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LA SITUACION GENERAL

Los medios de pago llegaron en junio 30
a $ 3.645.000.000. Tal guarismo, frente al
nivel que prevalecia a fines de diciembre,
arroja una baja de $ 70.700.000 para el se-
mestre, esto es 1.9%. Este descenso se pre-
senta especialmente entre febrero y junio,
pues enero y febrero solo influyen con diez
millones.

Puede pensarse a primera vista que esta
ausencia de dinamismo en los medios de pa-
go, sefiala un cauce demasiado estrecho a la
economia. Sin embargo, hay que tener en
cuenta varios aspectos para juzgar a caba-
lidad este fenémeno. De una parte, una pausa
temporal en el crecimiento, cuando él ha sido
precedido de holgura monetaria y de la pre-
sencia de fuerzas especulativas, posee virtu-
des intrinsecas incuestionables para dominar
los factores de desequilibrio que amenazan
permanentemente a estas economias, y para
cimentar luego un desarrollo sobre bases més
sanas y perdurables.

Pero, de otra parte, hay que examinar de-
tenidamente el origen de este movimiento
para fijarle su verdadero alcance. Tenemos

como factor importante la baja en las reser-
vas a partir de febrero, consecuencia de las
circunstancias inciertas que prevalecieron en
el primer semestre para nuestro principal
producto exportable. Si bien es cierto que las
causas externus no deben obrar auténoma-
mente sobre el circulante interno, tampoco
es prudente contradecirlas en toda su fuerza.
Los depésitos de importacién, por otro lado,
crecieron bastante en los cuatro primeros me-
ses del semestre, aunque hay que anotar que
se suaviza esta tendencia en los dos 1ltimos,
mayo y junio. Estas dos causas no aleanzaron
a ser contrarrestadas por los factores positi-
vos. Igualmente, algunos desarrollos de ex-
pansién primaria no se cumplieron como se
querfa después de febrero, primordialmen-
te en espera de la clarificacién en el merca-
do del café, y también teniendo en cuenta
préximos incrementos en el circulante gene-
rados en el alto rendimiento de las cosechas
agricolas, a partir de la mitad del afo.

Agsi, para el mes de julio y en general
para el segundo semestre de 1960, se perfi-
lan desenvolvimientos monetarios en virtud
de fenémenos naturales y espontdneos, como
las cosechas a que se alude en lineas atrés,
en especial la de algodén, y el mejor ingre-
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so por café. Es de esperarse, entonces, que
la liquidez del ptiblico mejore notoriamente
por el aludido crecimiento en la produccién
y exportacién, lo que se comprueba en las
series semestrales cuando siempre el segun-
do semestre es de mayor avance en los me-
dios de pago y légicamente también en la
cartera de los bancos. De mejorarse la situa-
cién cafetera, podrd estimularse la expan-
sién favoreciendo prudentemente la satisfac-
cién de la demanda de crédito que se hace
patente en todos los sectores. Naturalmente,
si bien las autoridades monetarias estarén
alertas y vigilantes para propiciar una irri-
gacién acorde con las necesidades, ello se
hara buscando a toda costa dirigir el erédito
hacia los sectores mis productivos, perseve-
rando en la politica de seleccién.

Sobre estos considerandos, al iniciarse ju-
lio las autoridades monetarias previeron de-
sarrollos normales en la creacién primaria
de moneda en virtud del descuento de bonos
de prenda de algodén, cebada, tabaco y azi-
car para la exportaci6n, e igualmente, por
una mejor posicién en la balanza en la com-
pra y venta de divisas. Por otra parte, se
facilitara el crédito popular y el destinado a
la pequefia y mediana industria, al tenor del
decreto 1790 recientemente expedido, y las
Corporaciones Financieras, entidades espe-
cializadas en crédito industrial, contaran con
acceso al redescuento en el Banco de la Re-
ptiblica, lo cual asegura una nueva fuente
al sector industrial. A su turno el gobierno,
para coadyuvar y acelerar un poco este mo-
vimiento de expansién, ha trasladado a los
establecimientos bancarios $ 60.000.000 de
sus depdsitos en el Banco de la Reptblica.

Por 1ltimo, no sobra advertir que, al me-
nos estacionalmente, el gobierno ha aumen-
tado la oferta dineraria, con sus gastos muy
superiores a sus entradas en el mes de julio.
Sus disponibilidades en el instituto emisor,
sin contar el traslado de que se da cuenta
antes, han sufrido una baja de $ 60.000.000
entre fin de junio y el 22 de julio.

El resultado cambiario para el semestre
aparece en seguida, comparado con igual lap-
so de 1959,

MOVIMIENTO DE RESERVAS — PRIMER SEMESTRE

(en miles de dblares)

1959 1960
Reservas en enero 19. 170.300 224.350
Convenios ........... 2.376 172,685 5.997 230.347
Entradas:
Exportaciones mayores. 193.529 167.647
Exportaciones menores., 4.028 9.824
Capitales ............ 17.514 23,281

Empréstito Eximbank. 82,500 ... .. ..
Impuestos distintos del
de exportacién...... 18.074 18.035
Oftros, oo 0.842 4-276.887  8.804 +-217.8%1

Salidas por autoriza-

clones:
Importaciones ....... 141.113 156,000
Gobierno y deuda pi-

BUER iy i dan e 20.276 10.828
Otros servieios........ 28.385 26,519

184,774 201.347

Ajoste ,.......... ... -+b5.888 —7.837
Neto utilizaciones. .... —180.662 ~193.510
Servicio deuda comer-

cial y al Fondo Mo-

netario Internacional, — B52.908 — 4D.160
Reservas en junio 30. 201,873 206.326
Convenios ............ 3.629 205.502 B.743 214.068

Se aprecian, en primer lugar, los distintos
movimientos en el saldo de las reservas.
Mientras en el primer semestre de 1959 hubo
una modificacién positiva considerable, en
el periodo de 1960 se registra una baja, pero
debe anotarse que en tal periodo no se hizo
uso de los créditos extranjeros disponibles.
En cuanto hace a las entradas globales, di-
fieren también entre ambos periodos, inclu-
sive excluyendo el producto del empréstito
del Export-Import Bank. Detallando estas,
se ve que las exportaciones mayores mues-
tran un descenso, aunque cabe destacar el as-
censo de las exportaciones menores, en el cual
influye principalmente, con US $ 3.723.000,
el algodén, Igualmente, el ingreso por capi-
tales ha mejorado de manera visible. Por lo
que hace a las salidas, los pagos por impor-
taciones crecen en catorce millones, suma re-
lativamente baja frente al aumento de regis-
tros de importacién.

EL COSTO DE LA VIDA

De acuerdo con célculos del departamento
administrativo nacional de estadistica, los
indices de precios al consumidor en Bogotd
con base en el periodo julio 1954-junio 1955
= 100.0, pasaron de 154.6 en mayo a 155.2
en junio, el de empleados —0.4% de aumen-
to—, y de 1586 a 159.0 el de obreros
—A0.2% de més—, en el mismo lapso.
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GIROS POR IMPORTACIONES

Durante el pasado mes de junio se autori-
zaron giros al exterior para cancelar acreen-
cias por mercancias segin el siguiente de-
talle:

(en miles de USSE)

Registros Pagado en Saldo por

Junio pagar

1060—Enero ........ 19.427 32 2.648
Febrero ...... 26.570 72 8.707
Marzo ........ 81.186 122 4.906

Abril ......... 34.622 277 6.498

Mayo ......... 29.881 286 4.221
Jonlo ...eiess 20,660 409 3.842

Jalio ......i. 47.563 524 5.64T
Agosto ....... 27.811 701 7.177
Septiembre ... 40.314 1.261 13.044
Octubre ...... 82,502 1.811 12.281
Noviembre ... 87.286 3.269 16.187
Diclembre .... 81.830 2.006 17.886
1960—Enero ........ 81.002 3.000 18.821
Febrero ...... 35.917 3.046 26.517
Marzo ........ 40.606 3.008 85.128

Abril ......... 88.708 1.127 37.826

Mayo ..c......s 36.028 386 85.633

Junlo ..o, 88.780 12 38.718

Ademés, se autorizaron giros por US$
205.000 sobre registros de 1958 o afios
anteriores, para un total en el mes de
US$ 21.652.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

En $ 50.464.000 descendi6 el total de prés-
tamos y descuentos del instituto emisor, de
mayo a junio. El pormenor respectivo se en-
cuentra en el cuadro siguiente:

(en miles de pesos)

1960
Mayo Junio
‘I_i Lo , A 4, a *
u_adcm e AR i T71.5652 T24.806
‘-\ s ‘ 8 1. 1a b p..
ra damnificados de 1048......., 11.488 16.045
D tonra fonistas pa-
ra damnificados de 1066........ 1.760 1.625
Préstamos y descuentos a bancos
no acciomistas................... 166 156
I~ s & ¥ B toni
tas para damnificados de 1056.. 471 664
Prist a entidades offciales. .. 833,300 880.360
Préstamos y descuentos a particu-
IO oo swis vdaintialimia 625.4562 620.069
Totales......... YT OEE] 1.744.179 1.693.715

La Caja de Crédito Agrario percibié el
40.63% de los $ 724.806.000 que obtuvieron
los bancos accionistas.

De US$ 214.413.000, en mayo, bajaron a
US$ 205.325.000, en junio, las reservas de
oro y divisas; los billetes en circulacién su-
bieron a $ 1.236.095.000; los depdsitos des-
cendieron a § 1.713.973.000 y el porcentaje
de reserva se situé en 35.29.

Para el 22 de julio se habhian operado los
siguientes cambios en las cuentas deseritas:

Reservas de oro y divisas, ... . .. US$ 206.622.000
Prést y d tos..... I— 1.666.761.000
Billetes en circulmeibn............... . . ..% 1.224,365.000
DepSEItOE o.iieir sisanmsmins P RSP | 1.728.689.000

Los medios de pago —no incluidos los
depésitos oficiales— concluyeron el mes
de junio en $ 3.645.201.000, frente a
$ 3.715.913.000 en diciembre de 1959, com-
paracion que arroja en el semestre una baja
de $ 70.712.000 —1.9% —.

EL BALANCE SEMESTRAL DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

Comparéndolas con las de los dos ultimos
ejercicios, aparecen en seguida las principa-
les cuentas del balance semestral:

(en miles de pesos)

1959 1959 1960
Junlo Diclembre Junlo
Reservas de oro y divisas, .. 604.684 560.876 513.313
Préstamos y descuentos a ban-
cos accionistas.......,..... 626.5312 676.683 724.806
D, o2 B Tiah
tas para damnificados de
AR cCoswdiadienvmai e 9.220 11.067 16.045
D tos a b foni:
tas para damnificados de
I i siad s ieensens 3.040 1.980 1.625
Pré ¥y d tos & ban-
cos no accionistas......... 7.801 9.566 156

Descuentos a bancos no aceio-
nistas para damnificados de

1008 o inirmiveisisaoviies 3.908 4,666 664
Préstamos al goblerno na-

QORAL oy e i b RE00;  ©Saisise | cesrdfa
Préstamos a otras entidades

offelales | oveiaviidises 361.300 340.487  330.850
Préstamos y descuentos a par-

- 701 . Y 6R2.942 664.119 620,069
In i en d tos de

deudn pibliea.............. 657.046 712.159 708.782
Billetes en circulaeiém...... 1.180.730 1.540.603 1.236.095
Depésitos a In orden........ 1.527.818 1.412.072 1.713.873
Porcentaje de reserva legal

para billetes.............. i 86.92 82.81 36.29
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LA UTILIDAD SEMESTRAL

De acuerdo con la ley orginica y los es-
tatutos del Banco, la Junta Directiva ordend
destinar la utilidad liquida de $ 4.616.361.11
en la forma siguiente:

Cuota pars amortizar In regalia adicional re-

conocida al Estado............... PRI, | 318.860.00
Para pagar un dividendo semestral de § 6.60
por accién, sobre 6537.798 acciones de valor
nominal de $ 100,00 cudn una. 3.540.466 .80
10% para el fondo de reserve legal..... ... 461.636.11
5% para el fondo de recompensas y  jubila-
SMIMBN. i e 230,818,086
Remanente de las utilidades que se destina pa-
ra la cuenta de “reserva parn prestaciones
sociales" 66.500.14
Buma........... $ 4.616.861.11

LA SITUACION DE LOS BANCOS DEL PAIS

Sin incluir al Banco de la Repiblica, los
principales renglones de los balances del con-
junto de bancos, ofrecian el siguiente resul-
tado en los tres Gltimos semestres:

(en miles de pesos)

1959 1959 1960

Junio Diciembre Junio
Cartera de los bancos co-

mercinles ............. 1.984.235 2,060,184 2.188.463
Cartera hipotecaria. .. ... 538,633 605.228 660.970
Cartera de la Caja Agra-

rin ¥ Baneo Ganadero,

distinta de la hipoteca-

B i e e 661.211 780.081 782,466
Cartera de otras entida-

des bancarias.......... 308.218 355.861 884.808

Cartera bancaria total... 38 487.205

Depdsitos a la vista en
los bancos comerciales. 2.384.528

Depdsitos a término en

o

.T69.749 4.013.707

-]

28T 2.481.203

los bancos comercinles, 112.403 135. 648 189.120
Depésitos o la vista y a

término en Ia Caja

Agraria y Banco Ga-

T 227.940 258.967 288.586
Depésitos de ahorro...... 5490.136 586.933 616.936
Depbsitos de otras enti-

dades bancarias........ 200.190 224.9584 231.968

Depdsitos totales en los
bancos, inclusive ahorros  8.474.206

Cédulas  hipotecarias en
cirenlaeibn ...........

Bonos de erédito agrario
e industrial............

Porcentaje de cartera de
los bancos comercinles
sobre los depsitos en
los mismos benecos...., 79.5 86.7 88.4

o

AT4. 143 3.767.813

444.269 511.370 548,981

456.992 510.741 5B2.778

’ EL MERCADO BURSATIL

A $ 157.785.000 subi6 el total de papeles
negociados durante el primer semestre de
este afio en la bolsa de Bogot4, cifra en la
cual se halla comprendida la de junio
—3 23.307.000—. Si se compara el resulta-
do de estos seis primeros meses, con el de
igual lapso de 1959 —$ 144.626.000—, el
avance obtenido resulta ser de $ 13.159.000
—9.1%—.

