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NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

Se retine en la fecha de estas notas, 20 de
julio, fecha sefialada para tal fin por el pre-
cepto constitucional, el congreso de 1958.

Con honda emocién patriética recibe el
pais este acontecimiento, después del largo
receso del cuerpo legislativo, durante el cual
la ausencia de nuestra forma tradicional de
legislacion fue causa importante de las difi-
cultades que nos ha tocado vivir.

El interregno de los cuerpos colegiados
contribuy$ a acendrar en el espiritu de los
colombianos su fe en las instituciones que
hoy se recobran y es con optimismo como to-
dos esperamos el desarrollo de esta nueva
L etapa.

La situacién cambiaria presenta en junio
mejores resultados estadisticos, después de
las muy distintas alternativas a que se vio
sometida en el curso del semestre. Los re-
gistros de importacion ensefian niveles pru-
dentes para el total de los seis meses, y los
de exportacion de café han mejorado nota-
‘blemente en los dltimos dias, situacién que
de consolidarse permitiria mantener un equi-
librio razonable dentro de los austeros limi-
tes previstos.

Queda todavia por despejarse la inedgnita
de la politica internacional del café, la cual,
es de esperarse, se resolvera por caminos que
consulten los intereses de productores y con-
sumidores.

Culmina el primer semestre de 1958 con
un alza pronunciada en los medios de pago,
alrededor de 114 millones en el mes de ju-
nio, llegdndose asi a un volumen global de
2.966 millones, excluyendo los depésitos ofi-
ciales.

El ascenso total entre diciembre de 1957
v Jjunio Gltimo fue de 222 millones, o sea, el

8.1%. Este coeficiente resulta en principio
elevado, aunque si se le compara con perio-
dos similares de afios atrds, pareceria que
no existe mayor presion, excepcion hecha de
la referencia a 1955. Asi vemos que en 1957
fue de 11.0% ; en 1956, de 8.8% ; en 1955, de
menos 3.6% ; en 1954, de 9.7%. Hay que re-
cordar, con todo, que en la mayoria de estos
afios privaron definidas fuerzas inflaciona-
rias.

Bien conocida es la razén del fenémeno a
que nos referimos y ella ha preocupado la
atencion de todas las esferas economicas: las
compras de café durante la cosecha de abril
a junio, las cuales han sido estacionalmente
grandes, comoquiera que su volumen excede
a la cantidad exportable en el mismo perio-
do. Pero, ademés, en esta ocasién se conju-
gan nuevos factores: la apatia del mercado
externo, con lo que las adquisiciones fueron
mas intensas, y el hecho de que las retencio-
nes del primer periodo del acuerdo de Méxi-
co comprometieron los recursos propios que
la Federacién utiliza para estas financiacio-
nes. Sin embargo, se confia que en el pre-
sente mes se termine la cosecha cafetera,
desapareciendo entonces esa causa de expan-
sién. También la Federacién entrara a abas-
tecer, con parte de sus existencias, una cuo-
ta de las necesidades para la exportacién en
agosto y septiembre, con lo cual se reduci-
ran aquellas y, por ende, la cartera en el
emisor de la mencionada entidad. Esto trae-
ré, naturalmente, un influjo negativo sobre
los medios de pago.

Para el futuro creemos se debe estudiar a
fondo este problema, a fin de busear férmu-
las mas reales y de menor impacto moneta-
rio, si es que los recursos creados en la re-
forma cambiaria del 26 de marzo no alcan-
zaren a cubrir las compras de excedentes en
un ciclo completo de la cosecha, y si, ademés,
no quedare saldo suficiente para cancelar los
descuentos concedidos con anterioridad a la
mencionada fecha,
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Volviendo a los niveles de junio, el califi-
cativo que sugieren no concuerda con la opi-
nién generalizada de escasez de circulante.
Es innegable que hoy pesan mayores costos,
pero también lo es que en la economia exis-
tia una gran liquidez, tanta que permitié
realizar una severa politica monetaria en la
segunda mitad de 1957. Partiendo de los li-
mites con que termind el afio pasado, el auge
en este primer semestre resulta considerable,
aunque bien puede ser que ciertos sectores,
como los mds vinculados al cambio extran-
jero, hayan visto crecer sus gastos de finan-
ciacion en una proporcién mayor.

De otro lado, una de las criticas mas fre-
cuentes es la de no haberse dejado avanzar
el crédito bancario, mientras se hacia una
cuantiosa emision para las compras de café.
En verdad las carteras de los bancos comer-
ciales han permanecido a niveles moderados,
y asi se ve que su saldo en diciembre de 1957
era de $ 1.938 millones mientras que en ju-
nio lleg6 a $ 1.914, o sea menos 1.2%, lo que
contrasta muy favorablemente con el primer
semestre de otros afios —1957, 2.7% ; 1956,
84% ; 1955, 8.8% ; 1954, 12.4%—.

