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NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

El balance definitivo monetario y cambia-
rio de 1959, confirma el proceso de recupe-
racién del pais y traduce una posicién mais
sélida como base para préximos desarrollos.

Del lado monetario, encontramos que los
medios de pago terminan en diciembre con
$ 3.715.264.000, lo que equivale a un 12%
de ascenso, frente a su monto un afo atrés,
cuando era de $ 3.317.975.000. Este incre-
mento no estd muy por encima de los re-
querimientos que el crecimiento del producto
nacional y la extensién de la economia mo-
netaria, pueden demandar. Ademés, compa-
ra muy ventajosamente con lo que han sido
los movimientos en los afios inmediatamente
anteriores. Con excepcién de 1955, en los seis
liltimos los coeficientes de alza son sensi-
blemente mayores, como se aprecia en la
relacion siguiente:

TOBA oonoiimanaaiion enmaelis s nsve s asenvanessn 19.8%
1008 . civivisvinrgienayinen aaR e s UET T TR 4.7%
TRON it oy ok me v b S o e e R T R 24.9%
TOBT vy ey we s e S BN eI R Ao e e WA 18.6%
e S L Tt R e 20.9%
b 4 S I S P 12.0%

En el origen de esta elevaciéon, hallamos
en primer lugar las reservas internacio-
nales de todas las instituciones moneta-
rias, con un influjo positivo de $ 421.000.000.
El Banco de la Repiblica, excluido el sector
antes mencionado, incide negativamente con
$ 267.000.000, consecuencia de una disminu-
cion en el crédito y asimismo del incremento
de los pasivos no monetarios, particularmen-
te de los depésitos de importacién que au-
mentaron § 184.000.000.

Por lo que hace a las instituciones banca-
rias, merece destacarse en este movimiento
la cartera de los bancos comerciales, que cre-
ci6 en 9.8%, y en especial la de la Caja Agra-
ria, cuyo mayor valor fue de 23.8%. Se die-
ron a este sector, entonces, nuevas posibili-
dades de préstamos enfrente a 1957 y 1958,
principalmente al primero, cuyos porcenta-
Jjes de alza fueron en tales afios de 4.9 y 6.6,
respectivamente. La Caja, es cierto, habia ve-
nido a un ritmo similar en 1958 —22.8 % —,
mas en 1957 su ascenso habia sido apenas
de 1.6%.

Se realizan asi, los lineamientos de las po-
liticas monetaria y crediticia que las auto-
ridades financieras se propusieron desde
principios del afio.

El hecho de que una buena parte del cre-
cimiento de los medios de pago tenga su
causa en el sector externo, no hace temer
por este avance. Igualmente, en cuanto al
origen interno, el cardcter de que estuvo in-
vestido el mayor crédito —préstamos pa-
ra la agricultura y la ganaderfa— ase-
gura los propésitos de estabilidad que in-
formaron la permitida expansién bancaria.
Testimonia en este sentido la estructura de
costos internos que no sufrié inmoderada
presion, lo mismo que la actividad econémi-
ca general que aleanzé nuevos niveles sobre
los de 1958. Se va consolidando, de esta ma-
nera, un ambiente propicio para el progreso
de las reales fuerzas productivas, tinico en
el cual pueden desarrollarse sanamente, aje-
nas a las contingencias y apariencias que
entrafia la inflacién y que a la larga defor-
man o malogran los mejores esfuerzos de la
comunidad.
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Mantener una orientacién semejante, vi-
gilar asiduamente la moneda buscando en lo
posible que su aumento se traduzca en irri-
gacion a las fuentes de verdadera riqueza,
desalentar por lo consiguiente las corrientes
especulativas que propugnan una fécil hol-
gura en los medios de pago, es la mas efecti-
va contribucién que al pais se le puede pres-
tar para su desenvolvimiento.

Por lo que hace al sistema cambiario, 1959
super6 ampliamente las previsiones. En las
cifras siguientes, movimiento de la balanza
excluido el de empréstitos y operaciones ani-
logas, puede apreciarse principalmente el
incremento en las exportaciones, que en
volumen resulta mucho maés considerable por
la baja en el precio del café.

ENTRADAS

(Cifras en miles de US$)

1958 1959

Exportaciones ... ........... 360,980 383.5090
Exportaciones menorea. .. ... . . ......... 10.617
Oapibala it T s e R e s 28.077 42,498
Oro Phdeo:: oo iciiiiiidansants £ 11.688 6.877
Impuestos (regalins, giros, ndunnns, ete.). 29,870 46,803
Otras entradas...............c000venvins 5.654 5.973

Totales. ,...... 446.149 495.362

Se observa que el producto de las exporta-
ciones menores no se vendia al Banco de la
Repiiblica con anterioridad a la ley 1* de
1959.

Un renglén que ha erecido sustancialmen-
te es el de capitales. El oro comprado por
el Banco desciende apreciablemente, si bien
la produceién mantiene un ritmo normal. Los
impuestos, excluido el de exportacién, as-
cienden de manera sensible, aunque en parte
se debe este fenomeno a la dualidad de ellos,
va que desde mayo entré en vigencia el de
aduanas, subsistiendo el de giros para las
mercancias nacionalizadas antes de tal época,
e igualmente a que en tres meses de 1958, la
fuente del impuesto de giros fue el mercado
de certificados.

Los renglones de las salidas ensenan la
manera como se hicieron log pagos durante
el ano.

—_——————

SALIDAS

(Cifras en miles de US$)

1958 1959
Autorizaciones por:
Importaciones ...........oooieevionaesses 816.022 283,850
Bervicios oficiales....................... 10.941 7.248
Deudn piiblien externa............. p 36.5686 36.451
Capltall .o Bl 3.005 3.261
Excedentes de contratos de petrélecs.. 11,668 21.880
Estudiantes ............ccococviiinnninn 2.686 2.077
Gastos diversos (fletes, ete.), .. .......0. 11.784 21.524
Venitaa du A0, aissimmsiiiaonasiee s 986 241
2T T N A A A A T 8902.377 376.339
Ajuste de tiempo entre autorizacién y
[ S e e | AR S g IR I —4.012 +8.200
G- < R ey 388,465 384.620

Balanza de entradas y salidas corrientes. G67.754 110.733

Sobresale el menor giro por importacio-
nes que se explica debido a la extensiéon en
los plazos concedidos por los proveedores y
los altos registros de fines de 1957. Los
servicios oficiales descienden; la deuda tra-
dicional sube ligeramente; el capital regis-
trado y estudiantes, conservan sus bajos
niveles. La elevacién en los excedentes de
petréleo, esto es, el valor del crudo que se
refina en Colombia, exclusivamente se ori-
gina en cambios en el periodo del giro. Los
gastos diversos ascienden por los fletes, los
cuales en 1958 estuvieron incluidos en el
mercado de certificados solo tres meses y
durante nueve en 1959,

El movimiento anterior, mas los emprés-
titos y menos los pagos por deuda comercial
y de servicios, ha dado lugar a un incremen-
to de las reservas entre diciembre de 1958
y diciembre de 1959 de US$ 54.000.000,
al pasar estas de US$ 170.000.000 a USS$
224.000.000.

El sefior presidente de la reptiblica san-
cioné el 24 de diciembre pasado la ley 145
de 1959, por la cual se dictan disposiciones
sobre exploracién, explotacién y comercio de
esmeraldas. Ademds autoriza al gobierno pa-
ra promover la organizacién de una empresa
colombiana de esmeraldas, la cual podra asu-
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mir las funciones que la misma ley consagra
al Banco de la Republica, previéndose tam-
bién que cuando termine el régimen especial
vigente para las minas de Muzo y Coscuez,
su manejo se haga directamente por la na-
ci6n o en la forma que el gobierno lo estime
oportuno.

Al registrar la expedicién de este estatuto,
que llena una necesidad evidente, conviene
reiterar la opinion que el banco tiene sobre
la delegacion que se le confié desde 1947.
Obviamente esta actividad, como otras que
se le han asignado, es muy ajena a las labo-
res propias de la banca central. Por esto en
muy distintas ocasiones, v no obstante su
decidida voluntad de servicio en todo lo que
concierne a los intereses de la nacién, el ban-
co ha expresado el deseo de que se le exonere
~ de este género de administracién tan comple-
ja y extrafia a sus objetivos.

EL COSTO DE LA VIDA

Los indices del costo de la vida en Bogo-
t4, elaborados por el departamento adminis-
trativo nacional de estadistica con base en
el periodo julio 1954-junio 1955 = 100, su-
bieron, de noviembre a diciembre, 0.6% el
de familias de empleados y 0.4% el de obre-
ros; el primero avanzé de 149.2 a 150.1 y
el segundo de 151.4 a 151.9.

EL CAMBIO EXTERIOR

Durante el afo de 1959 el total de re-
gistros de exportacion de café llegd a US$
395.148.000 que corresponden a 6.421,000 sa-
cos; en el mismo lapso, las inseripciones para
importacién de mercancias y bienes sumaron
US$ 377.130.000, de los cuales correspondie-
ron a entidades oficiales y semioficiales,
US$ 61.621.000.

GIROS POR IMPORTACIONES

Las autorizaciones para el pago de impor-
taciones registradas en 1959 sumaron duran-
te el pasado mes de diciembre US$ 18.972.000,
seglin el detalle que aparece en seguida:

(en miles de USS$)

Reglstros Pagado en Saldo por

Diciembre pagar
BITEE0 o haniaaatipig e s e 19.427 96 2.778
Feiviero: 8. 8l e 26.579 288 4.357
BARERO < o i sk e e 81.136 G40 6.696
Al Cociicaiinasiie 34,822 1.068 9.375
MEYD. v ivniraidispatexirey 29,881 2.2 9.637
Jomdo ....viiinerieraanaas 29.669 2.467 13.157
Falld: it ine 47.576 6.4080 18.561
AQoBlO .ovivsvinainiinnsne 27.811 2.833 20.222
Septiembre ............. .. 40.814 2.612 85.256
Octubre .........cc00v00ee 32.502 0994 81.168
Noviembre ................ 387.206 228 37.048
Diciembre .........co00ueue 31.380 130 81.200

Ademas, se giraron US$ 1.455.000 por
concepto de registros aprobados en 1958 y
afios anteriores, llegando el total de pagos a
US$ 20.427.000 en el curso del mes.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Si se exceptia el renglén Particulares, que
se incremento en cerca de $ 11.000.000, todos
los demés rubros que conforman la cuenta
de préstamos y descuentos del instituto emi-
sor disminuyeron, a tal punto que el descen-
so total de noviembre a diciembre llegd a
$ 30.866.000, como se desprende del porme-
nor adjunto:

(en miles de pesos)

1959
Wy D b o
Prist y d tos a ban
sccioniebes ..ol v 686.166 676.683
D tos a b lonistas pa-
ra damnificados de 1948........ 14.381 11.067
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnifieados de 1066........ 2.0156 1.980
Préstamos y descuentos a bancos
no acclonistas......coovenvnneine 9.084 9.666
r\ 'y ‘ 1 no ' i
tas para damnificados de 1966, 4.600 4.556
Préstamos al gobierno macional. .. /.00 ...
Préstamos a otras entidades ofi-
ORI i e e A b e e o e 843,823 840.4587
Préstamos y descuentos a particu-
i R et v R S 653,346 664.119
TOLRIE. o s vvivan csnvavanass 1.739.324 1.708.4568

De los § 676.683.000 correspondientes a
las instituciones afiliadas, La Caja Agraria
percibio el 45.46%.

En US$ 224.350.000 finalizaron el 31
de diciembre las reservas de oro y divi-
sas, con ventaja sobre el mes anterior de
US$ 15.756.000; los billetes del banco en cir-
culacion se movieron de $ 1.235.422.000 a
$ 1.540.608.000; los depdsitos pasaron de
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$ 1.641.060.000 a $ 1.412.072.000 y el porcen-
taje de reserva de 36.14 a 32.31.

Para la fecha de la 1ltima consolidacién
semanal, las cifras consignadas antes mos-
traban estas variaciones:

Reservas de oro y divisas............... US§ 281.760.000
Préstamos y descuentos..................... $ 1.683.390.000
Billetes en cireulnedén...................... s 1.291.589.000
DapORtion: o, o ivii sev e vpan seaes bl b s 8 1.610.084.000

Cotejando los totales de medios de pago
sin depésitos oficiales, obtenidos en noviem-
bre —$ 8.661.948.000— y en diciembre —$
3.715.264.000—, se halla un aumento para
este tltimo mes de $ 53.316.000; si la com-
paracién se hace con la cifra registrada en
diciembre de 1958, el avance en un afio es
entonces de $ 397.289.000, o sea 11.97%.

EL BALANCE SEMESTRAL
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Las principales cuentas del balance semes-
tral aparecen a continuacion, cotejadas con
las de los dos ejercicios inmediatos:

(en miles de pesos)

1958 1959 1959
Diclembre Junlo Diclembre
Reservas de cro y divisas, . 426.772 504,684 560,876
Préstamos y descuentos a ban-
cos meccionistan........... 657.206 626,112 676,641
D tos a b meeio-
nistas para damnificados de
IR oscrisanviiisavaib B.368 9.220 11.067
D tos a b neeclo-
nistas pars damnificados de
1) e PP - R e 5.268 3.040 1.980
Pré y d tos n ban-
cos no accionistas......... 79.467 7.601 9.566
Descuentos a bancos no ac-
clonistas para damnificndos
00 I0BE... .ot 2.760 8.908 4.666
Préstumos al gobierno naelo-
PR oconninn sarrratera RS AN 26.000 .......
Préstamos a otras entidades
ORISIRION. o vno sty nbio s hies cha R 366.245 461.300 3404587
Prést yd tos a par-
toulares ..........cc00000 742.022 H82,.942 664.119
Inversi en d tos de
deudn piéblica ............ 655,753 B857.046 712,150
Billetes en circulacién.,..... 1.405.176 1.150.730 1.540.603
Dophltu a la orden..,..... 1.247.186 1.527.318 1.412.072
Porcentaje de reserva legal
pars. billodes.......c..ovu 26.35 36.92 32.81

LA UTILIDAD SEMESTRAL

De acuerdo con la ley organica del banco
y los estatutos vigentes, la utilidad semes-
tral —$ 4.669.482.03— se distribuyé en la
siguiente forma:

Cuota para amortizar la regalin adicional pa-

goda ol Eatado. ., icoverrinmmarnirrsepsrnais s 818.850.00
Paran pagar un dividendo semestral de § 6.60
por accibén, sobre 53T.708 mcciones de valor
nominal de § 100,00 cada uwon,......... . 3.640.466. 80
1096 para el fondo de reserva legal.......... 466.9458,20
55 para el fondo de recompensas y jubils-
L R A SR o SR P L ST 1 238.474.10
Remanente de las utilidades que se destina a la
cuentn de Reservas para prestaciones socinles, 100,742,093
Poal,. gl i v isha td ] 4.669.452.0%
g — — — =}

LA SITUACION DE LOS BANCOS DEL PAIS

Sin inclufr el instituto emisor, en el cuadro
siguiente aparecen los principales renglones
de los bancos del pais en los tres altimos
semestres.

(en miles de pesos)

1959 1958 1959
Junio Diciembre Dici
Cartern de los bancos co-
merciales » 1.084.236 1.878.061 2.060.184
Cartera hipotecaria...... 633.688 466.013 606.223
Cartera de la Caja Agra-
rin y Banco Ganadero,
distinta de la hipoteca-
1, L 661.211 608, 461 739.031
Cartern de otras entida-
des bancarins.......... 508.216 305,685 855.361
Cartern bancaria total... 8.487.205 3.254.210 3.769.740
Depdsitos a In vista en
los bancos comercinles, 2.384.528 2.017.845 2.267.711

Depdsitos s término en
los bancos comercinles. 112.408 136.8506 136.54%

Depdsitos a In vista y a
término en In  Cajn
Agraria ¥y Baneco Ga-

nadero .........c000000 227.949 192.608 268.967
Depdbsitos de ahorro. .. 549.135 509.026 586.943
Otros depdsitos,......... 200,180 164.475 224.984
Depdsitos totales en los

bancos, Inclusive nhorros  1.474.206 4,020,260 3.474.142
Cédulas hipotecarias en

circulacién ,,...o000n00 444.269 410.767 511.870
Bonos de erédito agrario

e industrial............ 466.992 452.728 610.741
Porcentaje de cartern de

los bancos comerciales

sobre los depdsitos en

los mismos bancos..... 79.5 BT.2 B5.T

EL MERCADO BURSATIL

Al concluir operaciones en diciembre, el
mercado de papeles exhibia un total nego-
ciado en el mes de $ 27.052.000; el indico
del precio de las acciones, cuya base 100 es
el afio de 1934, marcé 194.5 y el de los bonos
v cédulas permanecié en 115.4.
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EL PETROLEO

La extraccion de petréleo en diciembre
ascendié a 4.812.000 barriles, con los cuales
en el afno se completaron 53.574.000 que,
al enfrentarlos con los obtenidos en 1958
—46.878.000 barriles— representan un au-
mento del 14.26%.

LA PROPIEDAD RAIZ

De acuerdo con los datos suministrados
por los dieciocho centros que tabula el depar-
tamento de investigaciones econémicas del
banco, el total de operaciones de compraven-
tas en 1959 ascendié a $ 1.288.666.000 y el de
presupuestos para nuevas edificaciones a $
565.394.000. El movimiento en las ciudades
de Bogot4, Cali y Medellin, se halla resumido
en el siguiente cuadro:

EL CAFE

Contintia expendiéndose en Nueva York la
libra del tipo Manizales a US$ 0.438 sin ma-
yvores alternativas.

En Girardot rigen para la carga de perga-
mino corriente, $ 4056 por parte de la Fede-
racién Nacional y $§ 370 de los particulares.