LA PROPIEDAD RAIZ

A $ 106.591.000, ascendieron en junio las
transacciones en propiedad raiz, segin datos
de los centros que regularmente han venido
rindiendo informes a nuestro departamento
de investigaciones econémicas; en el mismo
mes, los presupuestos para nuevas edifica-
ciones sumaron $ 39.583.000. Bogoté, Cali
y Medellin registraron, dentro de los ante-
riores totales, este movimiento:

TRANSACCIONES
Bogoté Call Medellin
1960—Junlo ......... 49.300.000 10.371.000 17.639.000
Mayo ......... 55.267.000 14.406.000 23.641.000
Enero a junio,. 315.730.000 73.976.000 124.207.000
1969—Junio ......... 38.583.000 12.676.000 26.998.000
Enero a junio,. 202.700,000 78.289,000 112.374.000
EDIFICACIONES
1060—Junio ......... 17.161.000 5.376.000 7.126.000
Mayo ......... 21.897.000 3.238.000 T.422.000
Enero a junio., 105.504.000 26.648.000 45,422,000
1060—Junlo ......... 19.480.000 3.485.000 6.917.000
Enero a junio,. 101.166.000 25.086,000 41,648,000

EL PETROLEO

En junio se obtuvieron 4.712.000 barriles,
cifra inferior a la del mes precedente en
133.000. EI total para el primer semestre de
este afio asciende, pues, a 28.569.000 barriles
—2.843.000 més que en igual periodo de
1959—, lo cual equivale al 11.1% de au-
mento.

EL CAFE

Datos conocidos del 21 de julio, indican
que la cotizacién en Nueva York del tipo
Manizales, ascendid ese dia a US$ 0.4475 la
libra.
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Para la misma fecha, la Federacion Na-
cional de Cafeteros pagaba en Girardot la
carga de pergamino corriente a $ 437.50 y
los exportadores particulares a $ 415.00.

Las estadisticas de movilizacién interna y
despachos al exterior, son estas:

MOVILIZACION
Sacos de 80 kilos
p L0 T Ly B Tt 426.184
MAYOU.. LE D i 590 377.483
Enero a junio............. 2.5647.414
p 111 20 11 RS (. (T, 483,022
Enero a junio............. 2.884.137

DETALLE DE LA MOVILIZACION
Junio de 1060:

Vid ALIEntIen ... 0 ik s 42.823
Via Pacifico .............. 383.861
EXPORTACION
1960—Junio .........ccoiiiiiann, 347.531
Mayo .......coviviivinnn. 412,386
Enero a junio............. 2.506.636
1969—Junio ..........0iiian., 501.597
Enero a junio............. 2.899.996

DETALLE DE LA EXPORTACION
Junio de 1960:

Sacos de 60 kilos

Para los Estados Unidos.. 239.314
Para el Canada ........... 5.192
Para Europa y otras partes. 103.025

ENRIQUE ARIAS MEJIA

Registramos hoy, con sincera emocién, la
muerte de este eficiente servidor del banco.

Iniciado en el departamento de sucursales
y agencias en 1948, pronto supo distinguirse
por su laboriosidad, lo mismo que por la
comprensién de los diversos aspectos propios
de tan importante seccién. En mérito a sus
capacidades, desempeiié luego los cargos de
visitador, jefe de cartera, y de valores, posi-
cibn esta dGltima donde lo sorprendié la
muerte.

Al lamentar, una vez més, su prematuro
deceso, hacemos nuestro el dolor de todos
los suyos.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Mayo 31-julio 19 de 1960)

La primera de las semanas en estudio se abrevié
con un dia festivo. En parte a causa de ello, el volu-
men total de operaciones disminuyé no poco en la
lonja neoyorquina de café y azilcar si lo compara-
mos con el del ejercicio anterior. Las ventas del con-
trato brasilefio (“B”) llegaron a 16.750 contra 85.500
sacos. El de suaves (“M"”) decayé de 49.750 a 23.000,
mientras que en el Robusta (“R") no se efectud nin-
glin negocio después de los 500 sacos movidos una
semana atrés.

Gracias con mucho a flojedad en la demanda de
existencias, el mercado opcional permanecié relati-
vamente quieto en este lapso y los precios fluctua-
ron anormalmente. Los del contrato “B” cerraron
con alzas de 5-38 puntos cuando los del “M” tenian
de 19 malos a 6 favorables. En el contrato “R”
algunas cotizaciones nominales perdieron 15 puntos
y otras no variaron.

La prensa brasilera anuncié por entonces que su
pais habia formalizado otro convenio directo con
fabricantes estadinenses de café soluble. La canti-
dad respectiva ascendia a 240.000 sacos, bastante
menos que la divulgadisima negociacién preceden-
te de 1.500.000. M#s avanzado el mes declaré el mi-
nistro de hacienda que esas ventas directas serian
suspendidas.

Poca actividad mercantil tuvo aln la segunda se-
mana de mayo, si bien alcanzé un ligero avance
sobre la pasada. El contrato “B” dio salida a 15.500
y el “M” a 26.000 sacos. El contrato “R” no anoté
operacién alguna.

La inmovilidad del mercado en esta semana acha-
cose al desinterés que sobrevino durante las reunio-
nes del Convenio Internacional sobre Café que se
celebraban en Washington, D. C. Los precios del
contrato “B” cedieron 10-25 puntos; los del “M" que-
daron inmutables unos y otros hasta con 14 puntos
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de ventaja. Las cotizaciones nominales del contrato
“R" eran las mismas en todas las posiciones.

Grande incremento acusé el volumen de la terce-
ra semana. El contrato “B" movié 51.250 sacos, el
“M"” a 53.2560 y 4.000 el “R”. Los precios de los
contratos “B” y “M" avanzaron en general todo el
tiempo, debido a una demanda comercial mediana-
mente vigorosa, concluyendo por perder 2 puntos y
ganar 65 en el brasilero y por subir 66-64 en el de
suaves. Mas los del “R” flaquearon de modo nota-
ble para cerrar con bajas de 95-64 puntos. Es de
creer que el inmediato origen de ese derrumbe estri-
b6 en el ensanche de 400.000 sacos en la cuota de
exportacién del Africa Oriental correspondiente al
ano en curso. A este suministro adicional se le pon-
dré fin antes del préximo octubre, cuando comienzan
a regir los nuevos cupos anuales.

El Pacto Cafetero Internacional fue prorrogado
un afio més en la misma semana y suserito por
catorce de los diecisiete primeros participes. Anun-
ciose a poco la aprobacion de Honduras y del Ecua-
dor, Francia, finico signatario renuente, se retird
para permitir que sus colonias africanas decidan por
si mismas si adhieren o no. El Reino Unido y Bél-
gica, paises que no tomaron parte oficial en el Acuer-
do, ofrecieron su apoyo otra vez.

La actividad mercantil crecié ligeramente en la
cuarta semana. El contrato “B" enajené 63.250 y el
“M"” 54.000 sacos. E1 “R" no se anoté ninguna venta.
La liquidacion anticipada al 1° de julio, fecha del
aviso, influyé en los precios de todos los contratos.
El grano brasilero descendié 48-18 puntos; los sua-
ves liquidaron de 81 menos a 30 mds, Los Robusta
prolongaron la decadencia del ejercicio retropréxi-
mo: sus ultimos precios nominales acusaban un me-
noscabo de 65-45 puntos en la semana.

En la quinta y postrera de este periodo disminuyé
el movimiento. Las ventas del contrato “B” sumaron
54.750 sacos, 27.000 las del “M” y las del “R" 3.250.
El café traspasado en el mes de julio sumé 190.000
sacos en el contrato “B”, en el “M” 173.500 y 8.250
en el “R”. Estas cifras deben compararse con las
del mes de mayo: 371.500, 174.250 y 3.250 sacos,
respectivamente.

Los precios de la Gltima semana fluctuaron en
forma irregular. Las continuas liquidaciones de las
primeras ruedas depreciaron los tipos brasileros y
suaves. Pero a mediados de esta época, las compras
en meses lejanos trajeron alguna mejora, por cuya
causa cerrd el contrato “B"” con 10 puntos adversos

y hasta b favorables y el “M" entre 14 propicios y
10 malos. El contrato “R" sufrié gran quebranto y
acabé 96-34 puntos atrds.

Las contrarias tendencias aparecidas en los con-
tratos “B” y “M" por una parte y por otra en el
“R”, reflejan con mucho el buen resultado obtenido
por el Convenio Internacional del Café al estabilizar
los precios ante la superproduccion mundial. La jun-
ta administrativa de dicho acuerdo procura hoy con-
seguir que las naciones caficultoras africanas adhie-
ran formalmente al pacto. De ser asi, las vastas
fluctuaciones recién aparecidas en los precios del
contrato “R”, sin duda mermarian no poco.

Los precios del mercado de futuros al fin de cada
una de las semanas que estudiamos fueron estos:

CONTRATO “B"
Junio Junio Junio Junio Julio
3 10 17 24 lo.
Jul,, 1960, 86,856 46.76 36.73 36.26 36.26

85.67-86.70 35.98 86.76 85.65
94.656-84.70 85.30 34,96 34.95

Sep., 1960, 35.80
Die., 1960. 84.00

Mar., 1061. 84.30 4.1 34.64 84,46 34.40
May., 1061. 33.68-33.60 83.66 34.00 83.76 33.81
July, 1861, ..caee sedee weses wease 33.66

CONTRATO "“M"

Jul,, 1960, 44.5656 44.56 456.16 44.86 44.99
Sep., 1960, 44.41 4.4 45.04 WM 4.4
Die., 1960, 42.56 42.65 43,381 43.20 43.156
Mar., 1961. 42,01 42.16 42.71 42.90 42.80
May., 1061. 41.71 41.81 42.36 42.66 42.60
July I98L. Gaaane  Cadenid 0 wREER0 R 42,50

CONTRATO “R"

Jul., 1960, 25.06 25.06 24.10 23.46 22.49
Sep., 1960, 24,656 24.66 23.80 23,36 22.49
Die., 1960, 24,00 24.00 28.36 22,85 22.51

El nivel de precios de los tres contratos opciona-
les durante el periodo, fue:

CONTRATO “B"

Miximo Minimo
Julio, 3 1) || I a7.00 35.90
Septiembre, 1960,.. ........... e 36.24 35.20
Diclembre, 1060.......00.00.04% 35.30 34.50
Marzo, EOEL o i s spsieaidamiaias 84.76 43.90
Mayo, 108 . vii da s 84.20 88.30
Julio, LA Vi veeinvedds 83.66 83.60

CONTRATO “M"

Julio, 1 [ R R SR, S 45,20 44.40
Septiembre, 1860................ 45.10 44.25
Diclembre, 1960..... ......... . 48.44 42.30
Marzo, IMBLiciiiaiacimins o 43.10 41.80
Mayo, IOOY sy R 42.80 41.380
Julio, 1y R e O A 42.60 42.20

CONTRATO “R"

Julio, T . 23.26 22.50
Septiembre, 1960, . . A, e S s
Diciembre, 1960, .. M . 23.36 22.50
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Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(eentavos por libra)

1960
Jullo lo. Mayo 27

Brasil :

Parand,, tipos 4 ¥ 6.......... 36.76-36.25 86.50

Santos, tipo 4................ 87.00 37.50
Colombia :

Armhant NG, L B A I 44.60-44.75 45.00

Medellin 44.50-44.75 45.00

Manizales ...........co00000 44.60-44.75 45.00

L I D YTy TR 48.50-40.00 41.00

{011 " R R R 7 47.50-89.00 38.76
El Salvador:

T AN P R T LA £ 42.00 41.60
Venezuela:

Thehira, lavado....... .. ... 40.60-41.00 41.20

México:
Contepes .........convvivnnan 42.00 41.76

Afriea Oceidental Portuguesa:

Ambriz de primera...........
Ambriz de segunda........

24,75-26.50 26.76
24.25-25.00 26.26

Afriea Oceidental Francesa:

Uganda, lavado 19.26-20.00 21.50
Etiopia:

Ablsinia ....... 84.00-34.76 33.76
Arabia:

BROKHE 1 sl inamncn e s b o 9800 46.00 45,60

DEPOSITOS PREVIOS PARA

(Traducido de un documento del Fondo Monetario
Internacional).

El sistema de depésitos previos como instrumento
de politica econémica, se ha extendido rdpidamente
en afios recientes. De empleo mds frecuente en la
América Latina, esta técnica se ha aplicado en més
de veinte paises en varias partes del mundo (1). La
experiencia obtenida en los dltimos afios permite
analizar y evaluar su operancia como parte de un
sistema general de restricciones cambiarias y mer-
cantiles y su contribucién para el logro de la esta-
bilidad monetaria.

ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasi De otros Total
Junio..... 1960, 995.560 1.129.860  2.125.420
Junio..... 1889......... 661.592 906.708 1.458.300

Julio-junio 1960.........
Julio-junio 1059.........

10.185.218 13.6566.430 23.841.648
B.385.430 11.417.216 19.752.6566

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

034.261 1.189.250  2.123.520
654.037 1.022.0290 1.676.966
9.967.442 13.771.416 23.788.858
B.798.651 11.634.086 20.432.687

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

Julio-junio 1960.........
Julio-junio 1959.........

1960 1960 1960
Julio 1o, Junio lo. Julie 1o,
En Nueva York-Brasil. .. 467.499 393.720 256.212

En Nueva Orleans-Brasil. 856.166 47.646 3.246

EnU. 8 , otras partes.. 276.799 836.198 891.968
A flote del Brasil...... 622,800 662.400 200,200
Totales. .......... 1.401.764  1.439.964 861.623
CAFE EXPORTADO
JUNIO JULIO - JUNIO
Del Brasil: 1960 1959 1960 1959
a Estados Unidos. 088,000  320.000 10.866.000 7.877.000
a Europa ,....... 327.000  390.000 5.618.000 4.666.000
n otras partes,... 41.000 565,000 602.000 540,000
Totales. . . .. 1.366.000  765.000 16.671.000 13.053.000
De Colombla:
a Estados Unidos. 230,022  387.470  4.420.679  4.B41.647
a Europa ........ 94.006  102.800 1.302.124  1.220.366
a otras partes.. . 18,387 11.318 197.296 124,689
Totales..... 846.364  501.607 6.010.000 6.186.701

Nota: Las opiniones y estadisticas publieadas en este articulo
fueron tomadas de fuentes que consideramos verdaderns, mas
no podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud.