Pero, si bien es muy claro que se han limi-
tado las posibilidades de expansién secun-
daria que alimenta a las empresas y comer-
cios en su financiacion a corto término,
también lo es que la compra de nuestro pri-
mer producto de exportacion irriga al nicleo
consumidor por excelencia, sin cuyo grado
de actividad consuntiva no se hubiera podido
mantener la demanda normal de bienes y
servicios. Desde el punto de vista de los em-
presarios, importa igualmente, o quizd mas,
la venta de sus mercancias asi como el cobro
normal de sus carteras, lo cual se hubiera
mermado sensiblemente de no haberse pres-
tado para café. Pero si a estos préstamos se
hubiera agregado una expansién bancaria,
habriamos tenido una inflacién incontrola-
ble. Lo contrario, haber invertido los térmi-
nos, dejando libre el crédito bancario con
recorte vertical del ingreso cafetero, hubiera
significado, como se dice antes, reducecién
fuerte de los consumos con perjuicio igual
para los empresarios, ademés de que habria
hecho mucho més dificil la politica interna-
«cional del grano.

Hay indices, en cambio, que ensefian co-
mo la astringencia monetaria no ha sido ex-
cesiva. Los depositos de ahorros, por ejemplo,
sefialan en el primer semestre un ritmo de
crecimiento bastante satisfactorio, solamen-
te superado por los anos de 1954 y 1955. Es-
to, y varias cifras sobre gastos, asi como los
guarismos atras comentados, demuestran
que, en términos generales, no puede hablar-
se de estrechez monetaria.

EL COSTO DE LA VIDA

Nuevamente ascendieron los precios al
consumidor, segun se desprende de los indi-
ces que, tomando como base el periodo julio
1954-junio 1955, elabora el departamento ad-
ministrativo nacional de estadistica; el alza
en Bogotd, para las familias de empleados
alcanzo 0.7 puntos —139.0 a 139.7— y para
las de obreros 0.6 puntos —144.3 a 144.9—.

LA SITUACION FISCAL

El dltimo informe del senor contralor
general de la nacién, que describe para
la honorable junta de gobierno la situacion
contable del pais, presenta un déficit en
30 de abril de $ 87.432.000 que difiere en
$ 14.857.000 de mas, con el registrado el tl-
timo dia de marzo. Los fondos de tesoreria
se situaron en $ 91.265.000 en la primera de
las fechas atrds nombradas.

EL CAMBIO EXTERIOR

Los registros de exportacion de café al-
canzaron en junio a 364.000 sacos de sesenta
kilos; en el semestre, 2.136.000. Los registros
de importacion fueron US § 22.556.000, y en
los seis meses US $ 133.124.000. Para los re-
gistros de importacién oficiales y semi-
oficiales, se tiemen las cifras siguientes:
US § 27.108.000 en el semestre y US
$ 7.318.000 en todo el mes de junio.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Se observa en el mes un aumento ‘otal
de $ 64.938.000, con respecto a mayo en
la cuenta de préstamos y descuentos del
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banco central; de los rubros que la integran,
avanzaron Damnificados de 1956, $6.286.000;
Bancos no accionistas, $ 7.916.000; Entida-
des oficiales, $ 6.269.000 y Particulares,
$ 88.196.000; descendieron, en cambio, Ban-
cos accionistas, $ 43.658.000 y Damnificados
de 1948, $ 71.000.

El movimiento precedente, se deduce de la
siguiente comparacion:

{en miles de pesos)

1958

Mayo Junio
Préstamos y descuentos a bancos

scclonlstas iviiaviieiiicieen 636.626 592.963
Descuentos a bancos accionistas

para damnificados de 1948...... 6.387 6.316
Descuentos a bancos accionistas

para damnificados de 1986,..,., 2,498 8.784
Préstamos y descuentos a bancos no

accionistas ............c00000000 66.267 T4.188
Descuentos a bancos no accionistas

para damnificados de 1956...... 4.688 4.688
Préstamos m otras entidades ofi-

Ciales ...cviicinariiaeiineas i 378.065 379.384

IRPOR G i e s i e 683.121 771.817

1.837.690

De los $§ 592.968.000 relativos a bancos
accionistas, a la Caja agraria correspondi6
el 37.12%.

Comparando las reservas de oro y divisas
al fin del semestre, con las del 31 de mayo,
se advierte para la primera fecha una recu-
peracién de US $§ 3.890.000, al concluir el
mes de junio con US §$§ 118.866.000; los
billetes en circulacién avanzaron sobre el
tltimo saldo $ 56.272.000, quedando en
$ 1.044.597.000, mientras los depdsitos se
incrementaban en $ 42.235.000, para finali-
zar en $ 1.296.850.000. El 18 del presente,
las cuentas anteriores variaron segiin lo in-
dica este resumen:

Reservas de oro y divisas.......... USs 123.865.000
Prést y d Lo TRARYRPC Lo § 1.847.980.000
Billetes en cireulacién................ $ 1.065.171.000
DR |+ cunnpras s $ 715.358.000

Dentro de las alternativas sufridas por
los medios de pago a lo largo del primer se-
mestre, se tiene para el mes de junio un

alza brusca sobre mayo, de $ 114.000.000 en
tales signos. Los depésitos en cuenta co-
rriente crecieron cuarenta y tres millones,
y las especies monetarias setenta y uno; la
cifra definitiva —$ 2.965.734.000—, sin de-
positos oficiales, es la mis alta hasta el pre-
sente.