Datos sobre movilizacion interna y envios
al exterior, aparecen en la relacién siguiente:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
1959—Diciembre ................ 526.951
Noviembre ............... 562.203
Enero a diciembre......... 6.393.005
1968—Diciembre ................ 382.061
Enero a diciembre......... 5.189.300

DETALLE DE LA MOVILIZACION
Diciembre de 1050:

Via Atlantico ............. 67.324

Via Pacifico .......ce0vue. 4569.627
EXPORTACION

19569—Diciembre .......vvivnnnnn 497.237

Noviembre ............... 599.674

Enero a diciembre......... 6.413.380

1968—Diciembre ...........00u0e 448.173

Enero a diciembre,.,...... 5.440.728

DETALLE DE LA EXPORTACION

Diciembre de 1059:

Para los Estados Unidos... 319.965

Para el Canada............ 3.354
Para Europa y otras partes. 173.918

TRANSACCIONES
Bogotd call Medellin
1056—Diclembre ., .§  44.800.000 14.484.000 19.888.000
Noviembre ,,.. 53.388.000 $.771.000 21.5664.000
Enero a Dicbre. 519.701.000 146.889.000 237.300.000
1958—Diclembre ... .. 30.752.000 9.221.000 27.860.000
Enero a Dicbre. 323.380.000 133.845.000 185.4190.000
EDIFICACIONES
1069—Diciembre ,...§ 19.440.000 8.322.000 0.875.000
Noviembre ..., 22,354.000 6.8565.000 6.221.000
Enero a Dicbre. 244.140.000 56.768.000 96.710.000
1953—Diclembre ..... 10.886.000 8.050.000 3.517.000
Enero a Dicbre. 146.582.000 45.027.000 64.023.000

(Noviembre 30-diciembre 31 de 1959)

El volumen de operaciones en el mercado durante
la primera semana de diciembre fue considerable-
menfe superior al de la semana precedente. Las
ventas de brasilefios aumentaron de 80.500 a 137,250
sacos y los suaves de 69.750 a 116.000. Los precios
subieron durante la rueda inicial para debilitarse
al final de la semana al conocerse los rumores de

DE CAFE EN NUEVA YORK

que un presunto convenio entre los estibadores y
sus patronos reduciria grandemente las posibilida-
des de una reanudacién de la huelga a finales del
mes. El contrato B decliné de 46 a 10 puntos y el
M concluyé la semana con 50 puntos menos contra
40 de alza.

El més exhaustivo andlisis de la industria mun-
dial cafetera hasta la fecha intentado, fue autori-
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zado por el internacionalmente organizado grupo de
estudio del café, Esta investigacién abarcari nume-
rosos aspectos de la industria y sus perspectivas
para el préximo decenio. Se espera que una parte
sustancial de ella se encuentre adelantada para el
préximo verano a fin de que sus resultados puedan
ser aprovechados al iniciarse las discusiones para
la renovacién del actual convenio internacional del
café, el cual expira el 30 de septiembre.

La lonja neoyorquina del aziear y café, anuncié
la préxima inauguracién en el mercado de un ter-
cer contrato de café africano “Robusta” que se de-
nominard contrato “R”. Cada uno de ellos compren-
deréd el despacho de 250 sacos de 132 libras de peso.
La mayor parte de los cafés africanos importados a
los Estados Unidos, el Angola, Congo Belga, Mada-
gasecar, Uganda y Costa de Marfil, podran ser nego-
ciados conforme al nuevo contrato. La calidad bési-
ca serd la del Angola y los demds tipos se cotizardn
con descuentos o premios sobre el precio de este
altimo. Aunque no fue fijada fecha de apertura del
mercado para el contrato “R”, se espera que marzo
sea el primer mes de despachos y trece meses maés
de ellos serdn negociados en cualquier periodo pos-
terior. Con el aumento en el consumo de café solu-
ble, la parte proporcional de Africa en la totalidad
de las importaciones cafeteras estadinenses ascen-
di6 de menos del 2% en 1949 al 156% en 1958.

Las ventas disminuyeron durante la segunda se-
mana de diciembre a 111.500 sacos para los brasile-
fios y a 84.000 para los suaves. Concluida la huelga
de los estibadores, los precios de ventas “spot” y
futuros declinaron fuertemente a medida que los
tostadores y distribuidores iniciaron el movimiento
de los inventarios, acumulados como medida precau-
telativa ante una posible reanudacién de la huelga.
Sin embargo, una temporal suspensién de registros
en Colombia ocasioné una parcial recuperacién al
cierre de la semana. El contrato B concluyé con 16
puntos de baja contra 22 de alza y el M registrd
un descenso de 16 a 26 puntos.

Destacado entre las noticias fue el anuncio del
ecnvenio comercial concluido entre el Brasil y la
Unién Soviética, conforme al cual esta dltima im-
portard 1.500.000 sacos de café del Brasil en los
préximos tres afos. El principal significado de este
pacto reside en el hecho de que representa una im-
portante etapa en los esfuerzos de los productores
cafeteros por vincularse al mercado soviético.

La semana siguiente registré un descenso adicio-
nal en el volumen de transacciones, con ventas de

79.000 sacos para el contrato B y de 73.500 para el
M. La ausencia de demanda por parte de los tosta-
dores fue la causa primordial de la quietud del mer-
cado. Después de un debilitamiento inicial, los pre-
cios de futuros cobraron firmeza a mitad de la
semana y cerraron con ascenso de 29 puntos para
el contrato B y de 30 a 4 de alza para el M. La
mayor firmeza registrada fue para las entregas en
marzo.

En el boletin de economia agricola y estadistica
de las Naciones Unidas se informa que los precios
al detal universales decayeron de 10 a 209 durante
el afio de 1959,

Aunque la cuarta semana fue abreviada por la
fiesta de Navidad, el volumen de las transacciones
superé al de la semana anterior. Se registraron
ventas de 117.000 sacos para el contrato B y de
72,000 para el M. Los precios de venta “spot”, al
igual que los de mercados de futuros, demostraron
prevalente debilitamiento durante la semana, origi-
nado por la liguidacién final de los contratos de di-
ciembre. El contrato B cerré con baja de 52 a T8
puntos y el M mareé un descenso de 30 a 74.

La semana de cuatro dias que precedié a la fiesta
navidefia registré un descenso en el volumen de las
ventas. Las del contrato B disminuyeron ligeramen-
te a 114,000 sacos, mas las del contrato M, de 35.250,
fueron inferiores a la mitad de las efectuadas la
semana precedente. Los precios de futuros se recu-
peraron durante la semana y el anuncio de la proxi-
ma visita del presidente Eisenhower a Suramérica
fue citado como factor determinante de ella. El
contrato B cerrd con alza de 86 a 41 puntos y de
30 a 8 para el M. El mercado de existencias se
mantuvo calmado debido al escaso interés demos-
trado por los tostadores.

El volumen transaccional fue superior en diciem-
bre con relacién al de noviembre. Las ventas del
contrato B ascendieron a 548.250 sacos de 399.500
obtenidas en noviembre y las del contrato M tota-
lizaron 364.000 sacos comparadas con 355.250 en el
mes anterior.

Las importaciones de café crudo a los Estados
Unidos durante los primeros once meses de 1959
registraron la cifra de 2.7561 millones de libras, un
aumento del 14.7% sobre igual periodo en 1958.
Las importaciones para el mes de noviembre ascen-
dieron a 214 millones de libras comparadas con
195 millones en octubre y 249 millones en noviem-
bre, 1958.
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El dltimo estimativo para la cosecha de 1959-60
del departamento de agricultura es de 68.7 millones
de sacos, de los cuales 58.6 millones exportables.
La produccién para esta misma cosecha anual se
calcula exceda la demanda en 18 millones de sacos.
Se presume que este superdvit tienda a contrarres-
tar la restriccién de suministros cafeteros prevista
para la cosecha de 1960-61.

Hay indicios de que las existencias de los tosta-
dores acumuladas durante la amenaza de huelga de
los estibadores, estardn casi agotadas al finalizar
el afio. Por tanto, se espera que, al resumir los tos-
tadores las ventas de consumo, el mercado recobrari
su estabilidad futura. Pero los precios para entregas
de contratos opcionales anticipados dependeran de la
actitud transaccional de la industria respecto a la
potencial efectividad de las cuotas nacionales fijadas
por el nuevo convenio internacional del café.

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

CONTRATO "B"

Dicbre. Dicbre. Dicbre. Dicbre. Dicbre,
4 11 18 24 31

Dic,, 1959.. 84.90 34.74-34.76 84.89 ..... o
Mar, 1060.. 34.59 34.81 85.10 34.44-34.50 35.30
May., 1060.. 84.20 34.20 34.46 33.91 3467
Jul, 1060.. 88.71 83.70 33.91 33.39 84.08-34.13
Sep., 1960.. 83.20 33.36 33.46 32.90 38.51
Dic., 1960.. 32.90 32.70 42.70 31.92 32.46

CONTRATO *'M"

Die., 1950.. 438.80 43.56 48.64 .....
Mar., 1960.. 48.00 42.80 43.10 42,80 43,10
May., 1960.. 42.56 42.40 42.65 42.35 42.52
Jul,, 1060.. 42,16 41956 42.12 4175 41.90
Sep.,, 1960.. 41.90 4170 41.87 41.31 41,58
Dic., 1960.. 49.85 40,69 40.63 39.89 30.97

El nivel de precios de los contratos opcionales
durante el periodo, fue:

CONTRATO “B"

Miximo Minimo
Diciembre, 1950.......00000000s 85.73 34.50
Marzo, |7 R 36.40 34,30
Mayo, TONL ool . e 34.75 33.76
Julio, 1000 .. R My 34.30 38.27
Septiembre, 1060.......000000404 38.80 32.66
Diciembre, 1060................ 83.70 31.75

CONTRATO “M"

Diciembre, 1969.......00000000 44.84 42.95
Marzo, 1960, .casnvrannanns 43.80 42.30
Mayo, 1860, .. cvvnunnannnns 43.06 41.86
Julio, 1980, . cvsnriaasnuns 12,60 41.66
Septiembre, 1960.......... eanes 42,35 41.20
Diciembre, 1960............ vese 41.60 49.70

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

{centavos por libra)

1959
Diciembre 31 Noviembre 27

Brasil:

Bantos, tipo 4.........000. 35.50-36.00 37.00

Parand, tipos 4 ¥ b...... 85.00-85.25 36.25
Colombia:

Armenls .cicevesiiciras 44.00-44.25 46.25

Madelllny: 2icsinaviiivaned 44.00-44.25 46.25

Manizales ,........0000000 44.00-44.25 46.25
Repibliea Dominicana:

T o et AR e R TR T S R
El Salvador:

Lavado ..... AR s R R SR ol
Venezuela:

Tichira, lavado........... 42.50-43.00 43.25
México:

Coatepee ......ovviiavins " 42.50-42.76 43.50
Afriea Occidental Portuguesa:

Ambriz de primera....... 5 24.75-25.00 27.00

Ambriz de segunda........ 24.26-24.50 26.50
Africa Occidental Francesa:

Uganda, Iavado........... 24,76-26.00 27.00
Etiopia:

ABRIIRY: Lo Lo vnitres 85.76 36.00
Arabin:

BEORR, A% oo i 45.25 45.50

ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Diciembre. . ... 1669.... 1.084.390 1.842.007  2.376.406
Diciembre, .,.. 1068, ... 847.580 1.199.099 2.046.638
Julio-diciembre 1950.... 5.806.070 6.020.024 11.885.094
Julio-diciembre 1958.... 8.508.050 5.202.184 9.101.084

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Diciembre. , .., 1968.... 1.023.004 1.417.267  2.440.351
Diciembre.,..., 1968.... 970,961 1.072.232 2.043.193
Julio-diciembre 1950,... 5.494.699  6.050.111 11,544,810
Julio-diciembre 1068.... d4.044.749 5.388,786 9.433.535

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1960 1959
Enero lo. Diciembre 1o. Enero lo.
En Nueva York-Brasil... 534.875 543.1556 218.908

En Nueva Orleans-Brasil, 74.585 55,000 17.683

En U, S. otras partes. .. 370.878 446.128 511.778
A flote del Brasil...... 243.400 707.800 815.400
Totales ......v.e0 1,223,788 1.751.583 1.063.764

CAFE EXPORTADO

DICIEMBRE JULIO — DICIEMBRE
Del Brasil: 1959 1958 1959 1958

a Estados Unidos.  631.000  471.000 5.623.000 3.679.000

s Europn ........ 0569.000 862,000 3.198.000 2.118.000

a otras partes....  52.000  60.000  368.000  307.000
Totales .... 1.242.000  §93.000 9.189.000 6.104.000

De Colombia:

a Estados Unidos.  810.966  201.855 2.567.658 2.535.521

a Europa ....... . 168,149  145.612  $23.087  685.145

a otras partes.... 9.122 10.699 123.813 65.018
448.166 8.514.5563 3.285.684

Totales .... 497.287

Nota: Las opiniones y estadisticas publicadas en este ar-
ticulo fueron tomadas de fuentes que id dad o
mas no podemos ssumir responsabilidad sobre su exactitud,
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BARRERAS ARTIFICIALES A LA INVERSION EXTRANJERA
EN LA INDUSTRIA NACIONAL

POR EDUARDO WIESNER DURAN

Centro de Estudios sobre Desarrollo

[—INTRODUCCION

OBJETIVOS

El objetivo de esta investigacién es hallar las
barreras de cardcter legal que el capital extranjero
encuentra para ser invertido en la industria manu-
facturera de Colombia, sugerir recomendaciones y
desarrollar observaciones.

EXPLICACION

Esta investigacion se puede considerar como com-
plemento de la que bajo el titulo de “Barreras Arti-
ficiales a la Inversién Doméstica en la Industria
Nacional” publicamos dias atrds (1) y que tenia
como objetivo el hallar las barreras legales que la
industria nacional encontraba al hacer sus inversio-
nes en bienes de capital y presentar recomenda-
ciones sobre la reduccién o eliminacién de estas
barreras. Se consideré que cuando algunas de las
disposiciones emitidas por el Estado representan
un obstdculo a la inversién, se puede decir que
este es un obstdaculo artificial, pues su existencia
depende de la existencia de la norma legal. Este
tipo de barreras se presenta tanto al invertir ca-
pital doméstico como capital extranjero. La presente
investigacion trata de las barreras que encuentra
el capital extranjero para ser invertido en la indus-
tria manufacturera y en esta forma complementa
la primera investigacién,

Por razones de semantica seria preferible no con-
tinuar usando la palabra “barreras” ya que la in-
terpretacién que se dé a este término, afecta cate-
goéricamente la naturaleza de los resultados encon-
trados. La palabra “barreras” da la idea de algo
infranqueable, de algo imposible de obviar, lo que
indicaria, que en esta investigacién se han hallado
las causas que determinaron que una posible inver-
sién de capital extranjero no se llevara a cabo.

Es decir, se habria descubierto el porqué algin
capital extranjero dejé de ser invertido en Colom-
bia. (2) Es en extremo dificil demostrar que los
resultados obtenidos en esta investigacion hayan

Industrial — Universidad de los Andes —

sido o no las causas que impidieron la inversién de
algln volumen de capital. La tinica forma de descu-
brir estas causas seria obteniendo la informacién
de las firmas que no han invertido, pero que en
alguna oportunidad proyectaron hacerlo. Seria ne-
cesario entrevistar estas firmas ausentes y obtener
de ellas los motivos por los cuales decidieron no
llevar a cabo sus planes de inversién; esto es casi
imposible de hacer. Es probable que las barreras
encontradas no sean propiamente tales, ya que la
informacién se obtuvo de firmas que ya han inver-
tido. Pero puede ser que para algunos inversionis-
tas potenciales los problemas o dificultades aqui
presentados, si hayan tenido tal naturaleza. Es pro-
bable, ademds, que estas barreras hayan impedido
o disminuido los planes de inversién de las firmas
ya radicadas en el pais. A pesar de las considera-
ciones expuestas, ain creo conveniente utilizar la
palabra barrera. Claro estd, en todo momento, el
lector debera tener en cuenta la anterior aclaracién.

IMPORTANCIA

Como se dijo en la investigacién anterior (3) “La
importancia del capital en el proceso de desarrollo
econémico es generalmente reconocida”. (4)

(1) Véase Revista del Banco de la Repiblica, septiembre de
1950,

(2) De aqui en adelante se debe recordar que se trata de
la inversién en la industrin manufacturera y que, a menos que
se indique en otra forma, cuando se hable de capital se debe
entender que se trata de capital extranjero.

(3) Op. cit.

(4) Charles P. Kindleberger, E ie Devel t, (The
MeGraw-Hill Book Company, Ine. New York, Toronto, London,
1958) p. 95. Sobre este punto Kindleberger hace la siguiente
referencin: Walter Heller “Fiscal Policies for Underdeveloped
Countries” editor H. Wald, Agricultural Taxation and Eeono-
mic Development, Harvard University Law Shool, Cambridge,
Mass, 1954, p. 62 lo llama “la llave principal para ¢l desarro-
o econdmico” - M. Abramowitz, “Economics of Growth" edi-
tor B. Haley A Survey of C porary E ies, Richard
D. Irwin, Inc.,, Homewood, TIL, 1952, vol II, p. 146, afirma
que solo el descubrimiento y explicucién de nuevo conocimien-
to tiene tanta importancia como la formacién de eapital como
causa del progreso econdémico. N. 8. Buchanan y H. 8. Ellis,
Approaches to Economie Development, The Twentieth Century
Fud, Ine. New York, 1955, p. 67, observan que la deficiencia
del capital es el factor limitativo que si e se encuentra y
que es, frecuentemente, el méds severo,
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Se acepta que el progreso econdémico es una fun-
cién, entre otras cosas, de la tasa de formacién de
capital. (5) Si el objetivo a que aspira Colombia,
es un mejor nivel de vida y si se define este como
la mayor disponibilidad y consumo de bienes y ser-
vieios, tal objetivo se alcanza a través de un aumen-
to de los ingresos reales per capita, y una de las me-
jores formas (6) de lograr tal aumento, es incremen-
tando el acervo de capital. Se considera el capital
como figura central y estratégica del proceso de
desarrollo por ser su accién reciproca y acumula-
tiva: la formacién de capital aumenta el ingreso,
lo cual hace posible una mayor formacién de ca-
pital. (7)

Existen dos fuentes principales para obtener ca-
pital: el sector nacional y el sector internacional.
El sector internacional, que es el que interesa en
esta investigacién, tiene varias fuentes de capital,
tales como: préstamos del sector privado, préstamos
de gobiernos, préstamos de instituciones financieras
internacionales, etc. La forma como estos se invier-
ten puede ser a través de inversién directa, inver-
sién puabliea, inversién de porta-folio (8), y otras
formas.

En los paises subdesarrollados ocurre que el aho-
rro nacional, aunque eficientemente dirigido hacia
la inversién productiva, no es suficiente para lograr
una tasa satisfactoria de desarrollo. (9) Se hace
entonces necesario obtener recursos financieros ex-
ternos.