IMPORTACIONES

Las disposiciones sobre la constitucién de depé-
sitos previos varian ampliamente de un pais a otro.
Usualmente dichos depésitos se estipulan en moneda
local; sin embargo, algunos paises los exigen en dé-

(1) Al tiempo de escribir este articulo, 16 pafses usaban el
depdsito previo para importaciones: Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuador, Etiopia, Greecia, Islandia, lsrael, Indonesia, Japén,
Nicaragus, Paraguay, Perd, Las Filipinas, Turquia y Uruguay.
Esta lista no incluye a paises donde, como ¢l Brasil, el sistema
de venta de cambio exterior constituye un depdsito previo re-
presentado por el pago anticipado en moneds local de una parte
de Is moneds extranjera. Entre los pafses que han utilizado los
depdsitos previos pero que luego los han abolido, se cuentan:
Argentina, Dinamarea, Finlandia, Francia, la Reptblica Fe-
deral Alemana y Espaiin,
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lares (2), y Chile permite su constitucion en bonos
del tesoro en délares. El monto de los depositos se
estipula generalmente en porcentajes del valor de
la importacién. El importador, como norma general,
debe consignar el depésito en un banco comercial
y este transferirlo a su vez a una cuenta especial
en el banco central. El depdsito se congela por un
plazo estipulado, pasado el cual se reembolsa al im-
portador. Generalmente se exige al solicitar la li-
cencia de importacién o el permiso de cambio, o
dentro de un periodo estipulado después de que la
licencia haya sido concedida. Si no existe el sistema
de licencias de cambio, el depdsito puede supedi-
tarse a la apertura de cartas de crédito, al embarque
de las mercancias en el exterior, o a su llegada al
pais, 0 a la nacionalizacién por la aduana. El plazo
del reembolso del depésito al importador también
varia considerablemente. Puede ocurrir cuando la
licencia de importacion ha sido considerada (Japdn) ;
cuando se importan las mercancias, por ejemplo, al
nacionalizarse en la aduana (Espafia) ; al efectuarse
el pago en moneda extranjera (Turquia); en un
plazo fijo a partir de la fecha de constituciéon del
deposito (Paraguay); o cierto tiempo después de la
fecha del reconocimiento aduanero. Asi, tenemos que
el periodo de congelacién puede variar entre pocos
dias y varios meses.

La cuantia del depdsito previo varia desde un
pequefio porcentaje hasta varias veces el valor de
la importacion. En el Ecuador, por ejemplo, donde
solo se aplica a importaciones especificas, varia del
259 al 100% del valor de la importacién. En Chile,
del 5% al 5.000%, segin la “esencialidad” de los
bienes importados. Como la cuantia y periodo de
congelacién de los depésitos previos, asi como la
necesidad de bienes de importacién, segin la econo-
mia de que se trate, ofrece un amplio panorama,
la acumulacién de los depésitos en un momento dado
también varia ampliamente de un pais a otro. En
Paraguay, dichos fondos representaron en un mo-
mento dado casi la tercera parte de los medios de

pago.

Los sistemas de depésitos previos varian no-
tablemente respecto a su diferenciacién entre mer-
caderias. Por ejemplo, Bolivia, en un extremo, los
aplica tinicamente para la importacién de automé-
viles. Colombia los aplica a casi todas las importa-
ciones. El tratamiento diferencial se aplica gene-
ralmente a la “esencialidad” de los articulos. En
algunos sistemas las estipulaciones varian en rela-
cion con el tipo o método de pago que opere. En
Grecia, por ejemplo, se exige un depdsito previo en-

|

tre el 50% y el 1009, para las importaciones efec-
tuadas sobre la base de pago en efectivo contra do-
cumentos de embarque; para las importaciones pa-
gaderas a plazo se exige una garantia bancaria por
el 259 del valor C.ILF. de la importacién, y las
reembolsables con carta de crédito no requieren de-
pésitos previos o garantias bancarias.

A pesar de que la técnica de los depbsitos previos
puede diferir de un pais a otro, su propésito origi-
nal ha sido normalmente el de desalentar las im-
portaciones aumentando su costo, al obligar a los
importadores a conseguir financiamiento adicional
para constituir el depésito. Pero el sistema tiene
también el efecto de absorber liquidez temporalmen-
te, y esto, como la experiencia lo ha comprobado,
tiene marcada importancia. Los depdsitos previos
se usan, pues, principalmente para limitar los pa-
gos internacionales, pero sirven al propio tiempo
como instrumento de politica monetaria interna.

Surgen dos preguntas en relacién al uso de los
depésitos previos para importaciéon como instrumen-
tos de politica monetaria: 19—;Hasta dénde satis-
farin los bancos la demanda adicional de crédito
que los depésitos requieren? En algunos paises, por
ejemplo Indonesia, se ha intentado evitar la finan-
ciacién bancaria de los depdsitos previos, prohibien-
do tal financiacion, ya sea total o parcialmente.
20—;Qué debe hacerse con los depésitos acumula-
dos? Un gobierno necesitado de rentas puede querer,
por ejemplo, usar los depésitos para financiar su
presupuesto. Puede hacerlo obteniendo en préstamo
dichos fondos de los depositarios (Indonesia) o di-
rectamente, permitiendo a los importadores llenar
el requisito comprando bonos del gobierno a cambio
de efectuar el depésito en efectivo. En Chile, por
ejemplo, se permite a los importadores la compra
de bonos del gobierno a corto plazo, denominados en
délares, en lugar del depdsito en efectivo. De esta
manera los depédsitos pueden usarse como instru-
mento de finanzas gubernamentales.

Ademas de las razones de tipo econémico, pueden
existir razones tacticas o de procedimiento, para la
implantacién de los depésitos previos. Su introdue-
cion e implantacién puede parecer més facil, téc-
nicamente, que la de medidas alternativas que ten-
drian aproximadamente los mismos efectos. Los
cambios de arancel pueden ocasionar demoras exa-
geradas si requieren aprobacién legal o de las partes
contratantes del GATT; los cambios en tasas muil-
tiples necesitan la aprobacién del Fondo. Por otra

(2) Ecuador y Bolivia.
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parte, se considera generalmente que la politica de
los depésitos previos debe ubicarse dentro de las
funciones administrativas del banco central. Pro-
bablemente hay menor resistencia piblica a una
medida tal como los depésitos previos, que estd os-
tensiblemente dirigida a un determinado sector eco-
némico, que a un aumento de los encajes que afec-
taria méds abiertamente a todos los prestamistas.

A continuacion se analizan los efectos directos de
los depésitos previos sobre las importaciones para
estudiar luego los menos directos que se derivan del
impacto monetario de ellos sobre la economia en
general.

LOS DEPOSITOS PREVIOS COMO ARTIFICIO
RESTRICTIVO DE LAS IMPORTACIONES

Los efectos directos de los depésitos previos sobre
la demanda de importacién, dependen de la disponi-
bilidad de fondos para financiarlos y, en caso de
haberlos, del costo que esta financiacién adicional
significa a los importadores. Este costo seria, cuan-
do el importador financia el depésito con sus pro-
pios recursos, la utilidad que hubiera percibido al
usar ese dinero en su propio negocio. En una situa-
cién inflacionaria el costo incluird una reserva para
la posible disminucién del poder adquisitivo de la
moneda. El importador tiene que pagar intereses y
comisiones bancarias, si satisface el depésito con
dineros prestados. Generalmente, los intereses ban-
carios no reflejan la declinacién del valor de la mo-
neda. El congelar dineros prestados, aun en ese caso,
puede significar para el importador un costo igual
que si hubiera dedicado su propio dinero para la
constitucién del depésito, puesto que al no existir
este, habria empleado ese mismo préstamo en sus
negocios. El importador compartird las consecuen-
cias de cualquier alza del délar en términos de la
moneda local, en los casos en que se permite cons-
tituir los depésitos previos en délares.

El valor de los intereses de la financiacién del
depbsito aumenta los costos de importacién en una
cantidad que varia seglin la cuantia de los depési-
tos, el tiempo de congelacién y los costos del prés-
tamo.

En una situacién no inflacionaria este costo pue-
de ser moderado. Dados una tasa de interés méxima
del 15%, un depésito previo del 1009 sobre el va-
lor de las importaciones y un perfodo de retencién
de tres meses, el costo adicional que se agregaria
por estos pagos al de la importacién, seria so-
lamente de un 4%. Este estimativo parece el apli-

cable a mds o menos la mitad de los paises que exi-
gen depdsitos previos, aunque en otros paises pueden
ser substancialmente més altos.

En condiciones inflacionarias, los costos se incre-
mentan de la manera antes descrita. Mds atin, cuan-
do los depésitos previos alcanzan hasta el 300% del
valor de la importacién, como sucede en Paraguay
para ciertas importaciones, el costo adicional tiene
un efecto més restrictivo sobre la demanda de im-
portaciones; en Chile, donde los depésitos previos
para la categoria de articulos de lujo llegan al
5.000%, el costo puede hacerse prohibitivo.

El alcance restrictivo de los depésitos previos
sobre las importaciones, depende necesariamente del
rendimiento de ellas como negocio, y varia de acuer-
do con el medio ambiente en que operan los impor-
tadores. Un incremento de las necesidades de capital
de trabajo, con sus costos de financiacién implicitos
o explicitos, en un medio ambiente favorable a las
inversiones, puede desanimar las importaciones y
trasladar recursos de este sector a otras activida-
des productivas, reduciendo aquellas en forma apre-
ciable. Un incremento potencial en el costo de las
importaciones, servird de freno a ciertas tendencias
especulativas de los importadores a sobreestimar
sus necesidades. Sin embargo, en varios paises que
han adoptado el sistema de depédsitos previos, la
amenaza de inflacién hace particularmente atrac-
tiva la inversién en inventarios de bienes importa-
dos. Mds atin, las dudas sobre la posibilidad futura
de importaciones, creadas en parte por la imposi-
cién de los depdsitos previos, pueden acrecentar la
expectativa de pingiies utilidades, y contribuir en
forma decidida a neutralizar los efectos restrictivos
que persiguen los altos costos de los depésitos pre-
vios.

La dificultad para obtener la financiacién adi-
cional que demandan los depdsitos previos, se re-
fleja, por supuesto, en los intereses. Algunos paises
prohiben total o parcialmente la financiacién ban-
caria de los depésitos previos. Cuando estd permiti-
da la financiacién banecaria, las imperfecciones del
mercado monetario en los paises subdesarrollados y
los diferentes grados del crédito personal de los
importadores, pueden, no obstante, hacer dificil ob-
tener la finaneciacién necesaria, particularmente si
los depdsitos requeridos son altos (3). Sin embargo,

(8) Be ha observado que esto podria conducir m *...ahogar
el desarrollo de las empresas pequefias y contribuir, en conse-
cuenein, al monopolio”. Véase Memoria, V Reunifn de Técnicos
de los Bancos Centrales del Continente Americano, tomo III,
editada por el Banco de la Repiblica, de Colombia, Bogotd,
1967, pégina 20,
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la experiencia en la mayoria de los paises donde se
han implantado los depdsitos previos indica que,
excepto donde el sistema estd acompanado por una
politica de estrechez monetaria, obtener dicha finan-
ciacién es rara vez, de por sf, un obstdculo serio
para la importacién, debido a la posicién preferen-
cial de las importaciones como una base de cré-
dito (4). Cuando estd prohibida la financiacion
bancaria de los depésitos previos, pueden encontrar-
se ailn diferentes fuentes de financiamiento, bien
que en tales casos los intereses pueden ser algo altos.

Hay tres razones principales por las cuales es
posible una financiacion relativamente facil.

Primero, los préstamos para depdsitos previos no
ofrecen riesgos: los depésitos, inclusive cuando no
estdn en poder del banco prestamista, garantizan
plenamente el préstamo. Segundo, en los paises don-
de se emplea el sistema de depdsitos previos, es
comiin que la financiacién de importaciones e inven-
tarios de importacién, sea uno de los principales
renglones de los bancos comerciales. Los instrumen-
tos de financiacién se consideran como documentos
comerciales de primera categoria, y los importado-
res ocupan una posicién preferencial entre los clien-
tes del banco. Tercero, los exportadores extranjeros,
ansiosos de mantener sus mercados, procuran poner
a disposicién de los importadores suministros mais
generosos de crédito, financiados en condiciones mas
favorables en los mercados monetarios extranjeros
de mayor desarrollo que en los mercados de los pai-
ses de los importadores.

Aparte de servir como un artificio general para
restringir importaciones, los depésitos previos se
han empleado en algunos paises para influir sobre
la clase de bienes de importacién o sobre su pais
de origen. La técnica que se ha adoptado con mayor
frecuencia para influir sobre la distribucién de las
importaciones, es la clasificacién de los bienes en
esenciales, no esenciales y suntuarios, y aplicar una
escala creciente de depésitos. En Chile, la escala del
59% al 5.000% del valor C.I.F. de las importaciones,
cubre diez categorias diferentes; el periodo de con-
gelacién de los depdsitos varia desde 30 hasta 90
dias, dependiendo nuevamente de la esencialidad de
la importacién. En forma similar, la escala de de-
pbsitos puede variar segin el pais de origen de las
importaciones; por ejemplo, pueden declararse exen-
tas las hechas de paises vecinos. Ejemplos de esta
diferenciacién podemos verlos en los arreglos de la
Argentina recientemente eliminados, y en las préc-
ticas de Paraguay y Ecuador.

En la practica, los depésitos previos no parecen
haber tenido un efecto substancial en la direccion
del comercio, Tampoco dominan factores méas basi-
cos —tales como calidad y condiciones de abasteci-
miento— ni la diseriminacién por trato preferencial
en la distribucién de los depdsitos juega un papel
principal hacia una discriminacién maés directa a
través de arreglos bilaterales. Sin embargo, en una
situacion de crédito restringido, las exenciones a las
importaciones hechas de paises vecinos no han de-
jado de tener efecto. A este respecto, la composicién
de la importacién parece llevar a un resultado simi-
lar. Las diferencias relativamente pequefias en los
costos no son, en general, suficientes para cambiar
significativamente la demanda sobre una categoria
de bienes a otra. No obstante, en casos como el de
Chile, donde los depésitos para la importacién de
bienes suntuarios equivalen a su prohibicién, es
inevitable tal impacto sobre la distribucién de la
demanda.

Se pueden sefialar algunas de las caracteristicas
del sistema de depésitos previos, compardndolos con
otras medidas de restriccién importadora.

1—Mientras que el arancel, las tasas multiples o
los sobrecargos de importacién pueden tener un
efecto reductor de importaciones equivalente, y tam-
bién producir rentas piblicas, los depositos previos
no pueden producirlas. En cambio, estos fondos crean
un pasivo del banco central o del gobierno con el
sector privado, con un impacto inflacionario conco-
mitante con su cancelacién.