Calculos para la velocidad de circulacion de
los depdsitos la sitian en 3.92, con un prome-
dio diario de saldos en cuenta corriente de
$ 2.087.598.000 y un total de cheques pagados
directamente y por canje, de $ 5.179.538.000.

EL BALANCE SEMESTRAL
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Al comparar los tres recientes ejercicios,
se obtienen los guarismos que aqui aparecen:

(en miles de pesos)

Diciembre Junio Junio
1957 1957 1958
Reservas de oro y divisas. ... 380,424 412.760 207.166
Préstamos y descuentos a ban-
coa accionistas............. 640.069 484.878 592,968
Descuentos a bancos accionis-
tas para damnificados de 1948 12.830 9.117 6.316
Descuentos a banecos acecionis-
tas para damnificados de 1056 4.760 9.192 8.784
Préstamos y descuentos a ban-
cos no accionistas.......... 44.142 46.947 T4.183
Descuentos a bancos no mecio-
nistas para damnificados de
L TR SR IR 5.000 5.000 4.688
Prést al gobierno jomal.  ....... 156.012  .......
Préstamos a otras entidades
oficiales........coconiinn 836.5T4 112,500 379.834
Préstamos y descuentos a par-
Heulares. .....oovivvinesnss 447 442 131.012 T71.817

Inversiones en documentos de
deudn pdbliea.............. 620,021 539.140 630.665

Billetes en eireulacién,....... 1.202.™M 964.068 1.044.507
Depésitos a la orden........ 034.370 1.131.814 1.296.850

Porcentaje de reserva legal
para billetes............... 28.92 37.93 22.89

LA UTILIDAD SEMESTRAL

A $ 4.539.304.20 ascendié en el primer se-
mestre la utilidad obtenida por el banco; su
distribucién se efectud, conforme a la ley or-
ginica v a los estatutos vigentes, segin este
pormenor:

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



764 REVISTA

DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Cuota pars amortizar la regalia adicional pa-

gada al Estado......cocinviinerasinnnnnons 3 318.850.00
Para pagar un dividendo semestral de § 6£.25
por ameccién, sobre 537.798 acciones de valor
nominal de § 100.00 cada una.............. 3.861.237.50
109 parn el fondo de reserva legal......... 453.980.42
6% para el fondo de recompensas y jubila-
CIONED o.00 vy 20 paoins gimnnspimessnd e L@m 7880 226.966.21
Remanente de las utilidades que se destina a In
cuenta de Reservas para prestaciones socinles. 178.321.07
b - T - $

4.539.304.20

EL MERCADO BURSATIL

Comparados los meses de mayo y ju-
nio, este tltimo pierde sobre el primero
$ 1.698.000 en el volumen de transacciones
y 1.7 puntos en el indice de precios de las
acciones. El total negociado en el semestre
es de $ 107.091.000, lo cual se traduce en un
menor valor de $ 17.954.000 sobre igual pe-
riodo de 1957.

EL PETROLEO

Una vez incorporado el mes de junio, la
produccion de petréleo crudo en el pais du-
rante el primer semestre subi6 a 22.827.000
barriles, nivel muy semejante al de igual pe-
riodo de 1957.

LA PROPIEDAD RAIZ

Respecto de los primeros seis meses de
1957, el movimiento de compraventas en
este primer semestre de 1958, avanzo $
$ 40.763.000; en cambio, el de presupuestos
para edificaciones disminuyé $ 14.296.000;
estos resultados se refieren al total de los
negocios en el pais.

En Bogoté, Cali y Medellin, durante el ejer-
cicio que acaba de concluir y en el mismo mes
de junio, se obtuvieron los siguientes resul-
tados:

TRANSACCIONES
Bogotd call Medellin
1958—Junio ........ $ 53.910.000 9,894.000 11.589.000
Mayo ......... 16.658.000 10,202.000 10.642.000
Enero a junio.. 133.256.000 61.776.000 76.749.000
1967—Junio ......... 26.161.000 T.058.000 12.861.000
Enero a junio.. 132.189.000 £7.297.000 67.200.000

i

EDIFICACIONES
Bogotd Cali Medellin
1068—Junio ........ $  185.002.000 3.871.000 4.525.000
Mayo ......... 11.652.000 2.498.000 4.263.000
Enero a junio., 66.787.000 21.526.000 25.566.000
1067—Junio ......... 14,291,000 3.379.000 2.687.000
Enero u junio.. 83.556.000 26.583.000 22.646.000

EL CAFE

Una ligera reaccion registré el precio
del café en Nueva York, al cerrar la cotiza-
cién por libra a 5314 centavos de délar, el 18
de los corrientes.

En Girardot, contintian los precios ya co-
nocidos para la carga de pergamino corrien-
te, que son § 450 por parte de los exporta-
dores particulares y $ 460, por parte de la
Federacién Nacional de Cafeteros.