El' capital extranjero es activamente solicitado
por la mayoria de los paises subdesarrollados ya
que representa una adicién directa a los recursos
disponibles de un pais. Es bien sabido que la ma-
yoria de los pafses que han logrado un avanzado
nivel de desarrollo lo han hecho con la ayuda del
capital extranjero, tal es el caso por ejemplo, de
los Estados Unidos, Canadd, Australia y Nueva
Zelandia. (10) No olvido el hecho de que por di-
versos motivos, entre otros, politicos, econémicos y
técnicos, paises como Japén, Francia y Alemania,
también han logrado un nivel avanzado de desarro-
1lo casi sin ninguna ayuda extranjera. En todo caso,
el capital extranjero aunque no es indispensable
para el desarrollo, si es conveniente. Significa a
corto plazo una mayor disponibilidad de divisas o
de bienes y servicios extranjeros, sin que el pais
tenga que sacrificar nada, a menos a corto plazo.
Albert 0. Hirschmann (11) define asi su papel:
“Capacita y anima a un pais para que se inicie en
el camino del crecimiento desequilibrado”. Ademds
le anota las siguientes ventajas: 1) Estd menos

inhibido que el gobierno para escoger entre alter-
nativas de inversién; 2) Estd méds dipuesto que el
capital doméstico a asumir riesgos; 3) Estd mejor
dotado que el capital doméstico para enfrentarse a
los desequilibrios del proceso de crecimiento. Wi-
lliam Harvey Reeves y Paul D. Dickens (12) le en-
cuentran dos atributos principales: a) Permite el
desarrollo de recursos e industrias mds pronto de
lo que en otra forma se podria. b) Permite el ante-
rior desarrollo sin tremendos sacrificios por parte
de la poblacién.

Creo que es interesante hacer la siguiente obser-
vacion. Por lo general no es difieil encontrar una
definicién de “inversién extranjera” pero en ningu-
na de ellas he encontrado alguna observacién sobre
las utilidades de las firmas extranjeras que se re-
invierten en el mismo pais en que se obtuvieron.
El problema consiste en cémo considerar este he-
cho. ;Son las utilidades capital extranjero o do-
méstico? Desafortunadamente este atractivo pro-
blema no podia ser tratado en detalle en esta in-
vestigacién.

Aunque existe un acuerdo undnime entre los eco-
nomistas sobre las ventajas del capital extranjero,
se encuentran divergencias sobre la forma y las ac-
tividades en que este tipo de inversién se debe rea-
lizar. Por lo general log paises subdesarrollados im-

(5) United Nations, Measures for the Economic Development
of Under-developed Countries, Report by a group of experts
appointed by the Secretary-General of the United Nations {Uni-
ted Nations, Department of Economic Affairs, New York, 1051)
p. 36,

(6) A corto plazo los ingresos reales se pusden aumentar
por medio de una mayor productividad, por una mis eficiente
organizacién ¥ binacién de los T disponibles o por
camblos en la estructura de las instituciones del pafs. A largo
plazo la dniea forma de lograr el sumento de los ingresos
renles es por medio de mayor capital.

{7) Kindleberger, Ibid.

(8) E. R. Barlow and Ira T. Wender, Foreign Investment and
Taxation, Harvard Law School, Halliday Lithograph Corpora-
tion, West Hanover, Massachusetts 1955, p. 3. Definen inversién
de porta-folio asi: Un individuo o una compafifa hacen una in-
versibn de porta-folio al comprar bonos de un gobierno ex-
tranjero, o bonos, acciones u otros valores de una compafifa
extranjera. Si la inversién no impliea eontrol financiero sobre
las operaciones de la compafifa, la inversién es considerada
como de portafolio.

(9) United Nations, Methods of Financing Economic Deve-
lopment in Under-developed Countries (United Nations Publi-
cations, New York, 1945), p. 94.

(10) Pan American Unifon, Foreign Investment in Latin
America (Washington, D. C., 10565), p. 81.

(11) Albert O, Hirschmann, The Strategy of Economic De-
velopment, New Haven, Yale University Press, 1958, p. 205.

(12) Private Foreign Investments: A Means of World Econo-
mie Development, Lyle W. Shannon, Underdeveloped Areas,
A Book of Readings and Research, Harper and Brothers Pu-
blishers, New York, 1967, p. 253.
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ponen ciertas restricciones que limitan o excluyen
para algunos sectores de la actividad econémica
la inversién extranjera. (13) Algunos paises han
establecido que la inversién solo se haga en la in-
dustria manufacturera, lo cual no es sino un claro
ejemplo de la conocida falacia de identificar la pro-
duceién secundaria con un avanzado grado de desa-
rrollo econémico. (14)

El gobierno colombiano consciente de sus venta-
jas, ha incluido dentro de su politica econémica un
plan de fomento a la inversién extranjera y ha dic-
tado disposiciones con las que espera desarrollar
el clima favorable que la atraiga. Aunque la actitud
del gobierno y la intencién de su legislacién sean
favorables, en la préictica siempre surgen proble-
mas o dificultades de cardcter legal o administrati-
vo, que impiden o retardan la efectiva inversién de
los recursos externos.

El primer paso a la solucion o eliminacién de
estos impedimentos consiste en descubrirlos y aqui
radica la importancia de esta investigacion.

LIMITACIONES

Se refiere esta investigacion solamente al sector
de la industria manufacturera. La inversién extran-
jera en petréleos (que es la mds considerable) se
excluyé porque esta industria tiene un régimen es-
pecial,

Cualquier otra actividad fue excluida para evitar
hacer extensivo y polifacético este trabajo. Ademds
se deseaba que fuera como una continuacién de la
primera investigacién y que conservara cierta se-
mejanza con ella.

II—METODOLOGIA

COMO SE ESCOGIO LA MUESTRA

Inicialmente se pensé que la muestra se obtendria
de un universo compuesto por las firmas extranje-
ras ya que era natural pensar que ellas representa-
ban la mayor parte de la inversién de capital ex-
tranjero. Pero luego se observé que un volumen
considerable de capital se hallaba en firmas regis-
tradas como nacionales y que su participacién en
cstas era total o parcial, constituyendo para la
segunda posibilidad las llamadas empresas mixtas.
(15) Por este motivo la muestra fue extraida de
lo que se podria lamar “dos universos”: a) el de
las firmas extranjeras; y b) el de las empresas
mixtas. Informacién sobre a) se obtuvo en la Su-

perintendencia de Sociedades Anénimas. Informa-
cién sobre b) fue dificil de obtener ya que no exis-
te ningtin registro que indique qué firmas son mix-
tas y mucho menos cudl es en ellas el porcentaje
de participacién del capital extranjero. Con la co-
laboracién de la Embajada de los Estados Unidos,
conversaciones y juicio personal, se logré reunir su-
ficiente informacién. Se procedié entonces a escoger
entre los universos (a) y (b) las empresas que
constituirian la muestra.

Para poder presumir (16) que las firmas escogidas
fueran representativas se procuré tenmer en cuenta
la importancia de cada agrupacién industrial y la
homogeneidad de cada agrupacién. La medida uti-
lizada fue el valor de los activos para cada firma
en diciembre de 1958, que aunque no es el mejor
indice, es aceptable y tiene la ventaja de ser rela-
tivamente fécil de obtener.

En la Superintendencia de Sociedades Anénimas
se encontré que hasta diciembre 31 de 1958 habia
registradas cuarenta y dos firmas extranjeras de-
dicadas a la industria de transformacién. En el
mencionado estudio de Kalmanoff (17) se da la cifra
de “cuarenta casos importantes de asociaciones entre
nacionales y extranjeras en una gran variedad de
campos econbémicos”. Como estas empresas mixtas
actian en otros campos ademés del manufacturero,
y como la cooperacién puede consistir en: inversién
mixta de capitales, en el aporte de servicios sobre
bases contractuales, o en cuaquier otra modalidad
especial de colaboracién, se puede concluir que como
méximo se encuentran aproximadamente veinticin-
co empresas mixtas dedicadas a manufactura y en
las cuales la cooperacién consiste en inversién mix-

(13) En Colombia, en cuanto a la nacionalidad de los ac-
cionistas, hay limitaciones Gnicamente en los campos de cabo-
taje y transporte aéreo.

(14) Charles P. Kindleberger, E ic Develop
Me Graw-Hill Book Company, Ine,, 1858), p. 271.

t (The

(15) George Kalmanoff en su estudio “Empresas Mixtas en
Colombin”, Revista del Banco de in Repiblics, abril 1858, p.
394, llama asf s nquellns empresas en Ins cuales existe cual-
quier forma de cooperacién econdémica entre intereses naciona-
les ¥ extranjeros.

(16) 8i se ecstableciera como requisito para iniciar una in-
vestigaeién que la muestra sobre lan cual se va a trabajar sen
estadisticamente demostrable como representativa del universo,
serian muchas lns investigaciones que se dejarfan de hacer.
En casos en que el universo es muy heterogéneo y desconocido
en su totalidad, el investigador (generalmente con recursos li-
mitados) debe contentarse con tener en cuenta los principales
factores indicativos de cierta representabilidad y presumir que
su muestra es ln miis cercana n Iln Gptima.

(17) Op. eit. p. 395.
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ta de capitales. (18) Sumando el universo obtenido
en la Superintendencia de Sociedades Anénimas (cua-
renta y dos firmas) con el de las empresas mixtas
(veinticinco firmas), se reunié un universo total de
sesenta y siete firmas. Como la muestra es de diez
y nueve firmas, tenemos que corresponde al 28.4
por ciento del universo. Este porcentaje indica nu-
méricamente el drea cubierta por la muestra.

El Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos, por medio del Survey of Current Business da
como dato preliminar, para la inversién directa de
los Estados Unidos en Colombia, en la industria
manufacturera al final de 1957, la cantidad de se-
senta y dos millones de délares. En la hipétesis de
que la inversién estadinense corresponda al 90 por
ciento, se tiene que el total de la inversién directa
extranjera en Colombia es de 68.8 millones de dé-
lares. Sumando el valor de los patrimonios de las
firmas entrevistadas se obtienen 226 millones de
pesos. Suponiendo arbitraria pero conservadoramen-
te que, en promedio, las importaciones de capital
se hicieron a un tipo de cambio de § 4.50, tenemos
que la muestra cubrié el 72.9 por ciento del total
de la inversién directa en Colombia.

La muestra qued6 constituida en la siguiente for-
ma (19):

Se escogieron

firmas
Actividades industrisles varins............... 9
Laboratorios quimicos y farmacéuticos....... 1
AUMINIE 5idiescinnisiis oiviines skl iiod 3
Productos de caucho......cicinvienrinscniias 1
TEEHES . oismyrdssssiopivsnsnvsgiticetorsones 1
b+, - 1 DERIOCARRR i b SR SR e 19
ey

Estas diecinueve firmas estaban distribuidas asi:
en Cali nueve, en Bogotd siete y en Barranquilla
tres,

III—RESULTADOS

Durante el mes de octubre entrevistamos a los di-
rectivos de diecinueve firmas industriales. De las
personas entrevistadas guince eran gerentes o pre-
sidentes, dos eran gerentes o vicepresidentes finan-
cieros y dos eran auditores y/o tesoreros. La infor-
macién requerida se obtuvo por medio de un cues-
tionario que se llené en colaboracién con los entre-
vistados. Se solicité a las personas preguntadas men-
cionar las barreras en el orden de importancia en
que ellas las consideraron. Asimismo se solicité que
se especificara cuéles barreras existieron durante
los dltimos cinco afios, y de estas, cudles habian

desaparecido para el presente. El resto de las ba-
rreras, es decir, las actualmente en vigencia, tam-
bién fueron ordenadas de acuerdo con la importan-
cia asignada por las personas entrevistadas.

TABLA 1

BARRERAS ENCONTRADAS Y PORCENTAJE DE FIRMAS
QUE MENCIONARON CADA BARRERA

N? e| A
de BARRERAS l?n?:n- -
Ord. ciona~ | % %
ron
1 Inestabilidad en la politiea del
gobierno sobre importanciones
de materia prima y equipo de
produccidn ......eveveneeanen] 26.3 | 40.0 | 15.8
2 Inestabilidad de la legislacién
T A T Y S PO 21.0| 75.0 5.2
3 Inestabilidad del valor del peso
colombiano ......ccvennsnees]| 21.0 100 b
4 Depésitos en el Fondo de Esta-
bilizacién muy elevados...... 210 | — | 21.0
B Revaluacién de activos......... 210 | — | 21,0
Inestabilidad politiea y/o eco-
BOMIER . . eesassrsarsannens] 158 100 | —
Control del precio...... ey 16.8 | —— | 15.8
8 Dificultad para remitir utili-
L NN S NP A T oy 5.2 100 _——
9 Insuficiente proteccién aduane-
VU e i o e mp s WA snees] 8.2 100 | —
10 El impuesto sobre la renta es
muy a0 ...uieiinnes versess] 5.2 | — 5.2
11 Imposibilidad para importar
equipo ..... R — sessennsns| 6.8 | — 5.2
12 Papeleo excesivo y trimite in-
L T R s P T ] 52| — 5.2

A = Porcentaje de las firmas para las cuales estn barrern
desaparecid.

B = Porcentaje del total de las firmas para las cuales esta
barrera estd adn en vigencia,

Indica 0.09%.

4
Il

La tabla I muestra todas y cada una de las ba-
rreras encontradas (para el presente y los tltimos
cinco afios). En la primera columna se halla el por-
centaje de las firmas que mencionaron cada barre-

(18) Al escoger las empresas solo se requeria que hubiera
en ellas interés extranjero. Como es de esperar, en algunas de
las escogidas es muy probable que también existan acuerdos
sobre administracién, asistencia téenica, u otra forma de coope-
racién.

(10) Gases Indusiriales de Colombia 8. A. - Laboratorios Pi-
cot S. A. - Eshic Corporation 8. A. - Chiclets Adams B, A, -
National Carbon 8. A. - Cia. Fleischmann Colombiana - Good
Year 8. A. - Productos Quaker 5. A. - Laboratorios Baxter de
Colombin Ltda. - Sidney Ross Company - Berkshire Knitting
Mills 8. A. - Aagle Pencil de Colombia 8. A. - Philips Colom-
biana 8. A. - Industria de Equipos de Acero Ltda. - E. R.
Squibb and Sons Inter. Corp. - Placco Colombiana Ltda. -
Schering Corporation de Colombia Ltda. - Ligquide Carbénico
Colombiana 8. A. - Grace de Colombin 8. A.
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_——

ra. Es decir, este porcentaje indica cudles del total
de las firmas investigadas, encuentran una deter-
minada barrera. La segunda columna muestra el
porcentaje de las firmas para las cuales una deter-
minada barrera dejé de afectarlas.

La tercera columna muestra el porcentaje del to-
tal de las firmas investigadas para las cuales una
barrera estd atn en vigencia. Por ejemplo: “Ines-
tabilidad de la legislacién cambiaria” afecté a cua-
tro firmas, es decir el 21.0 de las diecinueve inves-
tigadas., En el presente solo afecta a una firma,

luego desaparecié para tres, o sea para el 75.0 por
ciento. Como resultado, solo afecta a una firma o,
lo que es lo mismo, al 5.2 por ciento de las inves-
tigadas.

La tabla IT muestra para cada barrera encontra-
da (para el presente y para los tltimos cinco afios)
el porcentaje del total de las firmas que la men-
cionaron en primer lugar de importancia, y asi su-
cesivamente hasta el cuarto lugar. Muestra ademaés
el porcentaje de las firmas que NO mencionaron
ninguna de las barreras.

TABLA 1II

BARRERAS ENCONTRADAS PARA LOS ULTIMOS CINCO AROS Y ORDEN DE IMPORTANCIA,
EN PORCENTAJE, EN QUE FUERON MENCIONADAS

" % (a) % % % qgoqll:.e
61:‘1‘ BARRERAS 0 - % e n:;:l:- Total
1 Inestabilidad en la polftica del gobierno sobre impor-
taciones de materia prima y equipo de produccién.| 21.0 5.2 (b) — 78.8 100
2 Inestabilidad de la legislacién camblaria............ 10.6 5.2 — 5.2 70.0 100
8 Inestabilidad del valor del peso colomblano.......... 5.2 15.8 _ -— 79.0 100
4 Depdnitos en el Fondo de Estabilizacién muy elevados 15.8 5.2 —_— —_ 19.0 100
1 Revaluacion de activoB.....uaisseserannonnenssnnnias 10.5 5.2 5.2 —_— 9.0 100
[ Inestabilidad politica y/o econémiea..... P 15.8 -— -— - — 84.2 100
7 Control del precio...,.. N S A N 5.2 10.5 _— _ 84.2 100
8 Dificultad para remitir utilidades...............00uu -_— _ 6.2 — 94.8 100
9 Falta de suficlente proteccién aduanern............. 5.2 -_— —_ -— 94.8 100
10 El impuesto sobre la renta e8 muy alto..........000. —_— — 5.2 — 94.8 100
1 Imposibilidad para importar equipo..........ocvuunn. 5.2 _ _— -— 94.8 100
12 Papeleo excesivo y trdmite inneeesario.............. 5.2 —_— -— _ 94.8 100
(n) Esta col indi taje de las firmas que mencionaron en primer lugar de importancia, v asi

t
sucesivamente galtn el cuarto lugar, la harrer: correspondiente,

{b) Indiea 0.0%

La Tabla III muestra para cada barrera encon-
trada, y cuya vigencia es presente, el porcentaje de
las firmas que la mencionaron en primer lugar de
importancia, y asi sucesivamente hasta el cuarto lu-
gar. Muestra ademas el porcentaje de las firmas
que ya no son afectadas por cada una de las barre-
ras. Por ejemplo: inestabilidad de la legislacién
cambiaria, habia sido mencionada por el 10.5 en el
primer lugar de importaneia, por el 52 por ciento
en el segundo lugar, y por el 5.2 por ciento en
coarto lugar (tabla II). Como esta barrera desapa-
recié para el 75.0 por ciento, solo quedd vigente pa-
ra una (5.2 por ciento) y esta firma la mencioné en
cuarto lugar, luego el 5.2 por ciento aparece en la
cuarta columna.

La suma horizontal de la columna B de la ta-
bla I, con la A de la tabla III, tiene necesariamen-
te que dar 100 por ciento, pues equivale a decir
que el porcentaje de las firmas aiin afectadas por
una barrera, mas el porcentaje de las que ya no
son afectadas por esa barrera tiene que ser igual
a 100 por ciento.