2—Los depésitos previos de importacién tienden,
en las circunstancias de los paises menos desarro-
llados donde se encuentran generalmente, a produ-
eir un impacto arbitrario (o por lo menos desigual).
El costo de financiacién del capital adicional re-
querido por los depédsitos previos serd més bajo pa-
ra los importadores que cuentan con negocios esta-
blecidos por largo tiempo, para los mejor conecta-
dos con los proveedores extranjeros y para los de
mayor capacidad financiera, que para sus competi-
dores menos favorecidos. Entonces, los depdsitos
previos pueden diseriminar més, y mds directa-
mente, entre los importadores, de lo que lo hacen

(4) Refiriéndose a la experiencin de la Repiblica Federal de
Alemanin & comienzos de 1950, el profesor Otto Veit dice que
“,..Jos bancos se prestaron gustosamente para financiar la
provisién de esos fondos, puesto que se trataba de una transac-
cién sin ningin riesgo para ellos.,.”". Véase Cambios en la
Politica Monetarin y sus C i {profesor Otto Veit
asistido por otros, Instituto para el Estudio del Crédito, Uni-
versidad de Johann Wolfgang Goethe, Fritz Knapp Verlag,
Frankfurt am Main, Alemania, 1957), pp. 136-37.
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otros arbitrios de restriccion de importaciones més
imparciales, que funcionan a través de la modifi-
cacion de precios.

3—~Cuando los depésitos previos, como ha ocurri-
do frecuentemente, se han agregado a sistemas vi-
gentes de restriceién de importaciones, tales como
restricciones cuantitativas, tasas miltiples, impues-
tos de importacién y de cambio, han servido para
complicar mas el sistema cambiario.

Otra de sus caracteristicas es la de que en cuanto
la politica monetaria se hace més o menos severa y
cambian las tasas de interés dentro de la economia,
varia también el efecto restrictivo de los depésitos
previos sobre las importaciones.

LOS DEPOSITOS PREVIOS COMO INSTRUMENTO DE
POLITICA MONETARIA

Se puede exigir a los importadores colocar los
depbsitos previos, bien en el banco central o en un
banco comercial; en el dltimo caso puede o no exi-
girse al banco redepositar la suma en el banco cen-
tral. Los importadores pueden usar moneda o depé-
sitos bancarios, bien sea girando de sus propios re-
cursos o de los de otros, u obtenidos de préstamos
bancarios concedidos para tal propésito. En todos
los casos las exigibilidades monetarias sobre el sis-
tema bancario se transforman en exigibilidades no
monetarias (esto es, menos liquidas). A cambio de
los depésitos los importadores reciben un compro-
miso del depositario (banco central o banco comer-
cial) o del gobierno.

Desde el punto de vista de la politica monetaria,
una regulacién de depdsitos previos es importante
en tres aspectos por lo menos: 1 — El efecto diree-
to sobre gastos corrientes del sector privado; 2— El
efecto sobre los fondos prestables de los bancos co-
merciales; 3 — La distribucién desigual de ambos
efectos en el tiempo.

Cuando no hay disponibilidad de eréditos bancarios
para financiar los depésitos previos, tendrédn que
sacarse los fondos necesarios del capital de trabajo
del sector privado, o financiarlos a través de la des-
inversién, es decir, por reduccién de inventarios de
los importadores, o de los inventarios en general.

La acumulacién de depésitos previos tendrd en-
tonces, aparte de su efecto sobre los preeios, un
efecto contraccionista sobre los ingresos, y por tan-
to, sobre la demanda total, incluyendo la acarrea-
da por importaciones.

En general, la acumulacién de depdsitos previos
afectard también la liquidez de los bancos y por
lo tanto, el volumen del crédito bancario en la eco-
nomia, y en consecuencia el ritmo de los gastos.
La magnitud de este efecto depende de la posicién
inicial de los bancos y de la naturaleza de los con-
troles en vigencia, asi como también de la cuantia
de los depdsitos previos.

Si los depésitos previos se constituyeran inica-
mente en los bancos comerciales, por ejemplo en
una cuenta especial, y no se aplicara el encaje a
esta cuenta, los bancos podrian prestar a los im-
portadores la cantidad necesaria para financiarlos
(a menos que existiesen topes rigidos de crédito)
efectuando lo que en esencia seria una simple ope-
racién de contabilidad: el banco depositario sim-
plemente debitaria su cuenta de préstamos con el
importador, y acreditaria la cuenta especial. Ade-
m4s, estos préstamos, no ofreciendo riesgos en ab-
soluto, ni cambios en la liquidez de los bancos,
serian altamente atractivos para ellos. Tales arre-
glos no alterarian la reserva de fondos disponibles,
y careceria de efectos monetarios la acumulacion
de depdsitos previos.

Sin embargo, la préactica comin es exigir la con-
signacién de los depésitos previos en el banco cen-
tral, bien por medios directos, estableciendo una
cuenta especial en el mismo banco central, o indi-
rectamente, instituyendo para esos fondos un en-
caje del 100%. En ambos casos se reducird la liqui-
dez de los bancos.

Si los bancos mantuvieran inicialmente un exce-
so de reservas —esto es, mds activos liquidos de
los que la ley o la costumbre exigen— podrian pres-
tar a los importadores los fondos necesarios para
los depésitos previos (a costa, desde luego, de una
futura expansién de erédito). En este caso, el efec-
to sobre los gastos corrientes se haria insignifican-
te, si puede suponerse que la financiacién banca-
ria de los depésitos previos no crea una disminucién
de los fondos que de otra manera se habrian usado
para otros fines.

Si, con todo, los bancos no tuvieren reservas ex-
cesivas, estarfan incapacitados para prestar a los
importadores la financiacién necesaria para los de-
positos previos sin recoger cartera. Si, como es de
suponer, los bancos miran la financiacion de depé-
sitos previos més atractiva que algunos de sus ne-
gocios vigentes, y en este acuerdo recogen cartera
hasta completar las necesidades de los importado-
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res, ello tenderia a una contraceién de crédito a
medida que la economia se ajustase a una base
més pequefia de reservas. Si los importadores acu-
den a ofros recursos de financiacién fuera de los
bancos, el proceso de ajuste traerd, a largo plazo,
virtualmente el mismo resultado. En cualquier ca-
so, la contraccién del crédito dependeri de la mag-
nitud del multiplicador monetario y del poder de
determinacién del sistema bancario del sector pri-
vado, para mantener el status quo de liquidez.

Si simultineamente se ponen en circulacién los
nuevos fondos a través de los déficit del gobierno
financiados con préstamos del banco central, o por
entradas de oro, o su equivalente, el proceso de
contraceién puede, por lo tanto, neutralizarse. Se
presentard este caso cuando se permita al impor-
tador la alternativa de comprar bonos del gobierno
en lugar de depositar en efectivo en el banco, y el
gobierno gaste entonces los fondos asi obtenidos.

Por lo tanto, si la acumulacién de depésitos pre-
vios se hace para conseguir un efecto monetario,
deben cumplirse, por lo menos, dos condiciones: 1%
Los depésitos previos deben ser esterilizados en el
banco central; 29 Los controles de crédito deben
ser lo suficientemente estrictos para prevenir la
financiacién bancaria directa o indirecta de los de-
positos. Esta dltima condicién se puede alcanzar
imponiendo topes al crédito bancario, o a través de
un sistema de encajes suficientemente alto y de
limites rigurosos a la capacidad de redescuento del
banco de depésitos en el banco central.

En vista de la préctica de los bancos centrales
de facilitar a los bancos comerciales redescuentos
con términos amplios, caso corriente en los paises
que utilizan los depésitos previos, este punto me-
rece énfasis especial.

Finalmente, es importante notar que cualquier
efecto monetario restrictivo es temporal: opera
Gnicamente para el periodo durante el cual se es-
tdn acumulando los depésitos previes, y son con-
gelados. Con un volumen dado de importaciones,
esta acumulacién operard desde el momento en que
el sistema se ponga en vigencia y por el perfodo
de retencién de cada depdsito. Después de esto no
habré contraccién neta adicional.

Cuando se supriman los depésitos previos se pro-
ducird una expansién monetaria neta por un pe-
riodo igual a aquel en que el requisito ha obligado
efectivamente a colocar el depésito previo en ma-

nos del depositario. Ocurre una probabilidad simi-
lar de aumento de la liquidez sobre la economia si
declinan las importaciones mientras estd en efecto
el sistema de depésitos previos. A no ser que al
tiempo de su liberalizacién se tomen otras medidas
para mantener la esterilizacion de los depoésitos
previos acumulados, la economia estard amenazada
por una expansién inflacionaria.

CONCLUSION

La existencia de limitaciones institucionales pue-
de, algunas veces, haber evitado o restringido el
uso de algunos instrumentos de politica monetaria
y ha conducido a la adopeién del sistema de los de-
pésitos previos para hacer frente a necesidades
temporales. En Uruguay, por ejemplo, probable-
mente se tuvo esto muy en cuenta, debido a que
alli cualquier cambio en los encajes requiere apro-
baciéon del érgano legislativo, la cual es dificil de
obtener en corto tiempo. En algunos paises, las
operaciones de mercado abierto se han eliminado
como alternativa por carecer de un mercado mo-
netario suficientemente desarrollado.

El sistema de depésitos previos se ha usado como
apoyo a los programas de estabilizacién que exigen
una mayor laxitud del comercio y de las restrie-
ciones de cambio. En Espafa, por ejemplo, la apli-
cacién del depésito previo ha sido implantada para
absorber liquidez de los fondos mantenidos al mar-
gen del sistema bancario que no podrian alcanzar-
se de una manera efectiva con los instrumentos
tradicionales de politica monetaria; también se
han usado los depésitos previos para descorazonar
las importaciones de tipo especulativo que podrian
surgir como consecuencia de la libertad de impor-
taciones, El hecho de que los depisitos previos
pueden influir en corto tiempo sobre la demanda
de importaciones, es otro de sus atractivos.

Si bien los depésitos previos se han considerado,
generalmente, un instrumento favorable al resta-
blecimiento del equilibrio, en la préctica han ten-
dido a menudo a producir el resultado opuesto. El
efecto inmediato de la comstitucion de un depdsito
previo es el de reducir liguidez, pero su subsecuen-
te reembolso crea una situacién dificil de controlar.
Si por ejemplo, las autoridades se sienten obliga-
das a reforzar sus efeetos reductores de la impor-
tacién reecurriendo a medidas més directas, tales
como nuevas o més severas restricciones cuantita-
tivas, la baja que seguird a dichas medidas libe-
rard fondos congelados por los depésitos previos
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que generaran una nueva presién inflacionaria. Si-
milarmente, pueden liberarse fondos de depdsitos
previos si los requisitos ya establecidos para su
constituciéon se hacen mds severos seglin sea la
elasticidad de la demanda sobre importaciones.

El buscado efecto estabilizador del depésito pre-
vio, no se ha logrado algunas veces por no haber
resistido el gobierno a la tentacion de utilizar las
sumas acumuladas de tales depdsitos, que deben
ser esterilizadas en el banco central, para financiar
sus déficit fiscales. En otras situaciones, la acumu-
lacién de depdsitos previos, aunque no se haya em-
pleado en propoésitos presupuestales, indirectamente
constituye una base de relajamiento de las necesa-
rias restricciones financieras. En tales circunstan-
cias, los gastos gubernamentales pueden poner en
juego nuevas fuerzas inflacionarias. En algunos
paises, los depositos previos se financian con una
expansién de créditos comerciales bancarios, a su
vez alimentados con la creacién continua de pasi-
vos en el banco central para financiar los persis-
tentes déficit fiscales; tales déficit, financiados
con los depésitos previos, bien directa o indirecta-
mente, no son menos inflacionarios que aquellos
financiados con eréditos directos del banco central.

Usualmente se consideran los depdsitos previos
como un arbitrio temporal cuyo uso concluird a
debido tiempo. Sin embargo, la decisién de termi-
nar con este sistema conlleva al agudo problema
de sincronizar los efectos de su reembolso con la
liquidez, pues esta aumentard, a menos que si-
multineamente se dicten otras medidas que asegu-
ren que la esterilizacién obtenida con los depésitos
previos no se relajard. Es obvio que la tarea de
abolir los depdsitos previos llegue a ser ailn més
difieil si se les ha permitido crecer hasta alcanzar
grandes proporciones.

Suponiendo que se ha decidido terminar con el
sistema de depésitos previos, el método méds apro-
piado seria adoptar un programa de varios meses,
acompafnado de medidas de control fiscal y de cré-
dito para generar fuerzas deflacionarias de compen-
sacién por un lapso equivalente. La escogencia de
estas medidas necesariamente estard influida por

el grado de inflacién econémica, por la liquidez, tan-
to dentro como fuera del sistema bancario, y por
el volumen de los depésitos acumulados en relacién
con el ingreso nacional y los medios de pago. En
algunas circunstancias puede ser aconsejable fijar,
temporalmente, topes al crédito bancario u otros
controles directos. En otras, la medida méis efec-
tiva serfa crear nuevos o mds altos encajes, sobre
los depésitos en los bancos comerciales,

Puesto que un incremento abrupto y uniforme de
los encajes podria ejercer una presién injusta sobre
algunos bancos en paises donde la liquidez estd
distribuida desigualmente, podria considerarse me-
jor, como medida transitoria, introducir un artificio
tal como el 1009% de encajes marginales. Por estos
medios, aquella parte de los depdsitos previos libe-
rados que usaron los importadores para incrementar
los saldos de sus depésitos a la vista, seria esterili-
zada. Sin embargo, hasta el punto en que los depési-
tos previos hayan sido financiados con préstamos
bancarios, se utilizardn los fondos liberados para
reembolsar tales préstamos; esto ofreceria a los ban-
cos comerciales nuevas fuentes de dinero prestables,
puesto que no habria ninglin aumento en sus pa-
sivos exigibles, y por lo tanto no ocurriria el corres-
pondiente incremento de los encajes marginales. Sin
embargo, mientras se mantegan los encajes margi-
nales del 100%, estas reservas no podrian usarse
para sostener una expansién mmiltiple del crédito.