He aqui los detalles de movilizacién inter-
na y de despachos al exterior:

MOVILIZACION

Sacon de 60 kilos

1958—JUNio cveiive v iriniines 321.492
Maye osovamasamidsaaei 300.646
Enero a junmio............. 2.135.055

19DT—JUNI0 s vdainn s wa diigy i aia 336.875
Enero a junio............. 1.955.541

DETALLE DE LA MOVILIZACION
Junio de 1958:
Via Atlintico ............. 46.982
Via Pacffico .....cccouiinn 274,510
Via Maracaibo ............  .......
EXPORTACION

1968—Junio ...ovacnionseneinns . 339.574
Mayo ...covenencrinnvnnns 331.203
Enero a jumio............. 2.174.923

1957—Junio ........coovnieein, 280.030
Enero a junio............. 2.007.378

DETALLE DE LA EXPORTACION
Junio de 1958:
Para los Estados Unidos. .. 260.473
Para el Canada............ 3.836
Para Europa y otras partes. 75.266
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————_

LLAS SUBGERENCIAS

Con el propdsito de resolver conveniente-
mente las variadas y complejas situaciones
que a diario confronta el banco, tanto en el
orden nacional, en su cardcter de primer or-
ganismo orientador de la economia del pais,
como en sus tareas de administraciéon mera-
mente interna, la junta directiva acaba de
crear dos subgerencias auxiliares, para ocu-
par las cuales ha llamado al doctor Germén
Botero de los Rios y al sefior Antonio José
Gutiérrez.

Estos dos funcionarios, cuyo nombramien-
to ha sido, a no dudarlo, un acierto mas, es-
calan la nueva posicién luego de largos afios
de brillante carrera bancaria, que para ellos
han constituido otras tantas jornadas de per-
manentes v desvelados servicios a la ins-
titucion.,

DON JOSE ANTONIO UMARA
Nada maés grato para la Revista del banco

que registrar, con honda simpatia, en la fe-
cha memorable de los treinta v cinco afios de

existencia del instituto, la continuidad en él,
desde su fundacion, del sefior José Antonio
Umaiia.

Trabajador incansable y eficiente, toda su
vida ha sido un austero ejemplo de laborio-
sidad y de desinterés en bien de una insti-
tucion que lo cuenta y lo contara con orgullo,
como el mejor simbolo de su permanente con-
sagracion al frente de irrenunciables deberes
para con la comunidad.

Llegue en este dia, al amigo de todas las
horas y al empleado infatigable v ejemplar,
la congratulacién efusiva de las directivas
del banco y de sus companeros de esta casa,

MERITORIOS SERVIDORES

Gustosos senalamos también los nombres
de los sefiores Gonzalo Amaya, Flavio Carre-
no, Antonio J. Duque, Rafael Franco y Gual-
berto Quintero, quienes, vinculados casi des-
de sus origenes al desenvolvimiento de la
entidad, por su escrupuloso cumplimiento del
deber se han hecho dignos de la respetuosa
consideracion y gratitud del banco.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Junio 2-27 de 1958)

La mentalidad del comercio mejoré la primera de
estas semanas en el mercado neoyorquino de futu-
ros. Las ventas opcionales comenzaron a subir con
la noticia del empréstito de US § 103 millones otor-
gado a Colombia para refinanciar anteriores com-
promisos y también con la llegada a Washington del
doctor Pablo Guzzo, presidente del instituto cafetero
del Brasil, quien vino a tratar con funcionarios fe-
derales de los problemas que le incumben. El con-
trato brasilero (“B") enajené 136.000 sacos después
de los 121.000 del ejercicio precedente. El de suaves
(“M") alecanzdé un volumen de 42.250 contra 55.750
sacos en el mismo orden. Los precios de ambos se
elevaron al principio, declinaron a mediados de se-
mana por culpa de las ventas de cubrimiento, y el

viernes adquirieron firmeza. El contrato “B" avan-
z6 15-50 y el “M"” 20-60 puntos.

Los negocios a término de la segunda semana
mostraron regular animacién. 136.600 sacos se mo-
vieron en el contrato “B” y 106.750 en el “M”. La
mayor parte de este lapso hubo estabilidad de pre-
cios debida, segiin se cree, a los préstamos obtenidos
por los caficultores y a las conferencias sostenidas
en Washington por funcionarios del departamento
de estado con los altos pérsoneros de los paises
que producen el articulo. Colombia estuvo represen-
tada por don Arturo Gémez Jaramillo, gerente ge-
neral de la Federacién Nacional de Cafeteros, y el
Brasil por el doctor Pablo Guzzo, presidente del
Instituto Cafetero de su patria. Los precios expe-
rimentaron el viernes una baja harto brusca moti-
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vada por la liquidacién de julio, pero el contrato
“B" quedd atin con 9-25 y el “M" con 5-60 puntos
favorables.