Se debe advertir que estas tablas solamente mues-
tran la incidencia que, de acuerdo con las opiniones
de los directivos de las firmas, tiene cada barrera
en cada firma. No se pueden asignar pesos a cada
barrera de acuerdo con el orden de importancia en
que fue mencionada y sumarlos cuantitativamente
para determinar a través de un solo total y bajo
una sola clasificacién qué barrera es mas impor-
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tante que todas. Por ejemplo, no se sabe con segu-
ridad si una barrera que para unas firmas estd
en primer lugar, sea en realidad mds importante
que ofra barrera que para otras firmas estd en

segundo y/o tercer lugar, pues no se conoce la
“intensidad” ni la “distancia” entre una barrera
mencionada en primer lugar y otra en segundo, ter-
cero o cuarto lugar.

TABLA III

BARRERAS ENCONTRADAS PARA EL PRESENTE, OCTUBRE 19858, Y ORDEN DE IMPORTANCIA,
EN PORCENTAJE, EN QUE FUERON MENCIONADAS

- % % % % %o
de BARRERA Total
Ord. 19 29 39 49 A
1 Inestabilidad en la polftica del gobierno sobre impor-
taciones de materin prima y equipo de produceidn, 15.8 (b) _ —_ 84.2 100
2 Inestabildiad de ln legislacion cambiaria..........0 o —_— PR— —_— 5.2 94.8 100
] Inestabilidad del valor del peso colombiano.,........ —_ - _— e 100 100
4 Depésitos en el Fondo de Estabilizacién muy elevados| 15.8 5.2 —_— _— 79.0 100
6 Revaluacién de actiVoB....cuvesesrcisvsonscnseranss 10.5 5.2 5.2 -— 9.0 100
6 Inestabilidad politica y/o ecomfmica................. —_ — -— — 100 100
/| Control del preclo...ccesssssrosssssnsinassssssnssne 10.6 6.2 — —_ 84.2 100
& Dificultad para remitir utilidades,................000 —_— _— - —_ - 100 100
g Falta de suficiente proteccién aduanera............. _— -— — - 100 100
10 El impuesto sobre la renta es muy alto............. " — — 5.2 —_— 04.8 100
11 Imposibilidad para importar equipo............... ... 5.2 -— -— —_ 94.8 100
12 Papeleo excesivo y trimite Innecesario............. 5 5.2 -—— —_ _— 94.8 100

(A) Porcentaje de lns firmas que ya no son afectadas por cada una de las barreras,

(b) Indiea 0.06¢.

De las doce barreras encontradas para el presen-
te y los dltimos cinco afios (Tabla I), quedan vi-
gentes para la actualidad ocho (tabla III). Han
desaparecido cuatro barreras, a saber: “Inestabili-
dad del valor del peso colombiano”, “Inestabilidad
politica y/o econémica”, ‘“Dificultad para remitir
utilidades” y “Falta de suficiente proteccién adua-
nera”. Ademds, la “Inestabilidad de la legislacién
cambiaria” desaparecié para el 75.0 por ciento de las
firmas que la mencionaron. También hubo una re-
duceién del 40.0 por ciento en las firmas afectadas
por la “Inestabilidad en la politica del gobierno so-
bre importaciones de materia prima y equipo de
produceién”. Las causas de la desaparicién y reduc-
cién de estas barreras se pueden resumir asi: en
los dltimos dieciocho meses el pais ha logrado res-
taurar y mantener una muy considerable estabili-
dad politica y econémica.

OBSERVACIONES Y RECOMENDACIONES

Solo se hardn observaciones y recomendaciones
para las ocho barreras restantes, es decir, para las
actualmente en vigencia, Algunas de estas barreras
deben eliminarse o reducirse, otras no deben mo-

dificarse. Debe recordarse que aunque son barreras
a la inversién, asimismo pueden ser convenientes
medidas econémicas de cardcter general. Existen
en general dos consideraciones principales: ;se de-
ben eliminar las barreras?, y si es asi, jcémo ha-
cerlo?

En algunos casos no se hard ninguna recomen-
dacién especifica pero se hard un andlisis que ayu-
de a la creacién de un criterio para resolver el
problema de cada barrera, Como es natural, en la
mayoria de los casos las firmas desean la elimi-
nacién de todas las barreras; esto puede no ser
aconsejable para la economia como un todo. Por
este motivo solo se recomendard accién sobre aque-
llas barreras cuyo cambio parece ser conveniente
para la economia del pais. No se hard ninguna
recomendacién sobre aquellas barreras cuya sola
descripeién, en forma implicita pero obvia, sefiala
la medida conveniente a seguir.

Debo advertir que las recomendaciones represen-
tan un problema en extremo dificil. No se debe
olvidar que cada una de las barreras se refiere a
un aspecto o campo crucial y vital de la economia
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del pais, Cada barrera por si sola podria y debe ser
objeto de cuidadoso y detenido estudio por parte
de los especialistas en cada ramo.

De esta investigaciéon no se pueden esperar solu-
ciones definitivas y undnimes para todas las barre-
ras ¥ mucho menos buscar que las soluciones pre-
sentadas sean, en todos sus detalles, mutuamente
consistentes o que representen un planteamiento
integral de la politica econémica méds conveniente
a seguir con respecto a todas ellas en conjunto.

(1) Inestabilidad en la politica del Gobierno sobre
importaciones de materia prima y equipo de
produccién.

Este tipo de inestabilidad afecta al 15.8 por cien-
to de las firmas, habiendo sido mencionada por
todas ellas en primer lugar de importancia. Debido
a la redueida disponibilidad de divisas, el gobierno
se ha visto en la obligacién de imponer restriccio-
nes a las importaciones para aliviar la presién so-
bre la balanza de pagos. En términos generales la
politica seguida ha sido la siguiente: prohibir la
compra de items que se pueden considerar como sun-
tuarios, y estudiar detenidamente las solicitudes pa-
ra importar ciertos bienes que, permitidos en for-
ma supervisada, no signifiquen una carga exage-
rada para el pais. Es decir, encauzar las importa-
ciones hacia las actividades vitales de produeccién
buscando un méaximo de utilizacién de recursos do-
mésticos y un minimo de presién sobre la balanza
de pagos. Creemos que el objetivo de esta politica es
conveniente; es indudable que el saldo algebraico de
su aplicacion es positivo. Pero ocurre, como es de
esperar, que al tomar el gobierno una decisién fa-
vorable sobre cierta solicitud es probable que si-
multaneamente se esté rechazando otra. Es en este
dificil y delicado manejo de las divisas disponibles
donde el gobierno comete errores. Por lo general los
errores son de tres clases: a) No se toma, dentro
de un término razonable de tiempo, ninguna deci-
sién definitiva; b) Se exige a algunas de las firmas
solicitantes que compren a proveedores nacionales
sin tener en cuenta la calidad ofrecida, lo que im-
plica que una firma se sostenga artificialmente y
otra se vea obligada a proveerse de insumos de-
fectuosos que afectan su eficiencia y sus costos;
¢) Aparentemente no existe un criterio definido que
permita a las firmas hacer un juicio previo sobre
sus posibilidades de obtener las licencias solicitadas.

Es natural que en la ejecucién de una politica
restrictiva se encuentren y desarrollen problemas,

pero el gobierno debe intensificar sus esfuerzos para
que “en el manejo estratégico de las disponibilida-
des”, se incurra en un minimo de errores.

(2) Inestabilidad de la legislacion cambiaria.

La inestabilidad de la legislacién cambiaria afec-
ta actualmente al 5.2 por ciento de las firmas in-
vestigadas. Las modificaciones en las disposicio-
nes cambiarias y la incertidumbre sobre la estabi-
lidad de estas, constituyen indudablemente una ba-
rrera para desarrollar cualquier plan de inversio-
nes. En todo caso, es notoria la disminucién de la
dispersién de esta barrera; desaparecié como tal
el 75.0 por ciento de las firmas (tabla I). La poli-
tica econdmica desarrollada por el presente gobier-
no y las disposiciones emitidas (ley 1* de 1959,
enero 16) han restaurado efectivamente un clima
de estabilidad y confianza,

(3) Depositos en el Fondo de Estabilizacién muy
elevados.

El requisito de consignar depédsitos en el Fondo
de Estabilizacion afecta al 21.0 por ciento de las
firmas investigadas. Esta disposicién tiene dos ob-
jetivos: a) Como medida restrictiva del circulante,
ser antiinflacionaria; b) Al hacer mas dificil las
importaciones, disminuir la presién sobre la balan-
za de pagos. Seria necesario un detenido estudio del
Fondo de Estabilizacion para poder tomar una de-
cision definitiva sobre sus ventajas o desventajas.

(4) Revaluacién de activos.

La revaluacién de activos afecta al 21.0 por cien-
to de las firmas investigadas; de estas, 10.5 por
ciento la mencionaron en primer lugar de impor-
tancia, 5.2 por ciento en segundo lugar y otras 5.2
por ciento en tercer lugar. El problema grave y
delicado surge de la aplicacién, por parte del fisco,
del sistema de costo de adquisicién, para determi-
nar utilidades, en lugar del costo de reposicion.

Por medio del primer sistema se obtiene una uti-
lidad contable; por el segundo, una utilidad real, eco-
noémica. Supongamos una firma que importa equipo
a un tipo de cambio de US$ 3.00, y que tal im-
portacién tuvo un valor de US$ 1.000.000; en sus li-
bros, este activo aparece con un valor de § 3.000.000.
Por medio del sistema de costo de adquisicién, la
reserva anual de depreciacion sera de § 300.00 (su-
poniendo 10 afios de vida til y ningin valor de sal-
vamento). De los ingresos de la firma se deduje-
ron, entre otras cosas, estos $ 300.00, para deter-
minar las utilidades obtenidas y proceder a la li-
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quidacién del impuesto. El anterior sistema es per-
judicial, pues la utilidad real no ha sido determi-
nada, veamos por qué: la firma de que hablamos
tiene en realidad que cargar sus ingresos con la
suma de § 600.000 anuales, pues la futura reposi-
cion de su equipo tendrd que hacerla con délares
que le costaron, supongamos, $ 6.00 cada uno. En
esta forma sus utilidades serdn menores en $ 300.000
que los obtenidos por el sistema de costo de adqui-
sicién. En todo caso el fisco no tiene en cuenta
las utilidades econémicas sino las contables, y per-
judica asi a las firmas, Luego, las firmas pagan
impuestos por utilidades no obtenidas o como gri-
ficamente opiné un gerente: “pagamos impuestos
con tornillos™. (20)

(5) Control del precio.

El fijar un precio de venta es eliminar uno de los
mis fuertes incentivos de la produccién. Es cierto
que en muchos casos el control de precios obliga
a las empresas a aumentar su productividad y efi-
ciencia, es decir, a una méis econémica utilizacién
de sus recursos. Pero si aun logrados estos avances,
los costos siguen aumentando, los mérgenes de uti-
lidad se reducen hasta el punto que pueden hacer
peligrar la existencia misma de la empresa. La rea-
lidad de los costos no es muy dificil de comprobar,
por lo cual el gobierno puede estudiar y resolver
los casos en que el control estd perjudicando seria-
mente a una empresa o grupo de empresas.

A largo plazo el control del precio origina serios
problemas, ya que debido a la ausencia de suficien-
tes alicientes, la capacidad de produccién, y la ofer-
ta de articulos terminados seguramente no habrén
mantenido el ritmo de crecimiento exigido por el
mercado.

(6) El impuesto sobre la renta es muy alto.

El alto impuesto sobre la renta afecta al 5.2 por
ciento de las firmas investigadas. En especial se
referian estas firmas a la doble tributacién. Por lo
general el rendimiento de una accién de una socie-
dad anénima es de alrededor del diez por ciento
anual, el dividendo es también gravado, lo que re-
duce el rendimiento para la persona poseedora de
la accién. Por esta razén muchos capitales se in-
vierten en medios menos productivos socialmente,
que conllevan menos riesgos y ofrecen rendimientos
mds altos.

(7) Imposibilidad para importar equipo.

El 5.2 por ciento de las firmas no ha podido
realizar parte de sus planes de inversion debido a

la imposibilidad de importar equipo de produccién.
Los motivos aducidos por el gobierno son los si-
guientes: se trata de equipo que producird un ar-
ticulo cuya demanda no estd atdn satisfecha, pero
para el cual existe suficiente oferta de un bien muy
similar y cuya sustitucién se puede forzar, sin per-
judicar al consumidor. Estos argumentos son inob-
jetables, el gobierno acertadamente procura mante-
ner y aplicar un criterio de prioridad en la utiliza-
cién de sus escasos recursos de divisas,

(8) Papeleo excesivo y tramite innecesario.

Lo que familiarmente hemos dado en llamar “pa-
peleo” es un mal, aparentemente incurable. Creo
que la causa remota del problema radica en la po-
breza de la educacién que se le ha dado a la mayor
parte de la poblacién colombiana. La causa inme-
diata de este costoso y superfluo requisito es la
falta de organizacién, de ordenacién racional de los
procedimientos y funciones.

Es dificil decir cudl de las dos razones expuestas
es mds importante ya que profundizando el anili-
sis se observa que el bajo nivel de educacién es la
causa de la desorganizacién.

IV—CONCLUSIONES

Las conclusiones que se derivan de esta investi-
gacion se dividen en dos partes: 1) La situacién
imperante para los afios 1954-57, en comparacién
con 1958-59, y 2) Nuestra impresién sobre la menta-
lidad y actitud de los representantes del capital ex-
tranjero que fueron entrevistados.

(1) Situacién imperante durante 1954-57 en compa-
cion con 1958-59.

Es casi seguro que preguntada cualquier per-
sona sobre las caracteristicas de la trayectoria
politico-econémica de Colombia durante el perfo-
do 1954-57, seguramente las resumiria asi: in-
estabilidad, desconfianza e incertidumbre. Esta
genérica descripeién coincide con los resultados
obtenidos en la muestra que hemos presentado.
De las doce barreras encontradas, cuatro repre-
sentan alguna forma de inestabilidad. Sumando
los porcentajes correspondientes a cada una de
las “inestabilidades” (26.3%: + 21.0% + 21.0%
+ 15.8%, tabla I, renglones 1, 2, 3, y 6) se obtiene

(20) Para una mayor discusién sobre este tema, ver: Adal-
berto Horvath, “Sobre la Contabilidad Tributarian Colombiae
na”. El Contador Piblico, vol. 3, septiembre-octubre, NP 14,
1959, p. 28,
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que el 84.1 por ciento de las firmas fueron afectadas
por este tipo de barreras, Veamos ahora cémo ha
cambiado la situacién para 1959, La “inestabilidad
del valor del peso colombiano” y la “inestabilidad po-
litica y/o econdmica” han desaparecido por completo.
Lo “inestabilidad politica del gobierno sobre impor-
tacién de materia prima y equipo de produccién” y la
“inestabilidad de la legislacién cambiaria”, se han re-
ducido en un 40.0 por ciento y 75.0 por ciento respec-
tivamente. Es decir, globalmente, ha habido una
reduccién del 79.0 por ciento en los factores de ines-
tabilidad, ya que solo el 21.0 por ciento de las fir-
mas es actualmente afectado por ellas (15.89% +5.29%
= 21.0%, tabla I, renglones 1 y 2, columna 3).

De las ocho barreras restantes, dos han desapa-
recido completamente, a saber: “Dificultades para
remitir utilidades” e “Insuficiente proteccién adua-
nera”. Para algunas de las Gltimas seis barreras el
gobierno estd realizando esfuerzos por atenuarlas
o eliminarlas.

Tenemos entonces que el resultado de la compa-
racion es en extremo favorable para 1958-59. Es
innegable que la magnitud de la recuperacién lo-
grada es notable.

(2) Mentalidad y actitud de los representantes del
capital extranjero que fueron entrevistados.

Al finalizar cada una de las entrevistas hicimos
la siguiente pregunta. “;Qué opina usted sobre la
actual actitud del gobierno sobre la inversién ex-
tranjera?” El 79.0 por ciento respondié que era fa-
vorable, el 89.5 respondié que era favorable y mo
discriminatoria. En resumen no hubo una firma que
considerara la actitud del gobierno antagénica con
el capital extranjero. De esta respuesta no se debe
inferir que Colombia constituye un paraiso para el
capital extranjero. El verdadero significado es que
asi como no existe discriminacién en contra, tampo-
co la hay en favor. Dos firmas observaron acerta-
damente que en ocasiones el gobierno teme tomar
una decisién definitiva y evidente.

Colombia es atractiva para las inversionistas, y
aunque afortunadamente no existe un sentimiento
de xenofobia (21), esporddicamente se oyen propo-

siciones y discursos generalmente demagogicos, en
contra del capital extranjero. Este tipo de agitacién
es comin en la mayoria de los paises en proceso
de desarrollo, y esto lo saben los inversionistas. En
todo caso me atrevo a afirmar que la mayoria de
las personas que atacan el capital desconocen la
realidad de las consecuencias de la inversién ex-
tranjera.

La inversién extranjera es una adicion directa
a los recursos domésticos. Significa ademis la im-
portaciéon de nuevas técnicas y de actividad empre-
sarial cuya funcién es asumir riesgos y tomar de-
cisiones. Estas ventajas son evidentes. Ahora bien,
es probable que cierto encauzamiento de estos re-
cursos o que algunas formas de combinacién con
los recursos domésticos, den como resultado una
mayor productividad (en términos de una politica
econémica determinada).

El criterio del inversionista al decidir aplicar sus
recursos en el extranjero es el siguiente: (22)

1) Permanecer en el pais recipiente. Sus objeti-
vos son a largo plazo. Es un error considerar que
su inversion es oportunista, que luego de obtener
grandes utilidades abandonard el pais. 2) Obtener,
conservar o ampliar un mercado. 3) Como es per-
fectamente natural, espera realizar una utilidad, la
cual en la mayoria de los casos se reinvierte.

No debe sorprender a nadie que, como excepcidn,
algunos inversionistas tengan otros criterios no re-
comendables. Se incurre en una grave equivocacién
al pretender que la legislacién debe estar dirigida
a la excepcién, dando asi origen a que los benefi-
cios globales o generales se pierdan.

