1938 se extrajeron 15.916.000 barriles, y en el mis-
mo lapso de 1837, 14.857.000.

Comercio exterior. Exportaciones (valor en puer-
tos de embarque): septiembre de 1938, $ 12.684.000;
agosto de 1938, $ 18.652.000; septiembre de 1937,
$ 14.909.000; nueve meses de 1938, $ 128.793.000;
nueve meses de 1937, $ 140.879.000. Importacio-
nes (con gastos): septiembre de 1938, § 12.614.000;
agosto de 1938, § 13.761.000; septiembre de 1937,
$ 14.151.000; nueve meses de 1938, $§ 119.275.000;
nueve meses de 1937, $ 120.585.000.

Precios de alquiler de casas de habitacién en Bo-
gotd. Indice (julio de 1933 = 100.0). Este indice
subié en septiembre de 1938 a 146.0; en agosto an-
terior fue de 145.4, y en septiembre de 1937, de
139.8. En 1937 promedié 136.7.

Costo de algunos articulos alimenticios en Bogo-
td. Indice (1923 = 100). En septiembre de 1938
marcé 149, o sea un punto menos que en agosto
anterior. En septiembre de 1937 promedié 137.

La bolsa de Bogotd liquidé operaciones en sep-
tiembre de 1938 por valor de $ 1.225.000; en agos-
to anterior por § 749.000, y en septiembre de 1937
por § 911.000.
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