La actividad mercantil aumenté en la tercera se-
mana. El contrato “B” dio salida a 245250 y el
“M” a 118.000 sacos. Los primeros precios eran bas-
tante firmes pero luego flaquearon sin cesar dia
tras dia. Se hizo patente un traslado de la posicion
de julio a las mas lejanas, y el contrato “B” con-
cluyé cediendo 93-153 puntos. Los precios del “M”
sufrieron un desplome de 60-130 puntos. El departa-
mento estadinense de agricultura publicé el sdbado
su primer coémputo sobre la produceidn exportable
en el nuevo afio de cultivo que se inicia a 19 de
julio, fijindola en 50.035.000 sacos por comparar
con los 43.300.000 predichos para la anualidad que
corre. Manifiesta asimismo que la produccién mun-
dial, inclusive el consumo de los paises productores,
se elevé a 58.610.000 sacos frente a los 51.885.000
de un afo atrds. Varias grandes tostadoras anun-
ciaron rebajas de 2 centavos por libra de café en-
talegado, vdlidas desde el principio de la semana
siguiente,

El movimiento de la cuarta y postrera semana se
retardé hasta cierto punto. El contrato “B" traspa-
86 122.750 sacos y 67.000 el “M", Log dos tuvieron
precios estables en este ejercicio, pues las alzas del
primero y el dltimo dia compensaron sus leves des-
censos. El contrato “B" terminé con 10 puntos malos
en la vecina posicién de julio y 60-80 buenos en las
demds. Los precios del “M" registraron 5 puntos
en contra y 20-36 de ventaja. En Rio de Janeiro se
declaré el 29 de junio que el gobierno del Brasil
mantendria su apoyo a los precios del café en el
nuevo afo agricola que empieza en 19 de julio, pero
desistiria de comprirselo a sus cultivadores si los
precios de exportacién fueran inaceptables,

Durante el mes de junio vendié el contrato “B”
671,600 sacos por comparar con los 627.250 de mayo.
El contrato “M" transfirié 338.500 contra 272.750
sacos, respectivamente.

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

CONTRATO “B"

Junio Junio Junie Junlo

6 13 20 27

Julio, 1958.... 4B.65 48.78 47.85 47.76
Sep., 1958.... 46.45 46.70 45,55 45.95
Die., 1968.... 44.65-44.70 44.83-44.85 40.30 44.00
Marzo, 1969.... 48.10 43.26 41,50 42,60
Mayo, 19569.... 41.96 42.05 40.60 41.25

CONTRATO "M"

Junio Junio Junio Junio

6 13 20 27

Julio, 1958.... 53.14 53.20 52.60-52,70 bB2.G65
Sep., 1958.... 50.90 51.50-51.56 60.20 50.40
Die., 1968.... 47.95 48.30 47.00 47.25
Marzo, 1959.... 46.50 47.06 46.75 46.10
Mayo, 1959.... 45.10 45.65 44,50 44.80

El nivel de precios de los dos contratos opecionales
durante el periodo fue:

CONTRATO “B"

Méximo Minimeo
Julio, 49.40 47.61
Septiembre, 47.30 46.15
Diciembre, 45.60 42.95
Marzo, 43.85 41,70
Mayo, 42.60 40.57

CONTRATO *“M"

Julio, 1| . PR 54.16 51.90
Septiembre, 1958................ 52.36 40.70
Diciembre, 1068................ 49,20 46.76
Muarzo, 47.85 45.60
Mayo, 46.65 44.25

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavos por libra)

1958
Junio 27 Mayo 29

Brasil:

Santos, tipo 4 49,00 49.00

Parund, tipo 4 48.00 48.00
Colombin:

Armenia 54.00 b4.50

Medellin 54.00 54.50

Manizales 64.50 54.60
Repiblica Dominicana:

BV, waivaieans e dnaiiemadsss 49.00 50.00
El Salvador:

Lavado .. .iviivaswsandiiaininas 51.00 52.50
Venezuela:

Maracaibo, lavado........coo0vvn Lan.. 52.50

Thchira, lavado......cvvvvevrins 50.50 53.00
Méxieo:

Contepee ........ovivimiannornan 51.00 §2.75
Afriea Occidental Portuguesa:

Ambriz de primera,............. 42.76 42.75

Ambriz de segunda.............. 42.50 42.75
Africa Occidental Francesa:

Costa de Marfil.......cov0vnnnes 38.00 87.50

Uganda .......... PR Ee 40.00 40.00

Moka, s i TR e 51.50 54.00
Etiopia:

ABISIR . vouvvnnenoniansn R 46,50 44.50

ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasii De otros Total
Junio, .. ... 2 || PN 687.663 966.381 1.654.044
Junio. . 1967, 0ennuss 470.019 820.862 1.300.781
Julio-junio 1958........ 7.702.324 10.900.334  18.602.658
Julio-junio 1967........ 9.476.415 9.335.748 18.812.163
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ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Junio.,..., 1958........ 655.631 891.111 1.546.742
Junio,..... 1057........ 544.338 792.220 1.886.558
Julio-unio 1958........ 7.612.562 10.926.500 18.489.062
Julio-unio 1957........ 9.428.202 0.300.247 18.728.449

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS
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1958 1957
Julie le. Junio le. Jullo 1o,
En Nueva York-Brasil... 459.622 438.424 279.529
En Nueva Orleans-Brasil., 36.938 15.314 39,379
En U. 8. otras partes... 605,665 533.385 634.721
A flote del Brasil...... 282,800 657.900 226,300
Totales. . .......... 1.388.115 1.640.023 1.179.929