Todas estas consideraciones y la experiencia de
varios paises, indican que los méritos de los depdsi-
tos previos son muy limitados. Las importaciones
pueden restringirse usualmente por otros medios y
ejercerse més efectivamente la politica monetaria.
Més alin, este sistema tiende a crear efectos secun-
darios indeseables. Aunque en ciertas circunstancias
especiales un esquema de depésitos previos puede
servir para llenar necesidades transitorias, el uso
de este instrumento de politica parece ser general-
mente desaconsejable. (5)

(5) Para un estudio anterior, véase Jorge Marshall, “De-
positos Previos parn Importaciones”, Staff Papers, Vol. VI
(1957-58) pp. 239-57.
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LA SELECCION DE LAS RAZAS VACUNAS EN COLOMBIA

POR ALBERTO PEREZ R.

Inspector del Departamento de Investigaciones Econdémicas del Banco de la Reptblica

X

En el articulo que aparecié en la revista de junio
de 1960 iniciamos la publicacién de las caracteristi-
cas de la raza Red-Sindhi originaria del Pakistén,
que figura como una de las mas aptas para la pro-
ducecién de leche entre las 28 razas en que los técni-
cos de la FAO han clasificado el ganado Cebi de la
India y Pakistédn.

La divulgacién de las cualidades de la raza citada
obedece a que consideramos, como en numerosas oca-
siones lo hemos expresado, que la aclimatacién de
aquella y de otras lecheras de la especie bos-indicus,
en nuestros climas medios y cdlidos, podria ser una
solucién a la muy deficiente produccion de leche en
aquellas zonas, pues la raza Red-Sindhi y las otras
asidticas, productoras de leche, de que hablaremos
después, por ser nativas de paises tropicales y sub-
tropicales asiaticos de clima mucho mds riguroso
que el nuestro, se adaptarian perfectamente al me-
dio colombiano, como se han adaptado y prosperado
otras razas cebi productoras de carne.

La idea de traer ganado lechero asidtico es pro-
ducto de nuestra conviceién de que es iniatil seguir
insistiendo en aclimatar razas lecheras europeas en
nuestros climas cdlidos. Hemos visto, a través de
muchos afios de observar el desarrollo de nuestra
ganaderia, multitud de ensayos terminados en com-
pleto fracaso porque estd demostrado que el trépico
se opone a la supervivencia en condiciones normales,
de las razas nobles europeas, procedentes de la zona
templada, alimentadas técnicamente y acostumbra-
das a las variaciones estacionales y por tanto a cli-
mas diferentes del que impera invariable y ardiente
en nuestras tierras entre 0 y 1.000 metros sobre el
nivel del mar.

Algunos ensayos para aclimatar ganado Holstein
en varias zonas, entre otras el Valle del Cauca y
Santander, han tenido éxito relativo, en el sentido
de que los animales viven en condiciones satisfac-
torias y producen leche en cantidad aceptable, pero
yeémo se ha logrado esto?

A base de prolijos cuidados, especial atencién ve-
terinaria, elevado costo de alimentacién, suministro
de drogas a discrecién y varias otras erogaciones,
se ha obtenido este resultado aceptable, pero el
conjunto de gastos para producir un litro de leche
determina que el valor de este, en funcién de los
costos de produccién, resulte tan elevado y tan fuera
del alcance de los consumidores que no es negocio
producir leche en tales condiciones.

Ante tal situacién y en la imposibilidad de seguir
absorbiendo las pérdidas, los ganaderos han resuelto
continuar la produccién, disminuyendo costos, o sea,
explotando el negocio en la forma comin y corrien-
te, sin la serie de cuidados y requisitos para man-
tener el ganado en condiciones éptimas.

Empieza entonces el proceso de desmejoramiento
del ganado, como lo hemos visto en visitas a varias
haciendas vallecaucanas durante el presente afo, o
sea que las vacas pastando en potreros, sin estabu-
lacién, sin suficiente suministro de concentrados y
mantenidas mis o menos, en las condiciones en que
se ha mantenido el ganado criollo, principian a mos-
trar signos de decaimiento muy claros en su apa-
riencia exterior, lo mismo que las crias, que se ven
raquiticas, atacadas de pardsitos y demds enferme-
dades, las cuales, otras razas propias para el trépico
resisten mucho mejor que la Holstein, la primera en
el mundo en produceién de leche, pero tan aristocra-
tica, si se nos permite la expresion, y por lo mismo
tan delicada que no soporta los rigores del trépico.

Como caso elocuente, citamos el de un importante
ganadero de Buga, a quien visitamos hace dos me-
ses, duenio de haciendas en tal municipio y en la
sabana de Bogotd. En una de tales fincas tiene ga-
nado cebi de alta seleccién, cuyo estado nos parecio
inmejorable por todo concepto, aunque los cuidados
no son muy asiduos. La produccién y los rendimien-
tos de este ganado de carne son éptimos.

En otra finca cercana a la primera tiene estable-
cido un hato Holstein. Empez6, como todos los gana-
deros de posibilidades econémicas, a explotar el ha-
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to a todo costo, seglin las normas técnicas de cria
y alimentacién y todos los cuidados requeridos. Al
ver que el negocio daba pérdidas dejé de lado los
elevados costos de produccién y hoy el hato se ex-
plota en forma corriente, pero salta a la vista el
desmejoramiento progresivo del ganado y la merma
de los rendimientos.

Este ganadero tiene ya poca simpatia por el ga-
nado Holstein pues considera demasiado complicado
y oneroso su sostenimiento en clima caliente y ve
que cada dia que pasa se desmejora mas. Desea
vender este hato y aumentar el ganado cebi que,
como productor de carne, no da pérdidas, se man-
tiene admirablemente y es mejor, segin su grafica
expresibn para ponderar su excelencia, que tener
una cuenta corriente en el mejor y mas amplio de
los bancos.

Como esta, hay muchas experiencias en diferen-
tes zonas del pais. Aun en climas mas benignos co-
mo los de las regiones cercanas a Medellin, donde
se han venido fomentando tan intensamente las ra-
zas lecheras, Holstein y Ayrshire, se han presentado
va varios casos de ganaderos que han vendido sus
hatos a hacendados de nuestras tierras frias y tam-
bién a compradores de las vecinas repiblicas, por-
que sostener alli ganados lecheros finos en buenas
condiciones resulta hoy demasiado caro y los precios
de la leche no remuneran suficientemente la explota-
cion a costos tan elevados.

(No es este un problema digno de la mayor aten-
cion? ;Qué significa que un esfuerzo de muchos
afios con la consiguiente inversién cuantiosa, termi-
ne en venta forzosa del hato por no ser econdmica
su explotacion? ;No va todo esto en detrimento
de nuestro incremento pecuario? jQué soluciones
deben adoptarse?

Dejamos por ahora estos interrogantes a la con-
sideracion de las autoridades del ramo y nos ocu-
paremos a fondo de ellos en posterior ocasion.

[

Continuamos ahora resumiendo las caracteristicas
generales de la raza Red-Sindhi.

CARACTERISTICAS FISICAS DE LA RAZA

Los ejemplares de Red-Sindhi son generalmente
de mediana estatura. Sus proporciones medianas son
grandemente apreciadas en regiones en las que no
son necesarios los animales corpulentos y en las
cuales las condiciones de alimentacién prohiben la
utilizacién de los mismos. Son reputados por su capa-

cidad para adaptarse a variadas condiciones de sue-
los y climas.

Esta raza posee una estructura compacta y sdlida
con cuartos traseros redondos e inclinados. De color
rojo, con visos que varian del rojo oscuro al amari-
llo opaco. Aunque se notan lunares blancos en la
papada y ocasionalmente en la frente, no se obser-
van manchas blancas grandes. En los toros, el color
tiende a ser oscuro en los hombros y muslos.

La cabeza es bien proporcionada, con una ocasio-
nal protuberancia en la frente, aparentemente origi-
nada por la mezcla con el ganado de raza Gir.
Los cuernos son gruesos en su base, emergen la-
teralmente y se encorvan hacia arriba. Las orejas
son de tamano mediano y agachadas. El largo de
ellas es aproximadamente de 27 centimetros, mien-
tras que su ancho es de cerca de 15 centimetros. El
pelaje es suave y corto y reluciente al sol. El cuero
es un tanto eldstico y medianamente grueso, y la
pigmentacién es generalmente oscura. La envoltura
tiende a ser colgante. Los cascos son compactos
pero propensos a sufrir enfermedades cuando el
ganado transita en zonas rocosas. La ubre, aunque
amplia, tiende a ser colgante. La giba es de tamafo
medio, aunque bien desarrollada en los toros.

El peso medio de los terneros al nacer es de 18
a 21 kilos para las hembras y de 19 a 22 para los
machos. El peso de las terneras al afio es de 150
a 164 kilos, a los dos afios de 234 a 238 y a los
tres de 290 a 295 kilos. Las vacas adultas pesan
entre 2056 y 3818 kilos, mientras que los toros, de
430 a 456 kilos,

FUNCIONES CARACTERISTICAS DE LA RAZA

La raza se utiliza primordialmente para la pro-
duccién lechera, aunque en su suelo nativo los bue-
yes se emplean en toda clase de faenas agricolas
como arar, tirar carros de yunta, trillar, extraer
agua de aljibes, ete.

Datos compilados en la Granja Ganadera Guber-
namental de Malir en Karachi (Pakistdn), demues-
tran que la produccién media lechera por lactancia
de 3056 vacas fue de 1.562 litros por vaca, en pro-
medio, durante 274 dias de lactancia. Este promedio
de produccién por vaca, excluye la leche consumida
por el ternero, pues no se practica la separacién
diaria en esta granja. Un grupo selecto de 41 vacas
dio un promedio de 2,982 litros por vaca en el mis-
mo tiempo y otro grupo, atin mejor, de 35 vacas
dio un promedio de 3.076 por vaca, en los mismos
dias.
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La produccién media de leche por vaca, conside-
rando para los cdleulos todo el hato de la Granja
de Malir, durante seis lactancias, aparece en las
cifras siguientes:

LACTANCIAS

1t ! 28 ‘ a8 ‘ @ | g | e
| |
Produceidn en li-
Y T 1.806 | 1.953 | 1.887 | 1.767 | 1.876 | 1.774
Dias de Inctan-
(5 T RER RSN 308 284 | 266 258 258 | 268

Del estudio sobre 222 registros de lactancia en
la Granja de Malir se descubrié que el periodo me-
dio de suspensién de la leche fue de 160 dias. Se
observé ademids que el intervalo medio entre partos,
es de 14.7 meses y la edad media de las vacas al
primer parto, de 41 meses. Se estima que el prome-
dio de lactancias durante una vida puede ser alre-
dedor de cinco.

De un estudio sobre 858 terneros nacidos en la
citada granja, se observé que el 53.4% fueron ma-
chos y el 46.6% hembras. De los registros sobre
partos y crianza se anoté que existe una tendencia
a los alumbramientos que se manifiesta mds entre
los meses de agosto a diciembre. Los toros inician
sus funciones reproductoras generalmente entre los
3 y 3% aiios, pero bien nutridos comienzan a prestar
servicio alrededor de los 2% afios, Los toros tienden
a ser lentos en el servicio. El lapso medio de fun-
ciones de procreacién observado fue de 6 a 7 afnos.

Los bueyes utilizados para acarreo se castran
entre los 3 y 4 afios de edad. Aunque comparativa-
mente de mediana corpulencia, generalmente un par
de bueyes pesa 680 a 820 kilos; son animales de
acarreo muy itiles tanto en los caminos como en
el campo. Siendo de marcha semilenta y perseve-
rantes en el trabajo, son idéneos para las faenas
campestres. Pueden acarrear por caminos dificiles,
cargas hasta de 650 a 900 kilos, en carros de yunta
antiguos durante 7 a 8 horas diarias a una veloci-
dad media de 3 a 4% kilémetros por hora. Como
animal de carga un buey Red-Sindhi puede sopor-
tar de 130 a 185 kilos de carga.

Como la raza no ha sido ensayada para fines de
produccién de carne, no existen estudios disponibles
que demuestren sus tendencias al respecto. La raza
da indicios de poseer una moderada resistencia a
la “fiebre de garrapata” y a la “fiebre aftosa” tan
caracteristica de las razas cebi de la India. Res-

pecto a otras enfermedades, es poca la informacién
disponible.

DESEMPERO EN OTRAS REGIONES

India y Pakistan Oriental. Rebanos de Red-Sindhi
han sido trasladados a distintas partes de la India y
el Pakistén, tales como a las Provincias Unidas del
Este (Allahabad), Travancore (Anna Malai Hills),
Assam (Shillong), Bengala Oriental (Dacca), Ma-
dras (Hosur), Mysore (Bangalore) y las Provincias
Centrales (Jubbalpore), tanto para erias puras como
para cruces con ganados locales heterogéneos. Estos
sitios presentan una variedad de climas desde el uni-
forme y moderado de Bangalore hasta el excesiva-
mente térrido y himedo de Tavancore, con una pre-
cipitacién pluvial mayor de 2.540 milimetros. Estd
también aclimatado a sitios como Shillong, situado
en una zona montafiosa de cerca de 1.900 metros de
altura con lluvias anuales que sobrepasan los 1.270
milimetros y en donde en los meses de invierno, la
temperatura puede bajar a menos de 0 grados cen-
tigrados. Por otra parte, la temperatura en los me-
ses de verano, acompafada de vientos secos y cali-
dos, tiende a ser exasperante en Allahabad en las
Provincias Unidas del Este (conocidas actualmente
como Uttar Pradesh). La temperatura diurna duran-
te el verano puede ascender a los 47 grados cen-

tigrados.