(21) Veamos ln siguiente explicacidn de Kalmanoff, en su
mencionado estudio: "En Colombia existe una actitud positiva
haecin la inversién extranjera porque no ha existido aquf el
espiritu de nacionalismo excesivo que ha carncterizado a algu-
nos otros paiees latinoamericancs. El desarrollo histérico del
pafs se ha efectuado en su mayor parte por iniclativa na-
cional; los extranjeros han participado en el progreso, pero
por la relativa ausencia de importantes industrins extractivas,
su papel no ha sido bdAsico comn en algunos pafses. Probable-
mente a ia de este f no, puede haber en Colom-
bia unn cooperncién saludable entre el nacional y el extranjero
sin los rencores nacionalistas que han existido en otras partes”.

(22) Es muy dificil decir cuwil de estos puntos es el mis
importante,
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LA DEUDA EXTERNA EN COLOMBIA DESDE LA
INDEPENDENCIA HASTA NUESTROS DIAS

POR RAIMUNDO ESCALLON

[Especial para la Revista del Banco de la Republica)

En el desarrollo econdmico de cualquier pais jue-
ga papel muy importante el crédito externo; de
aqui la necesidad de contar con el mayor acopio de
datos que permitan concebir un panorama comple-
to de la deuda externa del pais considerado, con el
fin de estudiar su posicion crediticia y calcular su
probable ecapacidad de endeudamiento. En estos ar-
ticulos se intentard dnicamente relatar, aunque en
forma somera, la historia de nuestra deuda externa
desde 1819, época de que se tiene conocimiento del
primer empréstito negociado, hasta hoy, analizando
los diferentes fenémenos que se han presentado a
través de esos 140 afios de negociaciones con el ex-
tranjero, para detenernos un poco mds en el estudio
de las cifras de la deuda actual.

Este anilisis constard de tres partes, a saber:
[-——Deuda externa durante el siglo pasado. II—Deuda
externa de comienzos del siglo XX hasta 1942, y
III—Deuda externa actual, desde 1942 hasta 1959,

DEUDA EXTERNA DURANTE EL SIGLO XIX

No tenemos ninguna referencia acerca de nego-
ciaciones de empréstitos en el exterior durante la
época de la Colonia; solo hasta e! 26 de julio de
1811, todavia Virreinato del Nuevo Reino de Gra-
nada y comienzos de la gesta emancipadora, el go-
bierno de las Provincias Unidas de Venezuela vino
a comisionar a don Luis Lépez Méndez, para que
en nombre de dichas provincias —estados sobera-
nos libres e independientes —en pontencia— con-
siguiera en Londres recursos para financiar la gue-
rra de la independencia. No disponemos de infor-
macién relativa al valor de los recursos consegui-
dos, pero en el afio de 1817, Bolivar, al confirmar
el cargo de enviado extraordinario y ministro ple-
nipotenciario de Venezuela en Londres al sefior
Lépez Méndez, ya habla de indemnizar a la Gran
Bretafia por la mora en el pago de los servicios
prestados. En esta ocasién nombra ademds a don
Andrés Bello como sucesor de Lopez Méndez en el
caso de que este sufriera algln percance de salud.

Debemos recordar que eran los tiempos de la
“Primera Repiiblica de Colombia” y que esta com-
prendia los tres departamentos de Venezuela, Qui-
to y Cundinamarca.

En 1819, el congreso de Angostura designé una
comisién compuesta por los sefiores Fernando de
Pefialver y José Maria Vergara, con el encargo prin-
cipal de restablecer el crédito, seriamente afectado
por incumplimiento de los negocios realizados por
don Luis Lépez Méndez, y ademis, de conseguir
nuevos recursos de financiacién para la guerra de
la independencia y cuya cuantia se estimaba en tres
millones de pesos oro. Dicha misién visité a Lon-
dres por los afios de 1819 y 1820, precisamente cuan-
do nos veiamos afectados por la situacién cadtica
que pasamos a explicar,

Se habia dado gran publicidad a la desafortuna-
da expedicién del general Mac-Gregor a Puerto
Bello, que costé la vida de 400 ingleses y a los
comerciantes mds de un millén y medio de pesos.
Las casas que la financiaron empezaban a quebrar
y los seiiores Real y Lépez Méndez fueron encarce-
lados, el primero por haber autorizado la expedicién
como agente que era de la Nueva Granada en Lon-
dres, y el segundo, por incumplimiento de sus pro-
pios créditos.

La comisién Pefialver-Vergara solo logré conse-
guir unos cuantos pertrechos y provisiones para el
ejéreito. Entonces Bolivar decidié asignar al vice-
presidente de la Reptiblica de Colombia, Francisco
Antonio Zea, el cargo de enviado extraordinario y
ministro plenipotenciario de Colombia en Londres,
el 24 de diciembre de 1819, para ejecutar todo aque-
llo que considerara indispensable en orden a efec-
tuar el arreglo de los atrasos y restablecer el buen
nombre y crédito de la Reptiblica, para lo cual lo
invistié de poderes iguales a los que él mismo goza-
ba —easo linico en los anales de la diplomacia nacio-
nal—. Zea llegé a Londres el 16 de junio de 1820,
donde todavia adelantaban gestiones los mentados
Pefalver y Vergara.
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Luego de salvar miltiples dificultades, Zea logrd
un primer arreglo con el grupo de banqueros com-
puesto por los sefiores Herring, Graham y Powles,
mediante el convenio que se firmé en Londres el
19 de agosto de 1820. No existe total acuerdo hoy
acerca del monto de ese empréstito, pues algunos
autores, como don Esteban Jaramillo, afirman que
ascendié a la cantidad de £ 731.762, en tanto que
otros dan como cifra cierta la de £ 547.787-12-3, que
parece ser, a nuestro juicio, la méas aproximada.
Por tener dicho acuerdo ligera semejanza con los
celebrados en ahos recientes para el pago de los
atrasos de la deuda externa, aunque las épocas son
muy distintas y diferentes las circunstancias, pasa-
mos a analizar algunos de sus puntos:

19) Los acreedores presentarian sus respectivos
reclamos a una comision previamente nombrada,
para su estudio y ajuste, y recibirian a su vez pa-
garés endosables que devengarian un interés del
109 anual,

29) Para garantizar el pago, se pignoraron las
rentas del monopolio de tabaco, las de “Quintos”, o
sea la participacién del gobierno en las rentas de
las minas de metales preciosos, consistente en la
quinta parte de ellas, y las que a tal objeto el
gobierno hubiera comprometido anteriormente.

39) Se nombraron dos comisiones para el manejo
y liquidacién de la deuda: Una en Londres, com-
puesta por los sefiores Charles Herring, William
Graham y John Diston Powles, y otra en Bogota,
encargada de recibir las rentas antes especificadas,
hacer las liquidaciones para pagos de principal e
intereses de aquellos pagarés que sus tenedores pre-
firieran cobrar en esta ciudad, y remitir a Londres
las sumas para el servicio de los pagarés alli exis-
tentes, segln lo estipulara la comisién londinense.

49) Los pagos podian hacerse en dinero o en es-
pecie. En este dltimo evento las mercancias debian
ser realizadas y su producto entregado al Banco
de Londres, para que este lo aplicara a los pagos
de interés y capital.

59) Solo se consideraria que un pago efectuado
amortizaba el principal de la deuda, cuando el mon-
to de este fuera siquiera el 2% del total del prin-
cipal una vez descontados los intereses.

69) La Comisién de Londres estaba obligada a
rendir informes semestrales sobre los fondos con-
fiados a ella.

Como se ve, de lo anterior no es posible conocer
el plazo de la obligacién, pues el convenio nada
dice al respecto. Sin embargo, todo parece indicar
que este debia ser a corto tiempo, dadas las rentas
pignoradas y la gran desconfianza existente. El
tipo de cambio era de § 5.00 por libra esterlina y
segin algunos autores esa deuda costaba a la na-
cién 215 libras por cada libra esterlina recibida.

Mis o menos simultineamente con el acuerdo de
Zea, Lopez Méndez, quien ya habia salido de la
cdrcel, desconociendo la autoridad de Zea, consiguid
en nombre de la Repiiblica un crédito dedicado a
vestuario y armas para el ejército, por valor de
£ 150.000 de James Mackintosh, cantidad pagadera
en pesos oro. A su vez, Zea tuvo que arbitrar
nuevos dineros prestados de los banqueros ante-
riormente nombrados, para atender al pago de al-
gunos intereses vencidos. Fue asi como susecribié
un nuevo convenio, similar al anterior, por la can-
tidad de £ 140.000, de la que, deducidas las comi-
siones v otros gastos, recibié apenas el 65.5%, o
sea, un neto de £ 91.712. El contrato se firmé en
Londres el 12 de febrero de 1821.

Zea finaliz6 su gestién con un nuevo convenio
con los banqueros Herring, Graham y Powles por
la cantidad de £2.000.000, mediante el cual se pre-
tendié consolidar toda la deuda externa, que abar-
caba los contratos anteriores de Zea con dichos
banqueros, los efectuados por Lépez Méndez, y los
correspondientes a las diferentes provisiones de per-
trechos y vestuario para el ejército, obtenidas por
varios agentes de la Nueva Granada, lo negociado
por Vergara, ete. El contrato se firmé en Paris, el
13 de marzo de 1822, y se pactaron las siguientes
condiciones:

El préstamo se concederia en bonos al 80%, es
decir, con un descuento inicial del 20%; se cobra-
ria el 2% de comisién para los banqueros y un
descuento adicional del 2% 9 para cubrir los inte-
reses; los bonos devengarian un interés del 6%
anual.

Poco tiempo después murié don Francisco Anto-
nio Zea. Como su sucesor fue nombrado don Rafael
Revenga, quien al no encontrar algunos compro-
bantes de los negocios de aquel, tuvo algunos pro-
blemas que lo llevaron por un tiempo a la cércel.
TFue entonces cuando el congreso de 1823 desapro-
b6 los contratos de Zea y los de Lipez Méndez y
faculté al ejecutivo para contratar empréstitos
hasta por $ 30.000.000.
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En desarrollo de esta facultad, le fue confiada a
don Manuel José Hurtado, ministro plenipotencia-
rio de la Repiblica de Colombia ante el gobierno
de su Majestad Britdnica, la misién de suseribir un
nuevo acuerdo que pusiera fin a todas las dificul-
tades con los banqueros Herring, Graham y Powles.
Como asesores en el negocio fueron designados los
sefiores Francisco Montoya y Manuel Antonio Arru-
bla, de larga trayectoria en el comercio. El acuerdo
a que dichos sefiores llegaron elevé la deuda a
£4.750.000. El contrato se firmé en Londres el 22
de abril de 1824 y tuvo las siguientes caracteris-
ticas:

1) El empréstito se concedia por un monto total
de £4.750.000 en bonos al 85%;

2) Se estipulé un interés anual del 6%;

3) Comisién del 2% para los banqueros ingleses
v del 19 para los asesores colombianos.

4) Como garantia de la deuda se pignoraron los
derechos de aduana, las rentas provenientes de las
minas de oro, plata y sal gema, y el monopolio del
tabaco.

El empréstito se destiné principalmente a cubrir
la deuda anterior y el sobrante, a compras de
nuevos elementos de guerra, pero las condiciones
que viviamos nuevamente dificultaron la puntua-
lidad en los pagos y durante los tltimos seis afios
de la Gran Colombia no se amortizé mayor cosa.
Al desintegrarse esta, en 1830, nacieron los Esta-
dos de Venezuela, Ecuador y Nueva Granada; pro-
cedia entonces efectuar la divisién de la deuda ex-
terna (que a la sazén se elevaba a £12.578.950, de
las cuales correspondian £6.688.950 a capital y
£5.890.000 a intereses), para lo cual se reunié en
Bogotd una comisién de representantes de los tres
paises, En la reparticion le correspondié a la Nue-
va Granada el 50% del total de la deuda, es decir
£6.280.475, v del resto se asigné el 57% a Ve-
nezuela y el 43% al Ecuador; &£3.585.000-15-0
y £2704.474-5-0, respectivamente.

El siguiente cuadro nos permite apreciar mejor
dicha particién:

% del
Pais Capital Intereses Total total de
la deuda
Nueva Gra-
nada ... £ 3.344.475 2.045.000 6.289.475 B0%

1.906,850-15-0 1.678.650 3.585.000-15-0 28.5%
1.438.124- 5-0 1.266.350 2.704.474- 6-0 21.5%

Venezuela ..

Ecuador ...

Totales ..£ 6.688.950 5,890,000 12.578.950 100.00

Estas, en resumen, fueron las principales negocia-
ciones realizadas durante la primera Repiiblica de
Colombia, la Gran Colombia y la Nueva Granada,
con la Gran Bretafia. Pero las dificultades de esa
deuda perduraron por muchos afios; en las postrime-
rias del 1800 y comienzos del siglo actual se siguie-
ron suscribiendo convenios de nuevos arreglos, entre
los cuales cabe destacar el Rolddn-Passmore, que se
tradujo en la ley 161 de 1896, y el Holguin-Avebu-
ry, que se relaciona intimamente en sus lineamien-
tos generales con el anterior, suserito el 20 de abril
de 1905 y aprobado por el Ejecutivo el 30 de junio
del mismo afio.

Estos convenios reconocieron a cargo de la na-
cién un total de £ 2.700.000 representados en cuatro
series de bonos, con un interés anual del 3%. El
sistema de amortizacién convenido fue el de fondo
acumulativo para pago de capital e intereses. El
costo anual del servicio se calculé en £121.500, de
las cuales £40.500 amortizaban el capital y £81.000
los intereses. El convenio suserito por don Jorge
Holguin asegur6é la puntualidad de los pagos con
el 159 de las rentas de aduanas de la Repiblica.

Don Santiago Pérez consigné en su interesante
libro “Desde lejos”, algunas criticas al convenio de
don Jorge Ilolguin, suscitando una polémica muy
interesante al respecto que culminé con la apari-
cién del libro “Desde cerca” escrito por el sefior
Holguin como respuesta al primero.

Pero nuestros negocios no fueron solo con Ingla-
terra. También adelantamos algunos con Holanda,
Franeia, Dinamarca y Prusia. Todos tuvieron un
comilin denominador: financiacién de la guerra de
independencia y de la situacién subsiguiente a ella
v el pago en especie con el tabaco. El mds impor-
tante de estos contratos fue el suscrito con Holan-
da, pues los otros aleanzaron muy poca cuantia. Por
servir el de Holanda como tipo de estas negocia-
ciones pasamos a describirlo brevemente.

Las serias dificultades que encontraron nuestros
compatriotas en Inglaterra, les hicieron pensar en la
conveniencia de tocar en otras puertas. Por esa épo-
ca gozaba de gran prestigio la fusileria fabricada
en Bélgica, euyo territorio a la sazén formaba parte
de Holanda, fusileria que, entre muchas otras cua-

lidades, contaba como principal la calidad a mejor
precio. Mediaba también la circunstancia de estar
Holanda dispuesta a negociar bajo el sistema de
trueque con plazo de 10 afios. El costo de los fu-
siles en las mejores fébricas de Bélgica era de
$ 5.00 a $ 5.25 y el de los ingleses de § 12.00, al cual
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se agregaba un interés compuesto del 129 anual,
ajustable cada tres meses, si el gobierno no habia po-
dido pagar su importe dentro de los tres primeros
anos contados a partir de la fecha del suministro.

La megociacién del empréstito fue encomendada
a don Manuel Torres, primer agente diplomético
con cardcter de encargado de negocios acreditado
por la Repiblica de Colombia ante el gobierno de
los Estados Unidos de Norte América y reconocido
como tal por el gabinete de Washington el 18 de
junio de 1822. El sefior Torres adelanté sus gestio-
nes con Holanda desde Filadelfia, por conducto del
sefior Jacob Idler, quien lo conecté con el sefior P.
Coutteau, agente de los banqueros y comerciantes,
sefiores Mees Boer y Moens, en Rotterdam. Las con-
diciones se adelantaron sobre estos puntos:

1)—El empréstito seria hasta por $ 4.000.000
(£ 800.000).

2)—Su valor y el de los intereses se pagarfa in-
tegramente en tabaco.

3)—Plazo de diez afios contados a partir de los
tres afios de haberse suscrito el convenio, asi: se co-
locarian en manos del comisionista diez pagarés
iguales por § 400.000 cada uno, con vencimientos
anuales consecutivos y con un interés del 8% anual,
pagadero semestralmente. Cada pagaré deberia ir
firmado por el Presidente de la Reptblica de Co-
lombia y su Secretario de Hacienda, especificando
que como garantia del pago del principal e intere-
ses se abria en la misma fecha una cuenta con
cargo a la Reptblica, aplicando para el pago el
valor de los embarques de tabaco con destino a
Europa desde los puertos de Venezuela.

4)—La casa comisionista cobraria por una sola
vez una comisién del 49, sobre el total del princi-
pal que se suscribiera.

5)—Se concederia a los suscriptores de los pa-
garés un descuento inicial del 4%.

6)—Gastos de corretaje 19 y otros gastos 1%.

Deducidos todos los gastos, resultaron liguidos
a la Repiblica § 3.600.000 (£720.000).