CAFE EXPORTADO

JUNIO JULIO — JUNIO
Del Brasil: 1958 1957 1958 1957
a Estados Unidos, 393.000 413,000 9.271.000 7.876.000
a Europa ....... 800.000 202,000  4.997.000 4.317.000
n otras partes.... 49.000 §9.000 945.000 571.000
Totales..... 751.000 794.000 15.213.000 12.764.000
De Colombia:
a Estados Unidos, 260.472 240.823  3.600.691  4.088.697
a Europa......... 74.395 35.2561 524.006 780.569
a otras partes.... 4.707 3.956 139.292 96.008
Totales..... 339.574 280.030 4.264.079 4.966.274

Nota: Las opiniones y estadisticas publicadas en este articu.
lo fueron tomadas de fuentes que consideramos verdaderas, pero
no podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud,

LA ELASTICIDAD PRECIO DE LA DEMANDA DEL CAFE EN ESTADOS
UNIDOS Y LA ELASTICIDAD PRECIO E INGRESO DE LA OFERTA DE
CAFE COLOMBIANO

POR EDUARDO SUAREZ GLASER

[Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

En Colombia ha estado en actualidad udltima-
mente el examen de la situacién econdmica, asi
como también el planteamiento de férmulas que
pretenden aliviar la angustiosa situacién por que
atraviesa la economia del pais. Las causas del que-
branto de nuestra economia pueden buscarse dentro
de dos aspectos: a) disminucién de la capacidad de
compra en el extranjero y sus consecuencias, como
resultado tinico de la baja del precio del café en el
mercado exterior; b) el desajuste y desorden en el
manejo de las finanzas del pais en los dltimos
tiempos.

El hecho de que el precio del café ha bajado a
niveles extraordinariamente alarmantes, significo
una concatenaciéon de consecuencias que hizo nece-
saria la elaboracién de un plan general de estabi-
lizacién. Dentro de ese plan se contemplé la nece-
sidad de mantener los precios externos del grano
a niveles superiores o a lo sumo semejantes a los
actuales, con el propdsito de frenar las fuerzas
desequilibradoras y mejorar la economia del pais
de los males de que padece. Se hizo necesario tam-

bién tomar una serie de medidas en diferentes cam-
pos, para finalmente procurar la estabilizacién de
los precios internos.

Los pactos internacionales entre los paises
exportadores de café, persiguen restringir la oferta
con el dnimo de que los precios del grano en el
mercado exterior mantengan las variaciones que se
supone teéricamente deben experimentar. Es aqui
donde surge la necesidad de estudiar la sensibilidad
de la demanda a través del conocimiento especula-
tivo de la elasticidad.

Estudiar la elasticidad de una curva de demanda
es en teoria un aspecto bastante sencillo dentro del
analisis econémico. No asi cuando se pretende lle-
var la aplicacién préctica del concepto a una de-
terminada situacion real. El problema se vuelve
complejo ademds de interesante. La complejidad
surge al pasar de la teoria al campo empirico de los
hechos y levantar una serie de supuestos, que son
la base que sostiene todo el pensamiento abstracto
en que se basa la teoria. Toda teoria construida
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sobre axiomas y deduccién légica de proposiciones
y teoremas, es vélida en el campo del pensamiento
abstracto, y no mads alld. Hacer corresponder una
determinada teoria al campo de los hechos empiri-
cos, es un problema que puede o no tener solucién,
o cuya solucién sea adecuada o inadecuada, lo cual
no significa que la teoria falle, como teoria que es.
El hecho de que los conceptos de orden tedrico que
tratan de explicar las relaciones funcionales de fe-
némenos empiricos se basen en determinadas situa-
ciones supuestas, hace realizable ¢l desarrollo abs-
tracto del comportamiento de las wvariables que
intervienen en los hechos reales.

Estudiar la elasticidad de la oferta y demanda
del café, significa entonces aplicar sistematica-
mente a hechos empiricos, conceptos que no perte-
necen a ese campo del pensamiento. Es indispen-
sable hacer antes un enfoque del problema y la
comparacién entre lo que significa la teoria y lo
que representa la prictica.

Por definicién, demanda de un bien determinado
es la lista de cantidades de ese bien que los consu-
midores estarian dispuestos a adquirir, a todos los
precios posibles del mercado, en un momento dado.
Oferta, la cantidad de un bien que los vendedores
estarian dispuestos a ofrecer en el mercado a dife-
rentes precios en un momento dado. La sola defi-
nicion de lo que son oferta y demanda implica la
integracion vertical de las empresas y la no inter-
vencién del estado en ninguna actividad de tipo
econémico.

Sin embargo, la realidad es distinta. En el caso
que nos ocupa, no existe la integracion vertical de
las empresas, al mismo tiempo que si existe fuerte
intervencién del estado en la actividad econémica.
Hay pues al comienzo del anilisis una diferencia
fundamental entre lo que quiere decir la teoria y
lo que representa la préctica.