La produccién media lechera de las vacas Red-
Sindhi, basada en registros de rendimiento en gran-
jas acreditadas de la India aparece en el cuadro
siguiente. Se hace una distincién entre animales
criados en estas granjas bajo condiciones favorables
de nutricion y cuidados, y los comprados en los
mercados comunes pero alimentados y atendidos en
condiciones aceptables.

| VACAS CRIADAS EN VACAS COMPRADAS
GRANJAS ESPECIALES EN LOS MERCADOS

N? de | Produe- NP de |Produe-|
Perfodoa vacas |cién me| Prome-| vacas [cién me| Prome-
toma- | dia de |dio lnc-| toma- | dia de | dio lae-
das leche.- |tancia.-| das pa- | leche.- |tancia.-
ra 1’:. Litros ra Litros
chleulosfpor vacal Dfas |cdlculos|por vacs| Dias
1046 - 47, ... 86 1.635 296 156 1.602 314
1947-48.... 62 1.784 326 m 1.748 279
1048-49.... 89 1.801 326 ki 1.564 288
1949-50...| 108 | 1.660 | 312 | 80 i 1.564 | 279

La composicion media de la leche de vacas Red-
Sindhi segin datos de numerosas muestras de la
India es la siguiente:

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 825
_————————m——————————————m

Porcentaje total de 86lidos.......covvvvvinniiennnisn 18.44%
Poreantale 6 EERARL v it s i iswndnes dae e 4.93%
Porcentaje de sdlidos sin grasa.............vco000en 8.50%

Un interesante estudio sobre cruce de ganado Red-
Sindhi con ganado Jersey, altamente lechero, efec-
tuado en el Instituto Agricola de Allahabad, Utter
Pradesh, India, dio los resultados que se indican en
el cuadro siguiente:

Promedio de
Nimero
produccién
Grados de erusamiento de vacas
por lactancia,
promediadas
Litros
|
Red-Sindhi puro.............. 226 1.899
e Jersey-1% Sindhi........... 129 2.065
[ %4 Jersey-% Sindh.......... 148 1.1
Y Jersey-3§ Sindhi........... 217 1.708
/10 Jersey-"8/1s Bindhi........ ] 1.765

Ceildn. En la Granja Polonnaruwa de Ceildn, cuya
topografia es ligeramente ondulada, se mantiene ga-
nado Red-Sindhi. El suelo es semiarenoso y fértil.
Las lluvias anuales son de 1.270 a 1.9056 milimetros,
siendo mds intensas de julio a octubre, Las varia-
ciones en la temperatura diurna o de estacién son
insignificantes, con un promedio de 256 grados cen-
tigrados y una humedad de 66% durante el dia y
del 83% en la noche. En condiciones de apacenta-
miento y forrajes adicionales pero con una limitada
cantidad de concentrados, el rendimiento actual, des-
pués de permitirse amamantar a los terneros, se
aproximé a los 4 litros diarios. Aunque la crianza
no es del todo satisfactoria, se observé que las va-
cas eran poco activas en la fecundacién y el inter-
valo de partos ha sido de 15 a 20 meses.

Territorio de Tanganika (Africa). En el territorio
de Tanganika, en el cual el ganado Red-Sindhi es
utilizado para el mejoramiento del ganado nativo y
donde debido a malas condiciones de crianza, esca-
sez de buenos pastos y agua, la amenaza de enfer-
medades es latente, el rendimiento medio de 11 va-
cas Sindhi seleccionadas y nacidas alli, vari6 de 1.114
a 1.740 litros en periodos de lactancia de 282 a 305
dias. El porcentaje de mantequilla cruda varié de
4.0% a b5.7%, mientras que el porcentaje de sélidos
sin grasa oscilé de 8.9% a 9.7%. Los rendimientos
fueron registrados después de amamantados los ter-
neros.

Islas Filipinas. En la Facultad de Agricultura de
la Universidad de Filipinas, la produccién media de

leche por dia, del total de las vacas Red-Sindhi que
se tienen para experimentacién, con base en un pe-
riodo de lactancia de 800 dias, fue de 4.6 litros.

Rigor y Palicte observaron en 1949, al examinar
un estudio de registros de ganado Red-Sindhi man-
tenido en la Granja Ganadera de Alabang, que la
produccién lechera de vacas Red-Sindhi importadas
de Pakistdn y sus terneras nacidas en Filipinas, po-
dian compararse favorablemente con las de la mis-
ma raza en su tierra nativa. Es decir, la adaptacién
al nuevo medio habia sido del todo favorable.

Estados Unidos de América. En un intento de
criar ganado lechero de mayor adaptacién a las
severas condiciones predominantes en la zona del
Golfo de México durante los meses de verano, don-
de como se sabe, en tal estacién reina un clima
extremadamente cdlido y himedo, se iniciaron la-
bores experimentales de cruce de ganado Red-Sindhi
en Beltsville, Maryland, en el afio de 1946, Dos ma-
chos y dos hembras fueron importados del rebafio
de Red-Sindhi del Instituto Agricola de Allahabad
(India). Apareamientos de toros Red-Sindhi con va-
cas Jersey, Pardo Suizas y Holstein fueron realiza-
dos. Los ejemplares cruzados son criados en igual
forma que los demds animales lecheros en Beltsville.
Todos los cruces estdn siendo estudiados desde el
punto de vista de la produccién, rata de erecimiento
y tolerancia al calor. Los registros de produccién se
efectiian por medio de tres ordenos diarios. Los da-
tos de los primeros diez ejemplares eruzados Sindhi
y Jersey, que muestran claramente el gran rendi-
miento lechero de este cruce de ganado en América,
asi como el notable porcentaje de grasa y el pro-
longado perfodo de lactancia, aparecen en el cuadro
siguiente:

PRODUCCION Edad al
Dias
primer parto
VACAS MANTEQUILLA de lac
Leche
tancin
Litros | Kilos |Porcen-| Afios Meses
taje
293 5.99 2= 1 366
244 6.33 82— 1 366
283 6.08 g — 1 365
231 5.42 22— 2 366
124 6.75 1—11 306
2564 6.41 22— 0 366
282 6.77 g— 1 360
242 5.42 8—'1 365
248 5.52 2— 1 3656
137 5.43 24— 1 805

Para el estudio de la tolerancia al calor del gana-
do Jersey y los diversos cruces de Sindhi y Jersey,
la determinacién de las reacciones individuales a
una atmdsfera célida fija en relacién a la edad, pe-
riodo de lactancia y estacién, se han hecho intere-
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santes experimentos en cdmaras climatéricas por
lapsos de exposicién de 6 horas de duracién, a una
temperatura de 40 a 41 grados centigrados y 34 mm.
Hg. de presién de vapor. Los resultados de exposi-
cion a esta atmésfera cdlida indican que en la tem-
peratura del cuerpo de los ejemplares cruzados tie-
ne lugar un cambio menor, comparado con el que se
efectia en el ganado Jersey, tanto en las terneras
como en las vacas lactantes,

Ademds de las labores experimentales en Belts-
ville, se han realizado trabajos similares en granjas
experimentales de los Estados de Luisiana, Texas y
Georgia.

El comportamiento de la raza Red-Sindhi como
productora de leche, tanto en su pais de origen como
en otros de Asia, Africa y en América, segiin se
concluye de los experimentos y cifras citados, deja
fuera de duda la posibilidad de aclimatar este mag-
nifico ganado en Colombia en nuestros climas ca-
lidos.

Consideramos pues conveniente que el ministerio
del ramo estudie la manera de procurar lo mas pron-
to la importacion de un nimero prudencial de ejem-
plares para iniciar la etapa de experimentacion en
una de las estaciones de que dispone.

(Continuari)

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE ABRIL, MAYO Y JUNIO DE 1960

Informacién a cargo de los sefiores Restrepo
Olarte & Esguerra Ltda,, miembros de la
Bolsa de Bogotd.

Durante el segundo trimestre del afio, el predomi-
nio de la oferta determiné baja casi general en los
valores bursatiles, Muy pocas acciones conservaron
su nivel anterior, y a finales de junio no se notaba
comienzo de reaceién. El volumen de operaciones
desmejord notoriamente en relacién con el primer
trimestre del afo.

Las transacciones de este periodo fueron asi:

24,025.478.02
26.000.117.86
23.306,634.06

Operaciones en abril................0000vni §
Operaciones en MAYO0.......ccosprnrseecesins

Operaciones en Junio........ovvvenennnncanes
Suma el trimestre.........c.iveuen § 78.422.224.94
Sumé el anterlor..............000 84.362.801.08

10.940.666.12

]

DISTEnEIR i oihovveve oo shichios )

El indice de precios que caleula la Bolsa con base
en 1.934 igual a 100.0 da las siguientes cifras para
los dltimos seis meses:

Eagrg .oiuiisiinnsias Skt 197.6
TREDDRIG) | sl na'h ) 4 el g 198.2
MEFED L U e e e e 196.4
ABEE oo i s w s sk s s S 196.1
BERPO o iows ok o s B s B 106.5
FOO . Jabngs Vit e I 102.9

El volumen de operaciones a plazo se ha reduci-
do alin més. Anotamos en seguida el porcentaje
que en cada uno de los meses del tdltimo semestre
representan tales operaciones:

R W G W G N 6.2
L o R e P 4.2
BAFED ¢iiwisenniisdasinravinnesois 2.2
Abril . 1.8
MAYO i i siins oo v sativensanids das w 1.9
11| IR O MR AP O PO NPT P AP 0.8

En el total de transacciones correspondié el si-
guiente porcentaje a cada uno de los grupos de
valores;

Abril Mayo Junio
Acciones industriales ....... 52,1 5d.2 47.3
Acciones bancarias ......... 14.2 13.9 9.7
Bonos y cédulas............ 83.7 31.9 43.0

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogotd—Declinaron de § 24.00 hasta
$ 21.40. Su promedio en junio fue de § 21.85.

Banco de Colombia—Entre $ 19.30 y § 20.70 se
registraron las operaciones del trimestre,

Banco Comercial Antioqueio—Cedieron de $ 29.50
hasta § 28.15, Tuvieron promedio en junio de § 28.75.
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Banco del Comercio—Fluctuaron entre § 10.40 y
$ 9.70. Su precio maximo se registré en mayo.

Banco de los Andes—Tuvieron precio minimo de
$ 20.00 y miximo de $ 23.00.

Banco Industrial Colombiano—Reaccionaron de
$ 9.00 a $ 9.65, para desmejorar luego a $ 9.40.

El siguiente cuadro muestra, ademés, el precio
promedio en cada uno de los tres meses, asi como
los niveles mdximo y minimo en el mismo lapso:

PROMEDIOS é‘mmh A

BANCOS oo "

Abril Mayo Junio trimestre trimestre
ANAS v Re ey s es 22.50 20.50 .00 28.00 20.00
;e 1 S — 23.88 23.09 21,84 24.00 21.40
Colombin ......vvuu.. 20.03 20.10 19,72 20,70 19.30
Comercial Antioquefio. 28.89 29.18 28.76 29.50 28.15
Comereio .......c.0es 10.80 10.33 9.97 10.40 9.70
1 C i 9.14 9.43 9.38 9.65 9.00

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco—Bajaron de $ 15.45 a
$ 14.15; posteriormente reaccionaron y parecia que
su cotizacién volveria a sobrepasar los $ 15.00 ra-
pidamente,

Coltejer—Se mantuvieron relativamente estables.
Las operaciones del trimestre se registraron entre
$ 12,65 y $ 12.20.

Fabricato—Reacionaron de § 23.15 hasta $ 24.85.
El promedio en junio fue de $ 24.45.

Bavaria—Su movimiento fue grande y con pre-
cios estables., Los promedios de abril, mayo y junio
fueron: § 4.64, $ 4.66 y $ 4.62 respectivamente,

Cemento Samper—Entre § 15610 y § 16.00 se
negociaron cantidades regulares.

Colombiana de Seguros—Tuvieron precio méxi-
mo de § 16.25 y minimo de $ 14.90. Su promedio en
junio fue $ 15.40.

Suramericana de Seguros—Con mercado estable,
se transaron entre $ 12.20 y § 12.70.

Avianca—Cedieron de $ 293 hasta § 2.85. La
oferta se acentuaba a fines de junio.

Paz del Rio— Bajaron de $§ 2.34 hasta $ 1.95,
para reaccionar rdpidamente a § 2.05.

Damos en seguida los precios maximo, minimo y
promedio de los valores anteriores y de los que
tuvieron movimiento en el perfodo:

PROMEDIOS Precio

Axi minimo
SOCIEDADES en en el

Abril Mayo Junio trimestre trimestre
Alicachin 7.02 6.93 6,90 7.10 6.90
2,01 2.86 2.87 2,98 2.86
4.64 4.66 4.62 4.72 4.58
28.80 28.50 28.80 28.50
12.00 12.00 12,00
e 1.900:00. . | sc.aw T R00: 000 4 [SVR:
..... 12.00 12.00
6.69 7.00 7.12 7.50 6.60
24.32 24,45 23.59 24,70 28,50
11.80 12.21 11.77 12.55 11.16
15.651 15.52 15.42 16,00 16.10
18.24 18.26 12.10 13.40 12,10
..... 26.00 26,00
14.46 14,60 14,00 14,70 18.80
Cerveceria Unién . ' 10.91 10,19 9.96 11.20 9.90
Cine Colombin ...... 17.88 16.87 16.77 17.50 16.85
Codi-Petr6leos .........ooveveernicnnans 8.63 8.39 8.27 8,90 7.96
COMRIOR | 14 o T e il e sl s S 12 .46 12,54 12.49 12,65 12,20
Colombiana de Curtidos B.72 9.01 8.90 9.30 8.60
Colombiana de 24,69 T T I S 25,00 23,00
Colombiana de Seguros.. d 15.87 15.85 15.30 16.25 14.90
Colombiana de Tabaco..........c..vi.. 15.29 14.92 14.49 16.45 14.16
Confecciones Colombia ................. 12.70 12.956 12.90 12.95 12.66
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PROMEDIOS Precio Precio

miiximo minimo
SOCIEDADES en el en el

Abril Mayo Junio trimestre trimestre

Confecci Pri 10.10 10.10 10.00 10.10 10.00
Droguerfas Altnd.u 24.85 24.70 28.10 29.00 24,60
Empresa Siderdrgica . 15.29 16.81 15.54 16,10 14.90
Eternit Atléntico ...........coovvvvvnnn wanas 26,00 26,00 | 0 ...
Eternit Colombiana ... ................. 28.17 29,68 80.00 80.00 27.90
Eternit Paeffleo ouevievnrnnernninsonans B e — 24,00 24.00 | 0 eeves
b F T R R AR RN . 28,81 24.87 24,46 24.85 23.15
Gnseosas Posada Tobén o Cinas 156.81 15.98 15.08 16.00 14.75
Hipédromo de Techo.. 27.41 25.24 23.50 27.50 23.60
Hotal el Caribe: .. iiiaidecswaninai] © « auven o R (R 8.00 | ...
Hotel Nutibara ... SR R T FY6 . | ekese 1.76 wes
JOOREREEE: vt Py vn S v T NS AT VR b Fa e b 5.71 5.00 5.81 5.76 .00
APOMBR s auisonaaiineninanonsssnyss 16.00 16870 | i 15.00 14.85
ndustrial e Caucho' (Villegas) [ 300 | ai.s 4.00 3.00 Dl
Industrian Harinera ........... NETEARN 40,00 40,00 40.00 2008 ] eess
Industrial de Gaseosas..................|  ..... |  seees 16.00 600 | 0 .....
Industrias del Mangle.. ............... 6.86 6.83 6.37 7.06 6.30
Inveﬂhm B 9.18 B.89 B.36 9.20 8.15
Jabonerias Un b B | was 9.00
Libm'lﬂl Colombia e .69 6.50 .50 7.00 6.60
Hnnudlu sanasderesaakais s iadbaibives 11.60 11.94 12.36 12.60 11.50
M as de C o) .08 2.00 1.98 2.06 1.97
Manufacturas de Cuero “La Corons" 1.09 .07 1.06 1.18 1.01
Muebles Camacho Roldin y Artecto....|  ..... 11,80 11,30 | .....
Nacional de Choco!atu ................. 18.05 17.91 18.00 18.10 17.80
Naviera Fluvial .... [ I O] M 3154 8.10 sevas B0 | e
.............. 11.50 11.560 11.50
Pafios Colombia ...........ccovvvvimne]  wanas 5.30 5.80 B30 | 0 ...
Pafios Vieufia ...... 11.87 11.74 11.29 12.00 11.26
Pas del Rio..ovvvnons. 2.26 16 2.07 2.34 1.95
Regalias Petroliferas 0.16 0.18 0.156 0.16 0.16
Beguros Bolfvar .......i.. o iiiiiiie 86.60 86.30 36.00 86.50 86.00
Suramericans Seguros . ............. 12.39 12.54 12.56 12,70 12.20
Talleres Centrales ...................c.. 17.89 18.41 18.70 18.70 17.85
Tejlebndor .....vscies 15.90 15.91 16.10 16.00 14.80
Textiles Sumu:i ..... 3.16 3.16 8.15 3.20 8.15
Tubos Moore .......c...ocouss 28.50 23.99 24.00 24.00 23.50
Vidriera de Colombin................ 8.856 9.24 5 i f 9.40 6.00

BONOS Y CEDULAS

Pro-Urbe, 6%—Alcanzaron su precio méximo en
la primera semana de abril: 909%. En la Gltima de
junio tuvieron su precio minimo: 70%.