Para efectos de la amortizaciéon de la deuda, Ho-
landa convino como precio promedio del quintal de
tabaco el de $ 40.00 y se elaboré la siguiente tabla
de amortizacién:

(En miles de pesos colombianos)

Pagos de Cantidad
Capital de

pendiente Pagos del intereses quintales

antes de Total de tabaco

cada pago principal al 8% a$ a0
q9q.
4.000 ves 320 320 8.000
4.000 e 320 220 B.000
4.000 400 320 720 18.000
3.600 400 288 688 17.200
3,200 400 256 666 16.400
2.800 400 224 624 15.600
2.400 400 192 592 14.800
2.000 400 160 560 14.000
1.600 400 128 528 13.200
1.200 400 96 4908 12.400
800 400 64 464 11.600
400 400 32 432 10.800
Totales .. 4.000 2.400 6.400 160.000
Comision y corretaje 896...... 192 4.800
Total a cargo de la repdblica... 6.602 164.800
—_— _——

Las calidades del tabaco que se enviaria a Ho-
landa se pactaron asi: 87.803 y /s qq., de primera;
43.946 y */s qq., de segunda y 32.960 qq., de tercera.
Al respecto, hace don Manuel Torres unos célculos
bastante curiosos, pues dice que la deuda solo cos-
tarfa a la nacién $ 2.127.066.67 ya que el valor del
quintal del tabaco de primera calidad puesto en
puerto de embarque nos salia a § 14.00, el de se-
gunda a § 12,00, y a $ 10.00 el de tercera. Es claro
que no podia existir una diferencia tan grande
entre estos precios y el de $ 40.00 a que lo compraha
Holanda. La explicacién seria la siguiente:

La Corona espafiola habia sustituido el tabaco
en monopolio oficial y nuestros gobiernos no varia-
ron esta situacién, conservandolo como su principal
arbitrio rentistico. Por lo tanto, en el precio de
compra estaba incluido el impuesto al cultiva-
dor. El control se ejercia de la siguiente manera:
tinicamente se permitia el cultivo de la hoja a aque-
llos agricultores que estuvieran previamente inseri-
tos en los estancos, so pena de arrasarles comple-
tamente las plantaciones. La produccién debia ser
vendida obligatoriamente en su totalidad al Estado
para su elaboracién y comercio y el contrabando
se castigaba fuertemente. Las ganancias del fisco
eran pingilies, segin se deduce de las palabras de
don José Maria del Castillo y Rada, en la Memoria
de Hacienda presentada al Congreso de 1826, donde
a la letra dice: “El consumo pues del jénero vale
tres millones de pesos... La utilidad liquida es la
mitad del producto total de la venta; y por consi-
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guiente se necesita un fondo de millén y medio de
pesos para el pago de la cosecha, para los gastos
de empaque y transporte y para los de administra-
cién y una cantidad igual serd la utilidad liquida
o el producto de esta renta a favor del estado”.

Es muy probable que don Manuel Torres se re-
firiera a este precio de compra del Estado y no al
valor real del tabaco. Lo anterior nos demuestra
como el valor de la mercancia era lo suficientemen-
te crecido para pagar todos los gastos de elabora-
cién, administracién, empaque y transporte y ade-
més obtener una utilidad neta del 2009, lo que nos
conduce al valor de § 40.00 a que compraba Ho-
landa.

(Continuara).
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Banco de Ia Repiblica—Datos sacandos de diferentes trabajos
de la Seccién de Deuda Externa del Departamento de In-
vestigaciones Econémicas.

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE OCTUBRE, NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 1959

Informacién a cargo de Restrepo Olarte
& Esguerrn Ltda. Miembros de la Bolsa
de Bogotd.

En el dltimo trimestre del afio el mercado se re-
sintié, debido a la afluencia de vendedores. Al clau-
surarse la actividad bursitil se notaba mayor inte-
rés de la demanda, y podia preverse reaccién a
principios del afio, lo que hemos comprobado al es-
cribir la presente reseiia. El volumen de operaciones
fue satisfactorio, ya que en diciembre solo hubo dos
semanas de actividad.

Las transacciones del trimestre fueron asi:

26.315.499 .48
27.189.747.16

Operaciones en octubre.. ... ................%
Operaciones en noviembre....................

Operaci en diciembre.. ...... £ ida 26.2568.157.72
Suma el trimestre................ $ 79.768.404.85
Buméb el anterior.................. 85.199.912.70
DIfebeneln: o..oviaisveiioiesnsias $ 5.486.508.36

El indice de precios que calcula la Bolsa con base
en 1934 igual a 100.0 da las siguientes cifras para
los tltimos seis meses:

dille| aiuiawisas 192.2
Agosto ..... L R b a0 107.8
Septiembre .................... 201.8
(e S ST S T e 199.8
Noviembre . TP S A P 196.2
Diolarabre: & .0 uiiin i i i 194.5

El volumen de operaciones a plazo disminuyé con
relacién al trimestre anterior, y continda siendo una
porcién muy reducida del total. Anotamos en seguida
el porcentaje que en cada uno de los meses del Wlti-
mo semestre representan tales operaciones:

G
JOI80. 5 i s R 2.2
AQOBlo soiviviiiviiiiiniiirieasi e 4.6
Beptiembre ......icceeivirvnnuiives 4.6
OIS 1o nimns i sanaispnve masne 3.6
INOVIRDER" o civonsinnmmsdbsislsbimprns 3.2
DIsIeabEe i i vvvvnmrir v v vsmmbiae 2.9

En el total de transacciones correspondié el si-
guiente porcentaje a cada uno de los grupos de va-
lores:
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Octubre N e D e
Acciones industriales ....... 50.3 4.8 37.3
Acciones bancarias ......... 10.5 8.2 5.3
Bonos y cédulas ............ 39.2 47.0 B57.4

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogoté—Tuvieron precio méximo de
$ 24.75 y minimo de $ 23.00 en el trimestre.

Banco de Colombia—Declinaron de § 21.90 hasta
$ 20.50. Su promedio en diciembre fue $ 20.90.

Banco Comercial Antioquefio—Las operaciones del
trimestre se registraron entre $ 30.20 y $ 29.00.

Banco del Comercio—En octubre tuvieron su pre-
cio mas alto de $ 11.25; en diciembre llegaron hasta
$ 10.45.

Banco de los Andes—Abrieron a § 21.50 y ter-
minaron a § 19.80.

Banco Industrial Colombiano—Desmejoraron de
$ 9.85 hasta $ 8.95. Terminaron el afio a § 9.15.

El siguiente cuadro muestra, ademds, el preeio
promedio en cada uno de los tres meses, asi como el
médximo y el minimo en el mismo lapso:

PROMEDIOS
Precio Precio
miximo minimo
BANCOS en el en el
Octubre Noviembre Diciembre trimestre trimestre |
|
|
Banco de los Andes.................... 21.24 21.01 20.14 21.50 19.80
Banco de Bogotf...............coi0uun 24.42 24,08 23.33 24.76 23,00
Banco de Colombia.......ovvvivuvniien. 21,37 20,87 20.80 21.90 20.50
Baneo Comercinl Antioquefio............ 29.68 29.36 28.25 80.20 20.00
Banco del Comereio. .v.uouveererisirnans 11,13 10.64 10.58 11.25 10.46 ‘
Banco Industrial Colombiane..... AR 9.74 9.25 9.16 9.86 8.95

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco—Bajaron de $ 17.50 hasta
$ 15.80, para reaccionar luego hasta $ 16.50.

Coltejer—Cedieron de $ 11.35 a § 10.25; termina-
ron el afio a § 10.70.

Fabricato—Desmejoraron de $ 23.90 a $ 21.70;
su tiltimo precio fue § 22.35.

Bavaria—El precio miximo fue § 4.6756 y el mi-
nimo $ 4.39. Su promedio en diciembre fue $ 4.46.

Cemento Samper—Las operaciones del trimestre
se hicieron entre $ 13.20 y § 14.20.

Colombiana de Seguros—Se mantuvieron entre
$ 1720 y $ 16.40.

Suramericana de Seguros—Empezaron a $§ 12.60
y finalizaron a $ 11.50.

Avianca—Estuvieron con mercado activo y su co-
tizacién maxima fue de $ 3.03; la minima de § 2.86.

Paz del Rio—Bajaron de $ 2.656 hasta $ 2.30. Su
promedio en diciembre fue § 2.35.

Damos en seguida los precios maximo, minimo y
promedio de los valores anteriores y de los que tu-
vieron movimiento en el periodo:

PROMEDIOS

Precio Precio

SOCIEDADES mfiximo minimo
en el en el

Octubre Noviembre Diciembre trimestre trimestre
Acueducto de Buearamanga.............|  ..... 21.70 -+ 90| | | .
Alicachin ... E 6.00 5.81 6.02 6.10 5.76
Avianea ..... 2.90 2.8 2.99 3.08 2.86
Bavaria ..... 4.63 4.54 4.46 4.676 4.39
Calostarin HelloB,....covsivesavssivnans]  wuveis | eeves 10.80 10.80
Caloeterfn. Pepalfa... .. 0uvereennnperas 12,93 12.66 ks 12.95 12,56
Celanese Colombiana................. ... 7.52 7.70 B.06 8.20 7.50
Cemento ATgoB............ 24.58 24.91 256.00 256.50 24.40
Cementos Diamante........ v 12.78 12.89 12.49 18.20 12.00
Cemento Samper.............ocvveivevan 13.77 18.83 13.54 14.20 13.20
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FROMEDIOS Precio Precio
miiximo minimo
SOCIEDADES en el en el
Octubre Noviembre Diciembre trimestre trimestre
Cementos Valle - Dividendo § 0.04...... 18,31 13.12 12.89 13.40 12.80
Cementos Valle - Dividendo § 0.08...... 13.66 PP PR 13.66 wenals
Cervecerfn Andina........coovinvnnnnnnn 15.09 15.156 15.33 16.40 14.40
Cervecerfa Unibn....scevcrsvicrmsnseres 10.28 9.81 9.66 10,36 9.50
Cervecerfas Bnrranqul!ll ¥ Bolfvar......| = ssvss 55.00 52.48 55.00 62.00
Cine Colombig......ocuvue VAR A A 16,10 15.71 15.06 16.30 15.00
odi-Petrdleos . 9.06 8.86 8.66 9.25 8.40
Coltejer SR e e B A R e e B 10.87 10.49 10.54 11.85 10.26
Confecciones Colombia s |, deeed, I aaas 12.75 12.86
Confecciones Primavera...... R A! 9.89 L 2% | AN | (T < 0 8
Clinica de Marly.. l 8.80 B9800 B v gl 9.50 B.60
Co ombi.lnl de Gas. . 19.00 R 19.00 |  .aees
de Curtidnl .16 9.80 9.056 10.00 8.90
@lmbllnn de Seguros . 16,71 16,80 16.66 17.20 16.40
Colombiana de Tabaco.. DA 16.90 16.42 16,12 17.50 16.80
Distribuidora de los Andes............. |  +..sn 150,00 160.00 000 U Wil Se i
Droguerias Alindas............. snseseang 25.61 25.65 seaas 25.66 25.30
Edificio Pasaje Suere..........co00vevu, P resee 19.50 10800 '] esisma
Essq COlomBIANE. . ... ovorrrrnsenonennnnd  gmsen o | eess 27.06 2706 | eases
Empresa Siderirgica 17.52 17.24 17.44 18.20 16.86
Eternit Atlintico..........v0vuvus 24.00 24.00 \
Eternit Colombiana..............cc000us 29,05 29.70 29.70 29.70 29.00 1
Fabrieato .....covevnesnsnrssnsnssnsnss 23.46 22.13 22.07 23.90 21.70
Fardentel i viiiciisiiiviinnasane | | Aewws | haves 6.00 e ) L s
Gaseoans Postobd 16.90 15.90 15.70 16.00 15.00
Hotel Nutlbarg......oovevvvneenennenes | seens 1.00 1.87 2.00 1.00
Hotel del Caribe. wa'wd 8.47 PR B.560 8.40
Hip6dromo de Tech 238.57 23.50 vene 24.00 23.50
Teollantas ........ 6.656 5.3 5.47 6.75 5.20
LT S Sadiuaie snath I8.00 | eeeee | e o | dae
Indurayén Consolidada ................ | auvee L% | s 4.75 oy
Industrias del Mangle................. 7.24 7.07 6.71 7.80 6.60
nversiones Bogotd.................... 8.95 8.66 8.66 9.20 8.56
Industrin Harinera.........cocvvens e 89.00 89.18 30.00 39.20 39.00
Industrial de Gaseosas,,............... 5 | g P 15.00 15.15 16.00
[ndustrias Farmacéuticas IFBA......... |  ciees | 188001 41 H1'R dicans 156.50 Faste g
Ingenio Pichichf...ccovveinsioeraineoes 2.8 | 00 ... 18.50 23.00 18.50
ngenio Providenei .00 | 00 ..... 25,00 2800 | 00 ..ees
Jabonerias Unidas. 9.64 100 | ¢ i 10.00 9.560
Ladrillos Moore. 4,80 8.84 | ... 8.00 3.80
La Urbana (Barrio Restrepo).......... |  +.... ' 7.70 7.70
Litografin Colombi®...ccverevvararannes 880 | L 1Y T e 6.50 rees
MEnSeHEL i i e i e sam gl finelk | 1100 | e 11,00 raees
Manufacturns de Cemento. . 2.30 | .......... 2.30 i
Manufacturas La Corona.........0nuun, 1.19 1.17 1.07 1.27 1.06
Muebles Camacho Roldén y Artectn 1 S [ S [ = 10.00 Fgde
Nacional de Chocolates. . TTIT T Tt 18.07 17.26 17.29 B.15 17.20
Naviera Fluvial Cﬂlambhm ....... 3.90 I Sawaat, | agiegis g9 | ...
Noel = con dividendo. . Ak antia 13.40 da T 12.66 18.40 12.60
Noel - sin dividendo. ......oooeeriinns 11.99 5 h I R L 12.00 11.90
Pafios Colnmbll. i I 5.70 5.70 5.74 5.80
Pafios Vicufia. . 10.856 10.65 10.42 10.85 10.20
Paz del Rio......... 3 0 | 2.50 2.35 5
Petrolera de la Costa., sesaswasas]|  sayas 0.40 0.40 080 el
Petrdleos del Guayabtto .......... vl A MR R | Sy 0.60
Regalins Petroliferas. . sleandlanian 0.14 | 0.15 Y 0.18 0.14
Seguros Bolfvar ......... . 85.08 36.00 36.00 36,00 85.00
Sociedad de Horticultura............e. |  sesas | 3.80 sviks B.80L0T ] AR
Suramericana de Seguros.............. 12.4% i 11.96 11.91 12.60 11.50
L T ST TP (. = 16.00 Vg Tl R S O
Talleres Centrales 19.50 ! 19.02 18.95 19.70 18.90
Telafdnicn Bantandr. v ivovirvsasicivse| | | Jives | 1180 | ciees 11.80 IV
Tejiedndor ......... e 18.12 16,07 16.71 17.16 15,60
Tejidos Uniea, " T 4.04 3.80 4.06 3.80
Tejidos Unidn....cooinsvvrsnssssnssnsns]  sssus 16.00 o TR IR 1 I 7
Textiles Samacd.. 3.00 2.36 2.566 3.00 2.80
Tu MOOTE .. iv.vineaTriren . 23.50 23.76 23.60 23.76 23.50
Unién Industrial......ccoivaiivsnainian 1880 | s 13.60 18.50 e s
Vidriern de Colombin..........cvvueeun. 7.14 7.00 7.80 7.80 6.80
BONOS Y CEDULAS Noel, 129,—Se concerté una pequefia operacién
Pro-Urbe, 6%—Tuvieron fluctuaciones sensibles. a la par.
El nivel méiximo fue 76% y el minimo 65%. Camara de Comereio, 129.—Reaccionaron de 96%
3 a 98%.
Coltejer, 109,—Entre 909% y 89,25% se movieron %
en el trimestre. Industriales Banco Central Hipotecario, 5 afios—

Entre 92,75% y 93% se transaron lotes considera-
Coltejer, 129%—Reaccionaron de la par hasta bles.

102,6%.

% Industriales Banco Central Hipotecario, 10 afios—
Aliadas, 129, —Se registraron algunas operacio- Con escaso movimiento, se negociaron a 89,76% ¥y

nes a la par y a 101.756%. 90%.
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Cédulas Banco Central Hipotecario, 7% —Todas
las transacciones del trimestre se hicieron al precio
conocido de 86%. El movimiento fue considerable,
y contindan las cédulas siendo el valor de mads
facil y estable mercado en la Bolsa.

DOLARES LIBRES Y CERTIFICADOS

Aunque estas divisas no se cotizan oficialmente
en la Bolsa de Bogotd, informamos sobre su marcha
por considerar que, conociendo como conocemos este
mercado, prestamos un servicio a los lectores.

Délares libres: El mercado de délares libres tuvo
fluctuaciones muy marcadas durante los meses de
octubre y noviembre; en el mes de diciembre estuvo
relativamente estable, y al cierre el ambiente era de

sostenimiento y quietud. Las siguientes cifras re-
presentan los precios méximo y minimo de cada uno
de los ultimos seis meses:

Méximo Minimo
Julio ......c..0riinns §.00 7.96
Agosto ....iiiiiiiia 7.98 T.82
Septiembre .......... 7.8 6.71
OctobT® -«vovvsreneron 6.93 6.65
Noviembre . 7.28 6.85
Diciembre . 7.02 6.91

Certificados de Cambio—Conservaron el promedio
de § 6.40 que no ha tenido modificacién desde oc-
tubre de 1958. El Banco de la Repiblica continué
su politica de remates, sacando al mercado alrededor
de siete millones semanales.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI

EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE

Informacién a cargo de nuestra sucursal en
esa cluded.

Durante el cuarto trimestre del afio de 1959 se
otorgaron 2.076 licencias para nuevas construccio-
nes, contra 349 concedidas en el mismo perfodo del
afio de 1968. Este notorio aumento se debe a los
planes de construccién de viviendas que ha adelan-
tado en la ciudad el instituto de crédito territorial
en el barrio de Agua-Blanca. Asimismo, el valor de
las nuevas construcciones fue de § 19.381.040.00
contra § 10.193.410.00 del Gltimo trimestre de 1958.

El movimiento diseriminado por meses en los dos
trimestres comparados, de acuerdo con los informes
suministrados por la oficina del plan regulador,
fue el siguiente:

1959 Nuevas edificaciones 1068 Nuevas edificaciones
Nimero Valor § Nimero Valor §

Ocbre .. 108  4.704.099.00 Ocbre .... 128 8.211.441.00

Novbre . 110 6.365.276.00 Novbre ... 106 5.032.427.00

Dicbre .. 1.858 8.321.665.00 Dicbre ... 115 5.949.542.00

Totales . 2.076 19.381.040.00 Totales ... 349 10.193.410.00
_ —_—=—— —_=

Para los tltimos semestres, considerando sola-
mente las nuevas edificaciones, la actividad cons-
tructora en Cali puede resumirse asi:

1959
Promedio
Niimero Valor 3 mensual §
1968—29 semestre, 716 28.201.178.00 3.866,863.00
1958—1ler. semestre. 1,120 25,936 846,00 4.322 808.00
1959—2°9 semestre. 2.492 40.831.687.00 5.188.616.00

El instituto de crédito territorial ha adelantado
un vasto plan de viviendas para las clases media y
obrera, en busca de urgentes soluciones al proble-
ma de habitacién suscitado por el progreso acelera-
do de la ciudad, a donde se desplazan millares de
ciudadanos de otras regiones.