Otro aspecto de especial importancia es el que
se refiere a lo que oferta y demanda expresan.
Seglin la definicion, estas son alternativas simul-
tdneas e instantdneas que surgen a los consumidores
y productores al encontrarse en el mercado, previo
conocimiento por parte de los consumidores, de las
condiciones de este en cuanto se refiere a utilidad
misma del bien y al deseo de adquirirlo. Del juego de
dichas alternativas resulta una determinada cantidad
comprada y vendida y un precio que constituye un
punto de equilibrio tanto para el consumidor como
para el oferente. Sin embargo, la aplicacién prie-
tica que en ocasiones se intenta hacer sobre oferta

y demanda, es la que las refiere a cantidades nego-
ciadas. Se dice entonces que la demanda de café
la constituyen las cantidades consumidas, y la ofer-
ta, las cantidades vendidas. Esta afirmacién es
errada. Lo que si puede decirse es que las cifras
sobre consumo en una serie de periodos pueden
considerarse como una estimacién de los diferentes
puntos de una curva de demanda. El presente tra-
bajo asi lo considera, cuando mds adelante se in-
tenta llevar a cabo la estimacién de la demanda del
café en los Estados Unidos con base en los voli-
menes de importacién del grano por parte de dicho
pais.

Por otro lado, los factores determinantes de la
demanda que considera la teoria son, como ele-
mentos monetarios, el precio y el nivel y distribu-
cibn de los ingresos, y como no monetarios, la
magnitud y la aptitud de la poblacién consumidora
respecto a otros bicnes, ete. Por otra parte, los
determinantes de la oferta son el precio como ele-
mento monetario, y las condiciones de trabajo,
distribueién de la poblacién, recurses naturales, las
téenicas de produccion, como elementos no mone-
tarios, Por iltimo, la existencia tanto de compra-
dores como de vendedores marginales que son los
que en tGltima instancia logran el equilibrio.

Bajo estas condiciones, estudiar la demanda y
la oferta de un bien exige el anilisis de los factores
determinantes de cada una; y estudiar como se
pretende en el presente trabajo la elasticidad de la
demanda de café en los Estados Unidos, respecto
de la elasticidad de la oferta colombiana, lleva a
considerar todos los elementos como invariantes
respecto a la cantidad, al precio, y al ingreso, con-
siderado este 1ltimo como variacién no monetaria,
puesto que una disminucién en el precio puede ori-
ginar un aumento en el ingreso real, si el bien a
que se refiere la baja de precios no es un bien
inferior. Lo contrario puede ser también vilido.

Es aqui donde existe la necesidad de conocer los
efectos que sobre una curva de demanda origina la
existencia de bienes substitutos y complementarios.
El caso que nos ocupa —el café— tiene dos substi-
tutos: el té y el cacao. El primero es importante,
no asi el cacao, cuya produccion se emplea en su
mayor parte para elaboracién de chocolates. Pa-
rece, a pesar de todo, que la substitubilidad del café
por té es relativa como consecuencia del habito
formado por el consumo de café, v es solo posible
que a alzas considerables en el precio del café, se
presente el fenémeno de la substitucién. Mds ade-
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lante se tratard de establecer en forma menos in-
cierta hasta qué punto existen relaciones de esta
indole, pero la sola afirmacién, si es cierta, da una
idea respecto a que la demanda es mds eldstica
para alza de precios considerables,

Por elasticidad se entiende la relacién entre un
cambio relativo o proporcional en la cantidad ofreci-
da o demandada y un cambio reiativo o proporcional
en el precio. Siendo e = elasticidad, ¢ = cantidad
v p = precio, esta vendrd definida como:

A q

q A q
e = = — . —
Ap

A p
p

=

Pero al hablar de la elasticidad habrda que tener
en cuenta varias acepciones. ;Se trata acaso de
elasticidad precio o de elasticidad ingreso? Porque
el segundo caso versa sobre los cambios relativos
en la cantidad como consecuencia de los cambios
relativos en el ingreso. Aparte de ello, la elastici-
dad de una curva es variable, pudiendo ser mayor,
menor e igual a uno en sus diferentes puntos. Asf
pues, al afirmar que el valor de la elasticidad es
determinado, habrd que especificar a qué punto de
la curva se refiere. Esto es de mucha importancia
si se quiere evitar equivocos y afirmaciones erradas
como las que aparecen con frecuencia en diversos
6rganos de divulgacién, que dicen, por ejemplo, que
la demanda del café es eldstica o relativamente
elastica sin especificar a qué valor o intervalo de
la curva pertenece dicha afirmacién. Porque la
elasticidad de una curva de demanda o de oferta
puede ser eldstica para un intervalo, unitaria para
otro @ ineldstica para otro. Conviene entonces defi-
nir si la elasticidad se refiere a un punto o a un
arco de la curva. Por otro lado, una curva puede
ser més eldstica o ineldstica a un extremo para
variar su sensibilidad al pasar de un punto a otro
de la misma.

Ein cuanto al presente trabajo, se tendrin en
cuenta estos aspectos, asi como también el hecho
de quee lo que se trata de estudiar es la elasticidad
precio en la demanda de café en los Estados Unidos,
v la elasticidad precio e ingreso en la oferta colom-
biana, sin olvidar que los cambios en la cantidad
demamdada por variacién en los precios obedecen a
dos efectos: el efecto substitucién y el efecto in-
greso, puesto que al variar el precio de un bien,
obra ] efecto substitucién como un aumento o dis-

minueién en la cantidad que se compra de ese bien.
El efecto ingreso puede tener la misma incidencia,
o lo que es lo mismo, tiende a reforzar el efecto
substitucién, y es el resultado de los cambios en el
ingreso real como una consecuencia de los cambios
en el precio de un bien.