Coltejer, 109.—Entre 85% y 899% se hicieron las
operaciones del trimestre. Su precio normal fue
88%.

Coltejer, 12%—Tuvieron nivel méximo de 103.5%
y minimo de 99%.

Camara de Comercio—A 989 y 979 se regis-
traron lotes regulares.

Aliadas, 129%—Declinaron de 103.259% hasta la
par. Posteriormente reaccionaron ligeramente.

Industriales Banco Central Hipotecario, a 5 afios.
Entre 93% y 929% se negociaron lotes grandes.

Industriales Banco Central Hipotecario, a 10 afios.
Se transaron lotes pequefios entre 91,%% y 91%.

Nacionales Consolidados, 5% —Su nivel maximo
fue 956%; minimo 94%. Se colocaron lotes apre-
ciables.

Baldios. (Hectdreas)—Su precio uniforme fue
$ 1.00.

Cédulas Banco Central Hipotecario, 7% —Al pre-
cio conocido de 86% se negociaron lotes conside-
rables.

DOLARES LIBRES Y CERTIFICADOS

Aunque estas divisas no se cotizan en la Bolsa
de Bogotd, informamos sobre su marcha por con-
siderar que, conociendo como conocemos este mer-
cado, prestamos un servicio a los lectores.

Délares libres—Los délares libres mejoraron de
posicién en el trimestre que comentamos. Las si-
guientes cifras representan los precios méximo y
minimo de cada uno en los tltimos seis meses:

Miximo Minimo
EDero .....ocvenvness 6.94 6.74
FEBRWNO. 4 alh Al 6.756 6.72
BEEMNO. o4 svnvinsinbns 6.83 6.73
T\ | P . 6.80 6.73
L R T T 7.01 6.74
Junlo .......o0i0naen 6.85 6.79

Certificados de Cambio—Los certificados de cam-
bio fueron estabilizados a $ 6.70, y a este nivel se
remataron la mayoria en el trimestre. Solo en el
remate efectuado el 1° de abril se colocaron a $ 6.67.
El Banco de la Reptiblica subasté en el trimestre
US$ 72.500.000.
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EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1960

(Informacién de nuestra sucursal en esa
ciudad).

EDIFICACIONES

Durante el segundo trimestre del afio de 1960,
esta actividad registré una ligera disminucién en
el nimero de edificaciones, equivalente al 0.8%, en
comparacién con igual perfodo del ano 1959; y un
aumento del 16.8% en el valor de los presupuestos
con relacién al mismo periodo. El movimiento dis-
criminado por meses fue el siguiente:

Nimero Valor §

1980—Abril i..iciiiiiiia, 166 3.480.706
Mayp wovvuvrsnpmensons 176 3.238.412

F i AL o, S T 166 5.876.042
Totales.......... . 8§07  12.045.160

Valor promedio mensual............. $ 4.015.068

Nimero Valor §

1969—Abril ......ccoiviiienn 144 3.813.4T4
MEYo. viiinvisirneina 244 3.516.649
Junio s.avsiiiiiiiiian 123 3.484.916
Totales.......... 11 10.816.080

Yalor promedio .......covvennvennnns L 3.458.346

CONSTRUCCIONES

El total de nuevas construcciones, en comparacién
con las del primero y segundo trimestres de 1959,
es inferior, lo mismo que el valor total de los pre-
supuestos con respecto del primer trimestre de 1959,
como se aprecia a continuacién:

Nimero  Valor § Promedio

mensusl §

1959—1er. trimestre......... 609 15.621.807 5.207.269
29 trimestre......... 511 10.816.089  3.498.846
1960—22  trimestre......... 507 12.045.160  4.015.053

La actividad constructora, analizada por perfodos
semestrales en 1959 y 1960, se puede sintetizar en
las siguientes cifras, relativas al nlimero y wvalor
de las nuevas edificaciones registradas en el plan
regulador:

Ndmero  Valor § Promedio

mensual §

ler. wemestre/89............ 1.120 25.936.846 4.822.808
20 . gemestre/58............ 2.492 30.831.687 5.138.615
ler. semestre/680,. . ......... 043 26,648,769 4.441.462

Se aprecia claramente en los datos anteriores,
cémo el total de nuevas construcciones durante el
primer semestre de 1960 fue muy inferior a los
anteriores. Este descenso de la actividad construe-
tora en comparacién con el crecimiento acelerado
de la poblacién, agudiza dia a dia el déficit de
vivienda para las familias de las clases econémicas
menos favorecidas.

COMPRAVENTAS

El movimiento de compraventas ascendié duran-
te el segundo trimestre de 1960 a 3.257 transaccio-
nes por un valor total de § 39.665.486, lo que re-
presenta un aumento del 56.7% en el nimero de
operaciones con relacién al 29 trimestre de 1969 y
una baja del 7.3% en el valor total con respecto al
mismo perfodo comparado. El movimiento diserimi-
nado por meses fue el siguiente:

Nimero Valor §

1060—Abril .....o.chiiiina 1.088 14.799.976
L L R 1.248 14.494.048

h TR B - 921 10.870.664
Totales. ......... 8.257 30.665.488
Promedio mensual .................. 18.221.820

Nimero Valor §

1960—Abril .......coihiiiin. 780 11.620,006
WA Jot i viaaridens 642 18.570.393
Jamdo it 857 12.574.882

Totales. ... . 2.079 42.774.370

Promedio mensual .................0 3 14.268.128

Este resultado es superior en cinco millones de
pesos, al del trimestre inmediatamente anterior, e
inferior a igual perfodo de 1959 en tres millones,
segin la siguiente comparacién:

Operacio-  Valor § Promedio

nes mensual §

1960—1ler. trimestre......... 2,388  84.308.603 11.486.281
1960—29 trimestre......... 8.257 39.665.486 13,221.820
1959—2%  trimestre.,....... 2,079  42.774.870 14.268.128
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La comparacién por semestres, ofrece este por-
menor:

Operacio-  Valor § Promedio

nes mensual §

ler. semestre/69............ 4.024 78.230.000 18.039.838
29 semestre/59............ 4.017 67,650,000 11.275.000
ler. semestre/60............ 5.646 73,074.179  12.829.030

El nivel alcanzado por esta actividad durante el
trimestre resefiado ha sido de aumento, debido a
que el Instituto de Crédito Territorial, lo mismo
que las urbanizaciones, han desarrollade una impor-
tante campaiia sobre construccién de viviendas eco-
némicas para las clases media y obrera, con el in-
cremento correspondiente en la adquisicién de lotes.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1960

(Informaciones de nuestra sucursal en esa
ciudad).

EDIFICACIONES

El plano regulador local concedié los siguientes
permisos para nuevas construcciones:

Nimero Valor §

1960—Abril ......ucvveiiein 156 0.614.000
MAFO wiviiinvavanrians 108 7.422.000
T ) T 119 7.126.000

Totales.......... 878 24.,062.000

Valor p dio de edificacion........ H 63.656

Valor promedio mensual.............. 8.020.667

El movimiento deserito superé al precedente en
$ 2.702.000 —12.6%— y en ¥ 1.639.000 —7.3%—
al equivalente de 1959.

Hubo importantes licencias de alto valor unita-
rio. La més cuantiosa —§ 1.000,000— fue concedi-
da a la firma Uribe Junin Ltda., para un edificio
destinado a comercios, ubicado en la calle 49 con
carrera 52. La Universidad de Medellin adelanta en
Belén —al oceidente— la construccién del primer
edificio de su moderna ciudad universitaria, proyec-
tado en § 800.000. El seminario conciliar también
inici6 una edificacién en el sector de “Las Palmas”,
al oriente, avaluada en $ 700.000.

Ultimamente ha habido entusiasmo para iniciar
edificios de apartamentos, ya que el problema de la
vivienda en esta ciudad se ha agudizado con singular
gravedad. Esas residencias solo estdn al aleance de
los sectores méds pudientes.

Debido a los altos precios de los arrendamientos
de las viviendas, han surgido numerosos barrios pi-
ratas, y los tugurios se esparcen por muchos lugares
de la ciudad. Urge, pues, mds intensa labor de fo-
mento de los edificios de residencias colectivas.

COMPRAVENTAS

Sobre inmuebles ubicados en el circuito notarial de
Medellin y del municipio de Bello, se protocolizaron
las siguientes transacciones:

Nimero Valor §

1960—Abril .....oviuiniiiiis 1.458  22.005.000
Mire: i ildcr i 1.400 23.541.000
T T s o v 1.292 17.639.000
Totales.......... 4145 63.185.000

Valor promedio de operacién.,..... 8 15.244
Valor promedio mensual........c..u.. 21.061.667

Al cotejar las cifras anteriores con las del primer
trimestre del afio en curso, y con las correspondien-
tes de 1959, se deduce un incremento de $ 2.073.000
—3.4%— y una dismniucién de $ 5.924.000 —8.6%—
en su orden.

La negociacion més cuantiosa ascendié a la
suma de $ 1.110.000. Se trata de la compraventa
del céntrico edificio “Visquez” situado en la calle
50 con carrera 51.

Las empresas publicas municipales adquirieron
un extenso lote cercano al aeropuerto, por
$ 1.000.000. La Fraternidad Caritativa Cristiana,
benemérita institucién que desarrolla plausible cam-
pafia en pro de las clases menesterosas, compré en
el sector de Guayabal —al sur— un terreno de
66.622 varas, por $ 999.331, en donde construird
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viviendas populares. La Cia. Suramericana de Se-
guros de Vida comprdé un lote de 465 varas, por
$ 790.837, situado en la carrera 52 con calle 50.
Es interesante destacar que el precio de la vara es-
tipulado en este negocio —un poco més de $ 1.700—
es el més alto que se ha registrado en esta ciudad.

Por dltimo, importa comentar la intensa labor de
algunas entidades, especialmente la Oficina de Va-

lorizacién, encaminada a la ampliacién de céntricas
vias locales, para lo cual, generalmente, se ha re-
querido derruir viejos edificios que son reemplaza-
dos por modernas construcciones destinadas casi
totalmente a oficinas y comercios. Lo anterior ha
determinado notable valorizacién de extensa érea
y ensanchamiento del sector mercantil, que se di-
lata ostensiblemente hacia el occidente.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

JULIO DE 1935

Comentan las notas editoriales del nimero 93 de
la Revista del Banco de la Republica, la “inquietud
expectante’” que se ha observado en los negocios, “no
obstante los factores favorables que al estudiar la
situacién general del pais, se pueden anotar”; in-
quietud que se alimenta principalmente de “la in-
certidumbre de lo que en materia de impuestos se
legisle en el congreso”, y que se revela en la sos-
tenida tendencia a el alza del cambio exterior, como
también en la “evidente debilidad y aun baja de los
valores bursatiles, en especial en acciones bancarias
e industriales”. Afaden las notas el voto de que los
poderes piblicos encuentren la forma de atender a
las inaplazables exigencias del Estado, “sin tener
que recurrir a una tributacién exagerada que, las-
timando las actividades econémicas del pais, traeria
seguramente consecuencias perjudiciales para la
préspera marcha de la nacién, que necesariamente
acabarian por repercutir desfavorablemente en las
mismas recaudaciones fiscales”.

Sefiala asimismo la revista como otro factor per-
turbador de las transacciones comerciales, la ocul-
tacién o atesoramiento de las monedas de plata, a
causa de las noticias sobre alza de los precios de
ese metal, anomalia que se ha presentado en muchos
otros paises con caracteres alin mis graves que en
Colombia, y que se ha extendido “por una curiosa
sugestion entre las gentes de poco o ningiln criterio,
a las monedas de niquel, credndose una verdadera
crisis de moneda fraccionaria, con todos sus incon-
venientes”. En seguida informa la revista sobre las
medidas adoptadas para contrarrestar este fend-
meno, entre las cuales figura la emisién de billetes
de medio peso. “Lo que estd ocurriendo —concluyen
las notas editoriales— trae ventajas al pais, en

cuanto el alza de la plata representa para este una
cuantiosa ganancia sobre la emisién de monedas de
ese metal que por motivo de graves dificultades
fiscales e internacionales se hizo en afios pasados, en
exceso de las necesidades efectivas de la circula-
cién..."

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

Nuevo descenso, determinado por el desmejora-
miento de la renta de aduanas, presentaron en el mes
de junio las rentas piblicas nacionales, cuyo produc-
to semestral si resulta ventajoso en $ 8.482.000 al
compararlo con el de igual periodo de 1934.