COMPRAVENTAS

El movimiento de compraventas se caracterizé
por un aumento de un 8.6% en el nimero de tran-
sacciones y una baja del 2.4% en el valor comercial
de las mismas, con relacién a igual periodo del
afio de 1958,

A continuacién se indican las cifras del movimien-
to de compraventas en el cuarto trimestre del afio
de 1959, comparadas con las del mismo periodo de
1968.
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1959 1958

Nimero Valor § Nimero Valor §
Ocbre .. 768 9.860.892.00 Ocbre .. T16 14.9856.945.00
Novbre . 595  9.770.548.00 Novbre . 586 10.737.942.00
Dicbre .. T44 14.484.386.00 Dicbre. . 634  9.220.660.00
Totales . 2.102 $4.105.826.00 Totales ., 1.934 34.944.547.00

===

Comparando los 1ltimos semestres, el movimien-
to de compraventas en Cali se manifesté en la
siguiente forma:

Las inversiones que a diario se llevan a efecto en
la propiedad rafz en Cali, han continuado efectudn-
dose dentro de un ritmo sostenido y con tendencia
siempre de aumento, no obstante los altos precios
que en algunos sectores residenciales han adquirido
los lotes de terreno. Asimismo el interés de los in-
versionistas se ha encauzado hacia las edificaciones
residenciales, cuya rentabilidad es halagiiefia en vis-
ta del encarecimiento en los cdnones de arrenda-

Promedio
Nimero Valor § mensual $ miento, originado en gran parte por la escasez de
1958—20  semestre  3.024  72.165.767.00  12.027.628.00 vivienda y por el alza incontrolable de los materia-
1069—1ler. semestre  4.024  78.240.220.00  13.040.037.00
1950—29  semestre  4.011  67.050.241.00  11.275.040.00 les de construccién.
I —

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN
EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE 1959

Informacitn a eargo de nuestra sucursal en
esn ciudad.

EDIFICACIONES

El plan regulador local otorgé los siguientes per-
misos para nuevas construcciones:

Ne Valor $

1059—0ctubre .....ivvveniniineinins 186 5.802,000
ROVEERBTS «»vvevvavsanmaravn 210 6.221.000
Diciembre ........ 231 9.876.000
Totales.......... 627 21.988.000

= =
Valor promedio de edifieacidn................ 35.069
Valor promedio mensual.........cooiiiieiaivas 7.829.333

Al cotejar el movimiento descrito, con el del mis-
mo periodo de 1958 y con el del tercer trimestre
de 1959, se halla un incremento de § 7.701.000
—b53.9%— y una disminuecién de $ 11.191.000
—33.7%—, en su orden.

La actividad constructora de Medellin en 1959
—apenas superada por Bogotd— excedié por am-
plio margen las cifras de anteriores afios, asf:

Indice

Valor § 10566 = 100.0
B s dfaaats 41,924,000 100.0
TR Lt Bl be piamaivess 52,806,000 126.0
10T covvecasnwnanmanna 48,253,000 116.1
OB oo s seliliiaila iy 64.023.000 162.7
IBED | dia o s hiaansiaia vie v 96,710,000 230.7

La construceién més valiosa del trimestre que re-
sefiamos —$ 2.000.000—, correspondié a la Univer-
sidad Nacional, ubicada en el sector cultural de

Robledo, con frea edificada de 6.512 m®. También
se destacé la licencia por $ 1.000,000 para la erec-
cién del templo de San Cayetano, al norte, con
éirea de 2.371 m". Finalmente, como gran obra so-
cial, sobresali6 la labor de Confecciones Colombia
S. A., que adelanta 99 viviendas para adjudicar a
sus trabajadores, con un costo total de § 594.000.

Durante el trimestre que comentamos, se acelerd
la expansién de la zona comercial, especialmente
hacia el occidente —en los alrededores del rio Me-
dellin, en los cuales, manifiestan los arquitectos, se
ubicard el centro de la ciudad—, lo mismo hacia el
sur, Es obvio que esos sectores se han valorizado
apreciablemente y sus inmuebles gozan de intensa
demanda.

COMPRAVENTAS

Sobre inmuebles situados en el circuito notarial
de Medellin, se legalizaron las siguientes transac-
ciones en las siete notarias locales y en la del mu-
nicipio de Bello:

No Valor $

1969—Octubre ......cocviviininiiiass 1.821 17.054.000
Noviembre: ...cv.ivmivivssinss 1.860 21.664.000
DIleAbre .uvinoravin srsmspaae 1.387 19.828.000
Totales.......... 4.048 58.446.000
Valor promedio de operacién................. ) 14.438
Valor promedio mensual... ... ................ 19.482.000
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Las cifras precedentes, al compararlas con las
del anterior trimestre y con las correspondientes
de 1958, denotan disminuciones de $ 7.974.000
—12,0%— y $ 5.429.000 —8.5% —, respectivamente.

Fue bastante intensa la demanda de edificacio-
nes antiguas de la zona de la ciudad, muchas de
las cuales se reemplazan por modernas, destinadas
a comercios, oficinas y apartamientos. Lo anterior
ha permitido realizar el ensanche de vias, con los
naturales beneficios para la descongestion del tran-
sito. También abundaron las compraventas de lotes
ubicados en la zona industrial del sur, en donde
hay el proyecto de construir varias fabricas, ya que
se espera que la ciudad disponga en 1961 de 80.000

K.W. adicionales, pues, como se sabe, la escasez de
electricidad ha frenado parcialmente la expansion
fabril antioquefia.

Recientemente se terminé la pavimentacion de la
autopista del norte, hasta el paraje “El Hatillo”,
obra que ha estimulado la ubicacién en sus alrede-
dores de numerosas residencias suburbanas.

La escasez de viviendas es problema bastante
grave, con el cual resulta especialmente perjudica-
da la clase media. Algunas entidades, entre ellas el
instituto de crédito territorial, Banco Central Hipo-
tecario y varias cooperativas, desarrollan plausible
labor para solucionarlo. Empero, los recursos de
que disponen son insuficientes.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

ENERO DE 1935

LA SITUACION GENERAL

Con un notorio optimismo reciben el afio que se
inicia las notas editoriales del nimero 87 de la Re-
vista del Banco, correspondiente a enero de 1935.
Anotan como fundamento de ese estado de @nimo
la paz interna, “basada en un régimen de libertad
y de respeto al derecho, casi tinico entre las nacio-
nes de la América Latina”; la campafia en que estd
empefiado el Gobierno para extender e impulsar la
educacion popular; el desarrollo constante de la in-
dustria nacional; el aumento de 15.4% de la pro-
duccién de oro en 1934 sobre 1933, habiendo sido el
primero de los afos citados de 344.140 onzas; la
prosperidad de la industria bananera, cuyo valor en
un 70% queda en el pais; la venta de la totalidad
de los productos de exportacién, sin que haya en
ese ramo problema de superproduccién; el estimulo,
que ha recibido la ganaderia por los altos precios,
lo mismo que la agricultura en general; la insufi-
ciencia de la produccion de tejidos, de tabaco, de
cemento, ete., industrias que no aleanzan a dar a
basto en la demanda que tienen sus productos. Son
todas circunstancias que permiten asegurar que em-
pieza este afio sin que en Colombia haya obreros
sin trabajo, “la que es por si sola una situacién
privilegiada”.

En cuanto a los aspectos desfavorables, cita el
Emisor los efectos que ain se sienten del pasado
conflicto internacional, cuya principal secuela ha
sido la grave situacién fiscal de la nacién.

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

Las rentas nacionales produjeron $ 45.119.000 en
1934, contra un calculo presupuestal de $ 36.428.000,
No habiendo expedido el congreso nacional presu-
puesto para 1935, el gobierno se vio obligado a
adoptar medidas extraordinarias con base en las fa-
cultades que le confiere el estado de sitio atin vi-
gente con motive del conflicto internacional, para
abrir créditos extraordinarios y poner en vigencia
algunas de las medidas sometidas al estudio de las
cimaras. Es entre estas la mds importante, la que
reforma las disposiciones vigentes sobre el impues-
to a la renta, aumentando la tarifa de este y esta-
bleciendo uno adicional sobre el exceso de utilida-
des, asi como también la eliminacién del tope de
$ 5.000 hasta ahora vigente en la llamada cuota
militar, “Estas medidas —dicen las notas editoria-
les—, estdn siendo vivamente discutidas en la na-
cién, asi entre el piblico como en el parlamento, no
solo por el aspecto legal, sino por los efectos de la
incidencia que estos impuestos puedan tener en la
economia nacional”.

Apreciablemente subieron en diciembre los bille-
tes del banco en circulacién, pues pasaron de
$ 36.444.000 en 30 de noviembre a $ 40.137.000 en
31 de diciembre. El medio circulante llegé en el
mes final del afio a la cifra mds alta registrada en
1934, que fue de $ 85.455.000, contra $ 83.202.000
en noviembre. Por el contrario, las reservas de oro
bajaron en diciembre de $ 14.472.000 a $ 13.660.000.

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



Comparando las cifras de fin de afio de 1934 y
de 1933, se aprecia que los préstamos hechos por
| el Emisor a los bancos aumentaron en 1934 en un
65.69%; los hechos a particulares subieron en 18.7%
v los hechos al gobierno y a otras entidades oficia-
les aumentaron en 6.4%. Los billetes en circulacién
aumentaron $ 8.324.000 y los depdsitos $ 3.336.000,
lo que representa para los primeros un 26% y para
los segundos un 16% de crecimiento. El medio cir-
culante subié 16.69% vy las reservas de oro baja-
ron 19%.

En diciembre el movimiento de las oficinas de
compensacién de cheques registré un notorio des-
censo. El total del mes, en el pais fue de § 38.359.000
contra $ 48.134,000 en noviembre y $ 33.238.000 en
diciembre de 1933.

En cuanto al cambio exterior se noté en los 1lti-
mos dias del afio una fuerte presiéon de compra,
“que se atribuye al movimiento de inquietud exis-
tente en el pais con motivo, principalmente, de las
largas discusiones a que ha dado lugar en el sena-
do el protocolo de Rio de Janeiro, las que han crea-
do la incertidumbre respecto a la suerte que ese
pacto pueda correr y a las consecuencias posibles
de su improbacién”. Sin embargo, gracias a la in-
tervencién del Banco de la Repiiblica se ha logrado
mantener el tipo de cambio al 156%, para las soli-
citudes debidamente aprobadas, aunque para otras
se han efectuado transacciones a tipos bastante mis
altos.

Sobre el café dice la Revista, que la pesadez y
la incertidumbre siguen siendo las caracteristicas
del mercado de Nueva York. La cotizacion mas re-
ciente en esa plaza fue de 0.12 y % ¢ para el Medellin
y de 0.12¢ para el Bogotd. En Girardot se cotiza la
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carga de pergamino a $ 29.50 y a $§ 39.50 la de pi-
lado. En 1934 se exportaron 3.111.113 sacos contra
3.386.822 en el afio anterior.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El total general de depésitos en los Bancos na-
cionales, incluyendo los de ahorros, sumaba en 30
de noviembre $ 71.895.000 contra § 71.668.000 en
octubre. El indice promedio del costo de vida en el
pais, con base en el primer semestre de 1923 = 100,
marcé en diciembre, en Bogotd, 127% contra 128%
en noviembre y 1009 en diciembre de 1933.

El movimiento de los valores en la bolsa de Bo-
gotd y en la bolsa de Colombia sumé en total en
diciembre $§ 2.106,031.04, Entre las acciones las que
mayor movimiento registraron fueron las de la Bol-
sa de Colombia con un total de $ 430.550.90 a un
promedio de § 18.10; de la bolsa de Bogotd en cam-
bio solo se negocié una aceién por § 310.00. Entre
los papeles de interés fijo el mayor movimiento lo
tuvieron las cédulas del Banco Central Hipotecario
del 7% a un promedio del 95%.

En materia de construcciones, en Bogota se apro-
baron en diciembre 40 licencias por un valor aproxi-
mado de § 482.000 para 13.407 metros cuadrados de
construecién, En la misma ciudad se otorgaron 150
escrituras de compraventas de fincas por § 936.000,
En Neiva en el mismo mes solo se otorgé una li-
cencia de construccién por un valor aproximado de
$ 2.000.00 y se firmaron en esa ciudad 8 escrituras
de compraventas por valor de § 33.000. En materia
de hipotecas el interés promedio de las particulares
firmadas en Bogotd, en diciembre, fue de 10.87%
y el de las bancarias del 7.05%, lo que da un pro-
medio de interés anual del 8.96%.
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Unidos y América Latina, México, Centro de
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En esta obra, editada por el Centro de Estudios
Monetarios Latino-Americanos (CEMLA), el autor,
gefior David L. Grove, se propone, segin palabras

consignadas en la presentacién, hacer un anilisis
del debatido tema de los efectos que producen las
recesiones nortemericanas en las economias de los
paises de América Latina. Parte de la premisa de
que Estados Unidos “absorben cerca de la mitad del
total de exportaciones latinoamericanas, siendo al
mismo tiempo proveedor de una proporeién ligera-
mente mayor de las importaciones de la regién. La
premisa anterior adquiere una gran trascendencia
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si se toma en cuenta que el comercio internacional
es uno de los principales factores determinantes
de la actividad econémica latinoamericana y uno
de los principales aspectos limitativos de la tasa
potencial de desarrollo econémico de las naciones
de nuestra region”.

La primera parte, que versa sobre el efecto de
las recesiones de Estados Unidos en el comercio la-
tinoamericano, se inicia con una serie de observa-
ciones preliminares que sustentan o aclaran los
planteamientos que posteriormente formula en tor-
no a este tema. Las razones en que el autor funda
la trascendencia de dichas recesiones en cuanto al
desarrollo econémico de latinoamérica son tres: 1%
La importancia que tiene Estados Unidos en el co-
mercio latinoamericano; 2% La importancia que re-
viste dicho comercio en la actividad econémica de
esta regién y 3* Ciertas caracteristicas especiales
del comercio que se lleva a cabo con Estados Uni-
dos. Casos caracteristicos de lo que es aquella in-
fluencia en el desarrollo econémico regional, se ob-
servan, por ejemplo, en lo referente a Cuba, cuyas
exportaciones constituyen aproximadamente una ter-
cera parte de su ingreso nacional; el Perd, para el
cual representan una cuarta parte de su ingreso y
para México que constituyen un diez por ciento.
“En la medida en que la produccién de una nacién
se halle concentrada en unos cuantos bienes de ex-
portacién, especialmente materias primas industria-
les —como es tipico en los paises de América lati-
na— se encontrard méis expuesta a fluctuaciones en
la actividad econémica de Estados Unidos y de otros
paises industriales. En efecto, las fluctuaciones cicli-
cas que se originan en las dreas industrializadas son
fuerzas que se sobreponen en forma considerable a
las perturbaciones econémicas de origen interno de
los paises subdesarrollados”. Obedece este fenémeno
a la circunstancia de que tales paises constituyen
esencialmente economias de exportacién, “cuyas al-
tas y bajas se hallan mucho més estrechamente rela-
cionadas con las fluctuaciones en la demanda exter-
na, que con la inversién interna”. Es evidente, como
lo anota el autor, que las recesiones en los paises
ampliamente industrializados van por lo general
acompafiadas de grandes descensos en sus importa-
ciones de materias primas, que representan preci-
samente las exportaciones de los paises subdesarro-
llados. El autor analiza con mucho método las ca-
racterfsticas que ofrecen en su ocurrencia estos fe-
némenos, y aclara cémo, a su vez, el nivel de im-
portaciones de los paises subdesarrollados tiende a
mantenerse, e incluso a seguir creciendo durante
algln tiempo, antes de que las presiones scbre la
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reserva de divisas y los ingresos hagan que aquel
baje. “El retraso con que se produce esta reaccién
es frecuentemente el resultado de esfuerzos para
mantener los ingresos por concepto de exportacién
¥, por tanto, el ingreso total, a los altos niveles
alecanzados mediante el uso de medidas tales como
tipos preferenciales de cambio a los exportadores,
operaciones de precios de garantia o algunas otras
medidas compensatorias de naturaleza mds gene-
ral. Por supuesto que, aunque dichas medidas son
utiles para suavizar en un pais los efectos de re-
cesiones registradas en el exterior, tiende también
a retardar el ajuste de los niveles de importacién
a los mds bajos de la demanda por exportaciones
¥, en consecuencia, a intensificar las presiones so-
bre las reservas cambiarias”.

Otro punto no menos interesante, dentro de estas
observaciones que hace el autor, es el relacionado
con la aplicacién de un nuevo instrumento analitico
—el prinecipio del multiplicador— en la teoria del
comercio internacional. Vale la pena transeribir la
parte pertinente: “El instrumento del multiplica-
dor se cred en los anos 30, como parte de la teorfa
del equilibrio general, y en su aplicacién al comer-
cio internacional se ocupa de la naturaleza recipro-
ca de los cambios en el ingreso en relacién con las
fluctuaciones de las importaciones y las exporta-
ciones. De acuerdo con este principio, un aumento
en el ingreso de un pais origina un alza en las im-
portaciones y esta, a su vez, produce un aumento
en el ingreso de los paises de donde las mismas
provienen. A medida que aumenta el ingreso en
estos paises también las importaciones tienden a
aumentar. En consecuencia, tanto las importaciones
como las exportaciones de los paises que entran en
juego tienden a incrementarse mientras el proceso
del aumento del ingreso se encuentra en marcha.
En una recesién, por supuesto, los descensos en el
ingreso y en el comercio se generan en la misma
forma”. Sin embargo, este principio, que en la teo-
ria es inobjetable, se resiente en la préctica por
efecto de diversas circunstancias, entre las cuales,
seglin el autor, figuran la sensibilidad del comer-
cio ante los movimientos de precios, la naturaleza
y la distribucién geogréifica del comercio, y el gra-
do en que se permite que las variaciones en el in-
greso influyan sobre la economia interna. También
constituye un serio tropiezo para el funcionamien-
to regular del multiplicador la propia incapacidad
de los paises subdesarrollados para “incrementar
sus exportaciones mediante un proceso de estimulo
de las economias de otros pafses a través del au-
mento de sus propias importaciones. Esto se debe
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a la participicacién relativamente pequefia de cada
uno de los paises subdesarrollados en el comercio
internacional y a la dificultad en que se hallan para
actuar conjuntamente”.

En la primera parte de su trabajo el profesor
Grove intenta un andlisis sobre las recesiones en
Estados Unidos, y su relacién con las variaciones
en el total del comercio de dicho pais y el de Amé-
rica latina. Los principales periodos de recesiones
ciclicas en Estados Unidos durante este intervalo
—1937-58— fueron 1937-38, 1948-49, 1953-54 y la
fase de descenso actual que comenzé a mediados de
1957. (El brusco descenso en la dltima parte de
1945, relacionado con el término de la guerra, es
omitido). Siguiendo la interpretacién de las grafi-
cas con que ilustra su trabajo, el profesor Grove
examina los movimientos ciclicos de acuerdo con
los indices de produccién industrial y de ingreso
o de producto. “En cada una de las recesiones se-
fialadas, el indice de produccién industrial registré
descensos bien definidos, siendo el més severo el
de 1937-38, en el cual el indice bajé en més de un
tercio del punto méximo aleanzado en 1937, al pun-
to més bajo en 1938. Las recesiones de post-guerra,
incluyendo los meses ya transcurridos del actual,
han sido marcadas por bajas menos severas del
indice, que no han excedido de un 15%. La recupe-
racién de la recesién de 1937-38, requirié un periodo
de aproximadamente 18 meses, tal como lo refleja
el indice de producci6n industrial, ya que no fue
sino hasta la Wltima parte de 1938 cuando el indice
alcanzé nuevamente el maximo de 19387. El findice
en 1948-49, recuperé el méximo anterior a esta
recesién en nueve meses. En 1953-54 el periodo fue
bastante superior a un afo”.

“El producto nacional bruto a precios corrientes,
también reflej6 los efectos de dichos periodos de
fluctuacién econémica, aunque en menor grado, y
en algunos casos con un rezago de 3 meses respecto
del indice de producecién industrial. Por ejemplo, en
la recesion de 1948-49 el producto nacional bruto
continué aumentando durante el Gltimo trimestre de
1958, a pesar de que el indice de produccién indus-
trial ya habia comenzado a descender. Después de
acusar una baja relativamente rdpida en el primer
trimestre de 1949, el producto nacional bruto con-
tinué descendiendo en el resto del afio en forma
casi imperceptible, mientras que el indice de pro-
ducecién industrial fluctué dentro de limites de re-
lativa amplitud. En la recesién de 1953-54 la baja
del producto nacional bruto se detuvo antes de que
el indice de produceién industrial iniciara un movi-

miento ascendente. En cada una de dichas recesio-
nes, el descenso del producto nacional bruto, desde
el punto méximo hasta el mas bajo, fue menor de
6% y, en términos absolutos, de unos Dls. 9.000
millones en cada caso. En ambas recesiones, la re-
cuperacién del siguiente afio hizo que el producto
nacional bruto alecanzase niveles superiores en més
del 10% a los mayores obtenidos antes de la rece-
sién. Durante la actual recesién el producto nacio-
nal bruto ha descendido en menos de un 5% del
méximo alcanzado en 1957, si bien el monto abso-
luto de cerca de Dls, 20,000 millones ha sido muy
superior al de los periodos de recesiones sefialados”.
El auntor procede en seguida a establecer la relacién
que existe entre el producto nacional bruto, tal co-
mo ha sido resefiado, y las importaciones totales
de los Estados Unidos. Ante la imposibilidad de
hacer el recuento de todo el pensamiento del autor
a este propésito, nos limitaremos a sefialar algunas
de tales relaciones, pero reducidas a cifras, valién-
donos para ello en no pocos casos de las propias
palabras del autor. En efecto, el indice de cantidad
para las importaciones de Estados Unidos mostrd
una baja de cerca de 409 en 1937-38, de aproxi-
madamente un 15% en 1948-49 y de 17% en 1953-54.
Dichas magnitudes, expresa, son muy parecidas a
las variaciones que se sefialaron en el indice de
produccién industrial. A su vez un alza moderada
del producto nacional en 1937 fue acompafiada por
un alza en el valor de las importaciones. Si bien
este comportamiento se mantuvo en forma unifor-
me, en el perfodo de post-guerra la relacién apare-
ce menos marcada, como lo comprueba lo ocurrido
en 1946, cuando el producto nacional bruto descen-
dié en el primer trimestre del afio, mientras que
el valor de las importaciones se elevé aproximada-
mente en un 20%. “Posteriormente el producto na-
cional bruto aumenté con firmeza hasta finales de
1948, pero las importaciones solo subieron un poco
durante el primero y segundo trimestre de 1946,
bajaron bastante durante el tercer trimestre de 1947
y con mayor moderacién entre el primero y tercer
trimestre de 1948”. Son abundartes los datos que
el autor aporta para dar mayor claridad a sus tesis
acerca de la influencia que el producto nacional
ejerce sobre el movimiento de las importaciones de
materias primas, lo mismo que en lo referente a
exportaciones de Estados Unidos en relacién con el
mismo punto. En cuanto al comercio estadinense
con los paises latinoamericanos, el autor hace una
serie de juiciosas consideraciones que vienen a de-
mostrar como la importancia de dichos movimien-
tos radica, fundamentalmente, en el hecho de que
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las importaciones de Estados Unidos procedentes
de América latina “tienden a disminuir més rdpi-
damente que las exportaciones de la regién”. “Por
ello se empeora la posicién neta del comercio de
América latina. En forma similar, la recuperacién
a niveles de comercio mas altos, cuando menos en
1939 y 1955, parece haber sido més ripida para las
exportaciones que para las importaciones de Esta-
dos Unidos, prolongando por tanto las presiones so-
bre la balanza comerecial latinoamericana y, en ge-
neral, la situacién de pagos de la regién respecto
a Estados Unidos”.

Una amplia seccion de su trabajo la dedica el
profesor Grove, a estudiar los efectos de la rece-
gién sobre el comercio de mercancias y sobre diver-
sos paises latinoamericanos. Segin él, las exporta-
ciones latinoamericanas se dividen en dos grupos
principales: materiales industriales no elaborados
—como minerales, lana y petréleo— y alimentos no
elaborados, que consisten en café, cacao y aztcar.
Dentro de los paises cuya actividad econémica re-
sefia, figura Colombia como del segundo grupo, por
ser exportador de café, manifestando que si existe
una relacién funcional entre las recesiones en Es-
tados Unidos y las fluctuaciones del grano en los
mercados mundiales, tal relacién es pequefia. En
efecto, mientras el volumen de las importaciones
de Estados Unidos cayeron en 1954, los precios
del café aleanzaron sin embargo los mds altos ni-
veles. “Durante la recesién de 1949, las importa-
cioneg de café aumentaron, en tanto que los precios
se mantuvieron relativamente estables al nivel de
1048", Ya antes, en 1938, a tiempo que los precios
descendieron en forma notable, las importaciones
aumentaron considerablemente.

Es natural que lo expuesto en las lineas prece-
dentes no sea sino minima parte de lo consignado
por el profesor Grove en estas conferencias. En
realidad, él formula una serie de consideraciones
de extraordinario valor critico sobre el gran papel
que en el movimiento econémico de latinoamérica
juega el mecanismo de las recesiones norteamerica-
nas, especialmente a través de sus importaciones
de materiales no elaborados. La segunda parte estd
destinada a examinar las consecuencias financieras
que en el campo internacional determinan las rece-
siones norteamericanas, y sobre todo, en lo referente
al patrén oro y sus diversas implicaciones, al pa-
trén papel y a los movimientos de capital a largo
plazo, todo dentro del esquema de las recesiones
& que inicialmente se hizo referencia.

En la tercera y fltima parte del libro define los
puntos de relacién entre el desarrollo de los Es-
tados Unidos y el de América latina, conforme a
las condiciones fundamentales que para tal desarro-
llo se requieren y que el autor sintetiza asi: “Un
ineremento en el valor real de los bienes de capital
por trabajador, adecuadamente distribuido por see-
tores industriales, tomando en cuenta el potencial
de los mercados internos y externos y un mejora-
miento en la calidad y en la eficiencia del trabajo
y de otros recursos”. Es a través del estudio de
estos elementos como el autor determina o fija el
impacto que el desarrollo econémico de un pais pue-
de causar sobre el de otro, o para el caso concreto
en estudio, el impacto del desarrollo econémico de
los Estados Unidos sobre las disponibilidades de
délares en América latina y sobre la eficiencia en
el empleo del capital total, del trabajo y de otros
recursos,

Jaime Duarte French.

Studenski, Paul.

The Income of Nations: Theory and Measu-
rement: Past and Present. New York: New York
University Press, 1058.

Pp. xxii, B54.

Este es un libro grande, tanto desde el punto de
vista de su tamafio como del tema que abarca. Poco
espacio se dedica a cuadros y estadisticas en sus
550 pdginas y la mayoria de estas, especialmente la
parte histérica, son lectura fiicil e interesante. No se
pretende con este libro abrir nuevos campos ni so-
lucionar los problemas actuales. Es mds bien una
obra de referencia sobre el desarrollo y la situa-
cién actual de los cdlculos de ingreso nacional. Co-
mo es siempre necesario en un libro de referencia,
el indice de materias es completisimo y se comple-
menta con uno de paises y otro de autores, El tema
se trata exhaustivamente, como lo demuestra el
hecho de que el presente tomo constituye el fruto
de veinticineo afios de esfuerzo. Se divide esta obra
en cuatro partes principales:

PARTE 1
HISTORIA

El autor traza la historia de los cdlculos de in-
greso nacional desde los primeros pasos tentativos
dados por los mercantilistas hasta la época de
John Maynard Keynes. Petty y King elaboraron
los primeros célculos en Inglaterra, seguidos muy
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de cerca por Boisguillevert y Vauban en Francia
en 16656 y 1697 respectivamente. Cada escuela del
pensamiento econdémico aporté su contribucién al
perfeccionamiento de estos cdleulos, y es asi como
se pasa revista a los fisiberatas (Quesnay y Lavoi-
sier), a los italianos (Galiani, Verri y Palmieri), a
Adam Smith (con su concepto de la produccién ma-
terial), a Lauderdale, Storch, Marshall y otros (que
constituyeron la reaccién contra Smith al volver al
concepto comprensivo de la produccién), y finalmen-
te a Marx.

En los préximos capitulos se¢ analiza méds a fondo
cada una de estas escuelas, haciendo resaltar los
autores principales. Para cada uno de estos, se dis-
pone de una breve biografia en que se incluyen sus
puntos de vista y el efecto que tuvieron sobre sus
céileulos de ingreso nacional. Ademas, se hace una
resefia critica del estimativo, compardndolo, en lo
posible, con otros cédleulos contemporéneos o retros-
pectivos.

En el dltimo capitulo de esta primera parte, se
hace un breve recuento de los cdlculos elaborados
en el siglo XX, que ocupa, él solo, treinta pégi-
nas, debido al creciente volumen de publicaciones
sobre este tema. Una sola estadistica demuestra
plenamente la necesidad de tratar muy por encima
el desarrollo en este siglo; en 1910, ocho paises
elaboraban célculos de ingreso nacional, mientras
que en 1955 el nimero superaba los ochenta. De
este perfodo, el de las posguerra es el més impre-
sionante, puesto que en ese lapso se duplicé el
nimero de paises que publicaban estimativos.

Segiin el autor, esta multiplicacién de edlculos de
ingreso nacional se debe primordialmente a la in-
fluencia de las Naciones Unidas, puesto que los
gastos administrativos de esta entidad se prorra-
tearon segilin el ingreso nacional de los miembros y
éstos se vieron forzados a estimarlo. Ademds, la
organizacién, por parte de las Naciones Unidas, de
una divisién de ingreso nacional (National Income
Unit) que publica cdlculos y ofrece asistencia téc-
nica, en este campo tuvo repercusiones innegables.

Sin embargo, existe otra razén de suma impor-
tancia. Los ministros de Finanzas, Hacienda, ete.,
se convencieron al fin de la importancia de estos
céleulos como base para sus programas econémicos
y fiscales. Ademés, en aquellos paises en que los
particulares elaboraban los célculos, se logré persua-
dir a los gobiernos de que esta clase de cdleulos
contiene informacién de gran valor para el pais y
de que, por esta razén, el gobierno, que es el que

dispone de los recursos necesarios para obtener el
méximo de veracidad, debe publicar estimativos de
ingreso nacional.

En algunos paises se encontré una fuerte resis-
tencia. En Inglaterra, por ejemplo, se necesitaron
una catéstrofe, la segunda guerra mundial y los
esfuerzos combinados de sus mds brillantes eco-
nomistas, incluso John Maynard Keynes, para
efectuar este cambio en la actitud oficial hacia los
céleulos de ingreso nacional. Al tener otros paises
que planear un esfuerzo econémico de la magnitud
que implica una guerra mundial, quedé plenamente
demostrada la utilidad de estos estimativos.

En el periodo de la posguerra, los gobiernos se
vieron ante la necesidad de planear la reconstrue-
cién, la expansién y la estabilidad econémica. Apli-
cando las lecciones aprendidas durante la guerra,
gobierno tras gobierno comenzaron a proyectar el in-
greso nacional, bajo distintas premisas, en lo rela-
cionado con las tasas de crecimiento de la produc-
cién, consumo, inversién, gastos gubernamentales e
imposicién.

Otros factores decisivos en el desarrollo de los
estimativos han sido el interés de ilustres hombres
de letras y, en general, cualquier rivalidad entre
paises o entre agrupaciones dentro de un pais. En
estos casos, importa, por ejemplo, comprobar
que la distribucién de los ingresos favorece mas
a un grupo que a otro; medir los cambios en la
economia debidos a rdpidos avances en la tecnolo-
gia; apreciar el potencial comercial de otros paises
medido por sus respectivos ingresos nacionales; o
decidir cuél de dos sistemas politicos da mejores re-
sultados, dada cierta igualdad de condiciones. Este
liltimo uso de los célculos de ingreso nacional es
de gran actualidad en nuestros tiempos, puesto que
dos sistemas, el capitalista, ejemplificado por los
Estados Unidos, y el comunista cuyo modelo es la
Unién Soviética, se encuentran en una lucha abier-
ta. Los argumentos generalmente propuestos, sin
embargo, carecen de validez puesto que se emplean
dos definiciones completamente distintas en los
cdlculos de estos paises. En el primero se utiliza
el concepto comprensivo de la produccién, mientras
que en el segundo se emplea el concepto restringido
de la produccién material, adaptado por Marx. Se
encuentra uno, entonces, ante la imposibilidad de
comparar los cdleulos de estos paises sin previo
ajuste.

Ademés, el mejoramiento en la metodologia de
la estadistica y las nuevas estadisticas disponi-
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bles, debido a la introduccién del impuesto sobre la
renta, han contribuido notoriamente al desarrollo
de los célculos de ingreso nacional.

PARTE II

TEORIA Y METODOLOGIA

Terminado el recuento histérico, el autor entra
en un andlisis detallado de los conceptos basicos de
ingreso nacional, como son: el significado del in-
greso nacional; produccién econémica y no econdémi-
ca; la doble corriente del ingreso nacional, ete. En
seguida dedica un capitulo a cada uno de los
grandes problemas inmplicitos en esta clase de in-
vestigaciones: el frea de la produccion; los tres
conceptos principales de la produccién compren-
siva, la material de Adam Smith, y la versién del
mismo concepto propuesta por Marx; productos fi-
nales contra productos intermedios, que consiste en
un andlisis de los problemas que se presentan en la
definicién; el tratamiento que se le acuerda al go-
bierno; varias medidas agregadas, andlisis y cuen-
tas sociales y comparaciones internacionales e in-
tertemporales.

Por dltimo, se hace una exposicién de la metodo-
logia tratindose por separado cada uno de los tres
métodos cominmente empleados que se comparan en-
tre si y se aplican a distintos célculos, y se termina
la discusién deduciendo la mejor utilizacién de cada
método.

Acerca de la veracidad de los cdleulos, como en
algunos otros temas, v.g., indices y proyecciones,
la discusién es un poco breve e inadecuada. Cual-
quier persona que utiliza cdlculos de ingreso ma-
cional, debe tener alguna idea acerca de la veraci-
dad de los datos que estd empleando. Existen dos
posibilidades: la entidad encargada de la elabora-
cién de los cdlculos puede valorizarlos ella misma,
o una entidad de investigacién, obrando aparte, po-
dria llevar a cabo estudios cuyo fin serfa el de
precisar el grado de error que se presente en los
célculos.(1).

PARTE III

CALCULOS PARA PAISES SELECCIONADOS

Se han seleccionado los trece paises incluidos en
esta seccién con el propésito de proporcionarle al

lector una idea acerca de las variaciones que se
presentan en los cdélculos actualmente publicados.
Se presentan estimativos elaborados en paises des-
arrollados y subdesarrollados; paises con una lar-
ga trayectoria en cédlculos de esta indole y sin esta
trayectoria; paises con buenas y paises con defi-
cientes estadisticas; paises en que se emplea el
concepto comprensivo de la produccion y otros
en que se utiliza el restringido de la produccion
material.

Para cada pais, se expone el desarrollo de los
cdlculos y se hace una reseia de los conceptos ba-
gicos tomada de publicaciones oficiales. Ademds se
presentan la metodologia, las fuentes de los datos
utilizados y las principales conclusiones estadisticas.

PARTE IV
DESARROLLO EN OTROS SESENTA Y SEIS PAISES

Los demés paises para los cuales existen cdleu-
los de ingreso nacional se clasifican por regiones,
en esta seccién, Sobre cada uno se encuentran unas
cuantas lineas que trazan el desarrollo de los estima-
tivos y una bibliografia. En el caso de Colombia,
como para todos los paises de América latina (con
la excepcién de México), la bibliografia es muy es-
casa incluyéndose solamente tres titulos,

En seguida se presenta un Apéndice estadistico
eon datos sobre ochenta y siete paises, para cual-
quier afio que cae dentro del perfodo 1950-1965.
Aunque las diferencias no son de importancia, los
estimativos para Colombia son distintos a los pu-
blicados por el Banco de la Repiblica.

Esta es una obra de singular importancia, que
se empleard, seguramente, como la obra principal
de referencia en este campo durante muchos anos y
que este autor se permite recomendar a toda perso-
na interesada en ingreso nacional. Ademés, por tra-
tar tan exhaustivamente el tema, seguramente serd
de gran utilidad en las Facultades de Economia en
el pafs.

James Anthony Short Ternent

(1) El Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico ya
se ha interesado precisamente en este aspecto. Véase el pro-
yecto presentado por este autor: "“El ingreso nacional del sec-
tor no monetario de la economfn colombiana™.
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