Las reservas de oro del Banco de la Repiblica
quedaron el 30 de junio en US$ 16.565.000 contra
US$ 16.559.000 al fin de mayo, montos estos equi-
valentes a § 30.480.000 y § 30.303.000, en su orden,
al cambio del 1849% y el 183%, y que estdn repre-
sentados en 406.137 y 410.634 onzas de oro compu-
tadas a US$ 35 cada una.

De $ 55.517.000 en mayo descendié en junio a
$ 49.369.000 el movimiento de las oficinas de com-
pensacién de cheques; en junio de 1934 ese movi-
miento llegd a $ 42.558.000.

Sostenida tendencia al alza mostré el cambio ex-
terior en el periodo a que se contrae esta resena;
al entrar en prensa la revista llegaba al 192% la
cotizacién de cheques por ddlares en comparacion
con 1849 un mes antes.

Las compras de oro del Banco de la Repiblica
bajaron de 27.001 onzas en mayo a 24.475 en junio.
Contintia, pues, la disminucién de tiempo atrds ano-
tada y que puede apreciarse al comparar las com-
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pras de los tres idltimos semestres, asi: primer se-
mestre de 1934, 172.086 onzas; segundo de 1934,
172.055; primero de 1935, 158.926 onzas.

Las cotizaciones del café colombiano en Nueva
York siguen firmes, y bueno alli el negocio del gra-
no en general. Esto se debe en parte a las recomen-
daciones de la conferencia de cafeteros que se reu-
nié en Rio de Janeiro el 11 de julio y respecto de
la cual declaran las notas: “Quedamos en espera de
las nuevas decisiones de la conferencia, especialmen-
te de las que se refieran a un futuro mds lejano,
las que pueden dar mucha luz sobre la industria
cafetera”. Los tltimos precios de los cafés colom-
bianos en Nueva York quedaron al mismo nivel que
hace un mes, o sea, US$ 10% centavos por libra para
el Medellin y US$ 9% para el Bogotd. En Girardot,
y como consecuencia de la elevacién del cambio ex-
terior, avanzaron las cotizaciones hasta § 38.50 la
carga de pilado y $ 29 la de pergamino. Durante el
mes de junio se movilizaron a los puertos de em-
barque 342.378 sacos, y en el primer semestre de
1935, 1.900.063, que se comparan con 1.859.948 trans-
portados en el primer semestre de 1934.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El monto general de depésitos en los bancos del
pais distintos del Banco de la Repiblica era en 31

de mayo de 1935, de $ 69.523.000; en abril anterior,
de $ 69.601.000, y en mayo de 1984, de $ 67.176.000.
Los depodsitos de ahorro integraban estas sumas,
respectivamente, en 12.70%, 12.69% y 10.66%.

Las explotaciones de petréleo del pais produjeron
en junio de 1935 1.518.000 barriles, y las exporta-
nes llegaron a 1.512.000 por US$ 1.491.000.

La exportacifn de bananos por Santa Marta fue
de 808.000 racimos en mayo de 1935, habiendo sido
de 691,000 en mayo de 1934.

El indice del precio de los alquileres de casas en
Bogotd, con base igual a 100.0 en julio de 1933, su-
bié de 128.4 en mayo de 19356 a 128.9 en junio si-
guiente; el promedio anual del mismo en 1934 se
calculé en 115.3.

En junio de 1935, el indice promedio del costo
de algunos articulos alimenticios en Bogot4, con
base igual a 100 en el primer semestre de 1923,
que habia marcado 137 en mayo anterior, bajé a
128, cifra esta tltima idéntica a la de junio de 1934.

El volumen de operaciones bursétiles en junio
de 19356 monté en Bogotd § 3.380.000, y en mayo
precedente, § 5.925.000. La notable disminucién que
se observa ocurrié en todos los valores. En junio de
1034 ese movimiento ascendié a § 2.187.000.

COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

Hineapié Santa Maria, Julio,

Alganos aspectos de la estructura econdémica de
Colombia, [por] Julio Hincapié Santa-Maria...
[Medellin], Ed. Univ. de Antioquia, 1959.

1 h. p., v-viil, 464 p., 1 h.
(parte dobl.). 24 em.
Bibliografia: p. 447-448.

flus.,, mapas, tabs., diagrs,

Entre las obras de cardcter econdémico editadas
en el pais en los tltimos afios, destdcase con espe-
ciales caracteristicas técnicas y cientificas, esta del
doctor Julio Hincapié Santa Maria, que la Univer-
sidad de Antioguia editdé en 1959. Su principal mé-
rito consiste, sin duda, en exhibir, habilmente apro-
vechado, un asombroso cimulo de datos sobre la
tierra en Colombia, y concretamente sobre las acti-
vidades que en relacién con ella cumple el hombre

de trabajo. La seriedad con que el autor da a cono-
cer los diversos elementos que juegan en nuestra
economia, y las varias formas de aprovechamiento
de que son susceptibles, acredita no sclo un juicio
maduro y exacto para este género de disciplinas,
gino, lo que es alin mds importante, una concepeién
integralista y dindmica de la economia colombiana.

El prélogo de la obra fue escrito por el sefior
James J. Parsons, profesor de Geografia de la Uni-
versidad de California. Solo una residencia de va-
rios afios en nuestro pais pudo permitirle trazar los
siguientes rasgos, justos y precisos: “Para el mas
excitante de los estudios, el del hombre en la natu-
raleza, Colombia nos proporciona un excelente labo-
ratorio. Bafiada por los dos més grandes océanos
del mundo, ella constituye para el estudiante de
historia natural y de historia cultural una de las
maés intrincadas y desafiantes regiones. Su posicién
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de proa en el extremo del Continente sudamericano,
le ha dado en el pasado, y le dard en el futuro, un
papel tinico como zona de contacto y corredor de
enlace entre el norte y el sur. Su dspera y quebrada
topografia, junto con su situacién cercana al Ecua-
dor, le crean una diversidad sin paralelo de climas,
vegetacién y cosechas agricolas. Aqui, en una yux-
taposicién cercana, quizds mds cercana que en cual-
quiera otra parte de la tierra, hay desiertos deso-
lados, hiimedas y lluviosas selvas, valles templados,
piramos barridos por los vientos, picos nevados y
playas sembradas de palmeras. El estudiante co-
lombiano, no importa la edad, tiene a su puerta la
oportunidad de conocer y de ver muy de cerca, una
gran diversidad de panoramas geogréificos de los
cuales no puede disfrutar estudiante de ningin otro
pais de extensién semejante”.

Puede decirse que la preocupacién principal del
autor es la de dar una cabal idea del modo como
debe aprovecharse la tierra, mediante el empleo
completo de los instrumentos que la técnica y la
ciencia han creado para eso. Es el estudio, como
problema y como solucién, del espacio geogrifico,
de todas las implicaciones que este tiene en aspectos
tales como la poblacién, la agricultura, la ganaderia
y la pesca, la industria, la mineria y fuentes de
energia, el transporte y la posesién y explotacién
de la tierra. Cada una de estas materias integra un
capitulo, a través del cual los respectivos hechos o
fenémenos econémicos son analizados a la luz de la
mas completa documentacién.

En el primer capitulo —El Hombre y el Medio
vital— prueba el autor, con ejemplos histéricos y
conocidos, como resultan extremistas e irreales las
tesis del determinismo absoluto, “fundadas en la
ecuacién suelo-hombre, y los principios de quienes
afirman que la conducta humana no recibe influjo
alguno del medio geogréfico”. El hombre —agre-
ga— se mueve, en cierta medida, al influjo del me-
dio fisico, que a su vez se ve transformado, favora-
ble o desfavorablemente, en virtud de las actuacio-
nes humanas a lo largo de la historia. Son ilustra-
tivos en este sentido los siguientes casos: el del
Valle del Nilo, asiento de una magnifica civilizacién,
pero que primitivamente el aislamiento en que se
encontraba por las barreras naturales del desierto
y del mar, impedia todo desarrollo. Sobrevino la
acci6bn del hombre, que comprendié la importancia
de las fertilizantes avenidas del rio sobre las tierras
riberanas y utilizé6 el riego colectivo como esencial
factor de progreso. Del nomadismo se pasé entonces
a la vida sedentaria de la comunidad, més o menos
organizada, y se exploté la tierra casi a su maximo

rendimiento. Y estdn los casos de Mesopotamia e
Inglaterra, y los més recientes del Valle de Tennes-
see v la Presa de Hoover, en los Estados Unidos,
y los de Africa, Siberia y Alaska, en donde, mediante
un moderno sistema de colonizacién, se ejecutan
obras que, seglin el autor lo explica, provocardan po-
siblemente en el futuro la admiracién del mundo.
Con estos ejemplos, debidamente ilustrados, el doe-
tor Hincapié Santa Maria demuestra cémo “el con-
cepto de medio vital cambia con los tiempos y no
depende de una norma segura que permita esque-
matizar la conducta humana en unas cuantas ecua-
ciones”,

Dentro del mismo capitulo primero hace el autor
un pormenorizado estudio de la forma como estén
distribuidas las tierras en relacién con la poblacién
y desde el punto de vista del medio vital. Es asi
como nos ofrece el mis vasto y completo acopio de
datos respecto de centros tales como el europeo, el
de la India, el del Asia Oriental y el del Noroeste
de Estados Unidos. Examina en este punto los va-
rios problemas que en lo referente a la poblacién
mundial se han debatido en los 1ltimos afios, y en-
tre los que ocupan la atencién el racial, el de la
nutricién y el de la limitacién de la prole. Asimismo
establece, en esta divisién relativa del mundo, y
aparte de las tierras pobladas, las extensiones oced-
nicas, las tierras colonizables y aquellas que por sus
condiciones climéticas rechazan establecimientos hu-
manos de gran poblacién. Es particularmente inte-
resante el punto relativo a los recursos naturales,
dentro de sus diversas caracteristicas de permanen-
cia, naturalidad e inmovilidad.

Sentadas las bases anteriores de carfcter univer-
sal, el autor entra ya en los restantes capitulos a
estudiar, en su compleja problemética, todo lo per-
tinente a Colombia en tales materias. Para una
mejor comprensién del modo como el pais se ha
comportado en el tratamiento de sus prospectos eco-
némicos a lo largo de la historia, el autor considera
necesario remontar sus investigaciones, en no pocos
casos, a los propios tiempos de la Colonia. Con ci-
fras estadisticas insospechables, y con abundantes
documentos histéricos, el autor va trazando para ca-
da aspecto de la actividad econdémica nacional el
més completo esquema de su desarrollo y de su es-
tado presente, ilustrado todo ello con graficos de
pertinente objetividad, Mds que un estudio pano-
rdmico de estas cuestiones, el libro presenta, como
no lo habia hecho ninguno otro en Colombia, el ma-
yor cumulo de datos imaginables sobre la vida eco-
némica del pafs. Es un resumen cabal y completo
de las numerosas investigaciones que en relacién con
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el medio, la poblacién, la agricultura, la ganaderia
v la industria se han efectuado entre nosotros. El
autor, que maneja este material con evidente pericia,
al propio tiempo que describe y analiza los hechos,
orienta la exposicion en forma de destacar las in-
mensas posibilidades que ofrece el desenvolvimiento
de nuestra riqueza. No dudamos, por lo mismo, en
catalogar esta obra entre las mas ttiles de los lti-
mos anos, ya que en ella pueden encontrar los in-
vestigadores de nuestra realidad econémica, no solo
la informacién exacta sobre todas y cada una de las
materias alli estudiadas, sino una guia muy efec-
tiva, ademds, para aprovechar hasta ¢l miximo los
recursos de que dispone el pais.

Para completar el cuadro que de los problemas
nacionales ha trazado con mano maestra, el doctor
Hincapié Santa-Maria dedica el dltimo capitulo de
la obra a estudiar, por todos los aspectos, la llama-
da Reforma Agraria. “Esta constituye —dice— el
tema de mayor atraccién préctica e ideolégica para
quienes, de una parte, consideran que los antiguos
sistemas pueden perpetuarse si se los suaviza con
algunas leves y atractivas reformas de procedimien-
to social, y para quienes, como nosotros, aspiramos
a un cambio sustancial de la estructura econdémica
de Colombia, no propiamente para buscar efectos
secundarios de politica de partido, que a nada 1til
y duradero conducirian, sino para lograr una ele-
vacion racional en el nivel de vida de todos los sec-
tores”. Y expresa la creencia de que en la discusion
de este tema se ha incurrido en grandes errores de

apreciacién y esencia, “motivados en mucha parte
porque algunos pretenden solucionar de buena fe
pero con ligereza el problema e ignorar sus causas
profundas”. Para lograr un tratamiento justo y
técnico de la Reforma, se requiere dice— reunir to-
dos los factores que han creado el presente estado
de cosas. “Sobre esa vision comprensiva cabe el ané-
lisis posterior de la mecédnica social y econdomica
que debe aplicarse al problema". Consecuente con
este punto de vista, el autor examina, con base en
cifras y testimonios irrecusables de muchos exper-
tos, puntos tales como la concentracion de tierra en
unos pocos, posibilidades de expansién territorial,
tierras definitivamente inutilizables (tierras erosio-
nadas o pobres, tierras excesivamente himedas, tie-
rras excesivamente altas, etc.); agrupaciones de la
propiedad, el minifundio y el latifundio y causas
que mantienen y estimulan la adquisicién de tierra
como inversion. Establecidas estas bases, el autor
entra entonces a definir lo que es la Reforma Agra-
ria, y para ello transcribe autorizados conceptos de
varios socidlogos y economistas nacionales y extran-
jeros. Al término del capitulo concreta el autor en
treinta y tres puntos los objetivos de esta Reforma y
los medios de realizarla. Es obvio que por absoluta
carencia de espacio no se transeriben ni en todo ni
en parte; baste saber que, por su indiscutible impor-
tancia, merecen el estudio atento de quienes en
Colombia se dedican a la investigacién de estas
cuestiones.

JAIME DUARTE FRENCH

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

RESOLUCION NUMERO 30 DE 1960
(julio 6)

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica,

en ejercicio de la facultad que le confiere el articulo
29 del Decreto legislativo 222 de 1957,

RESUELVE:

Articulo 12 Los bancos comerciales que funcionan
en el pais, podrdn descontar y/o recibir en garantia
de préstamos, letras de cambio con un plazo no su-
perior a 150 dias.

|

Pardgrafo. Quedan vigentes las excepciones con-
sagradas en la Resolucion 26 de 1958.

Articulo 29 Esta Resolucion rige desde la fecha.

RESOLUCION NUMERO 31 DE 1960
(julio 27)

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica,

en ejercicio de las atribuciones que le confiere el
Decreto legislativo 756 de 1951,
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