Conviene antes de iniciar cualquier andlisis co-
rrelativo entre precios y cantidades, estudiar, asi
sea someramente, cada una de las dos variables
desde un punto de vista intrinseco. Ello tiene im-
portancia puesto que, llegando a conocer en forma
precisa la composicién interna de cada una de ellas,
el andlisis conjunto tendrd bases mds firmes y 86-
lidas que el que pudiera contener si este se hubiera
desechado.

Los precios. Se tomé un periodo que va desde
1949 a 1956 y que comprende los ocho idltimos afios
de los precios medios mensuales del café tipo san-
tos 4, en el mercado de Nueva York, en centavos
de délar por libra. Se prefiri6 tomar el tipo santos
4 como representative de las diferentes calidades
de café, por el mayor volumen de importacién que
de él hacen los Estados Unidos. Para examinar la
variabilidad en el espacio de tiempo anotado, se
construyé una tabla que indica la repeticién de los
diferentes niveles de precios y que se inserta a con-
tinuacién:

Escala de precios Freeuencin
Us ¢
40 — 48 2
48 — b6 53
b6 — 64 28
64 — T2 6
72 — 80 2
80 — 88 3
88 — 96 2

96

El precio medio en el periodo de ocho afios es,
segln los cilculos elaborados a partir de la tabla
de distribucién, US § 57.22. La variabilidad de la
serie de precios en el mismo espacio de tiempo se
obtiene con la aplicacién préctica del cdleulo de la
varianza y su raiz cuadrada la desviacién tipica,
los que arrojaron un resultado de 85.03 para el pri-
mero y 9.22 para el segundo. EIl significado de este
altimo es tan preciso como claro, e indica que en
promedio los precios tuvieron una variabilidad de
US ¢ 9.22 por libra. Siendo esta cifra relativa-
mente pequefia, se puede concluir que el promedio
antes citado de US ¢ 57.22 por libra en el periodo
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de los ocho afnos, es bastante representativo de la
serie. La variabilidad por unidad de centavo, que
resulta de relacionar por cuociente la variacién
tipica y la media aritmética, da una cifra de 0.161,
que expresada en forma porcentual resulta de 16.1,
lo cual quiere decir que la desviacién es del 16.1%
de la media. Otro aspecto interesante de observar
es la forma misma de la curva de distribucién. De
ella se deduce la presencia de dos valores de mayor
frecuencia que corresponden a dos miximos re-
lativos, EIl primero situado a un nivel de precios
cercano a los 52 centavos de délar por libra y equi-
valente al maximo absoluto, y el segundo situado a
niveles superiores de precios alrededor de los 84
¢ de US § la libra, con un valor modal igual al
5.6% del primero. La curva es ademds ligeramente
asimétrica, un tanto apuntada y de dispersion ex-
trecha, todo lo cual implica sostener que por lo
menos en un 68% de los casos, los precios no se
apartardn en mids o menos una desviacién tipica
de su promedio. Siendo este tltimo de 57.22, el in-
tervalo probable en que se moverén los precios sera
de 48 a G6.44 centavos de délar por libra, y si se
aplica el principio de la desigualdad de Tchbycheff,
el cual asigna una cota superior para las desvia-
ciones, se tiene que para vez y media la desviacién
tipica, no se presentard, cualquiera que sea la dis-
tribucién, una desviacién mayor en mas del 55%
de los casos.

Como conclusién interesante, parece légico pen-
sar que el precio actual del café en el mercado de
Nueva York, que es de unos 54 ¢ de délar la libra,
no se desvia del promedio del periodo de ocho afos
sino en un 5%, y apenas un 33% de la variabilidad
media de toda la serie. Tal disminucién en el precio
de 3 centavos de délar por libra en relacién al pro-
medio, no es tan alarmante como cuando se le com-
para con los precios méiximos alcanzados por el
grano en el mercado de Nueva York, y que tuvieron
una frecuencia relativamente insignificante, ya que
no se mantuvieron firmes sino para periodos bas-
tante cortos.

Es la falta permanente de estudios estadisticos
sobre el café por parte de los conductores de la
economia del pais, lo que ha llevado a estos a ela-
borar planes sobre ingresos vy egresos de divisas
sobre la base de precios altos y en el simplista su-
puesto de la permanencia de ellos. Un estudio cui-
dadoso y oportuno hubiera indicado el caricter
ocasional de los precios altos y la necesidad de
construir los presupuestos de divisas a precios po-
sibles y estables.

Movimiento estacional de los precios. Contrario a
lo que puede pensarse, la variacion estacional de
los precios del café es definitivamente insignifican-
te. De diciembre a enero el indice experimenta una
caida suave. De enero a febrero no se experimenta
cambio, pero para marzo hay una alza casi igual en
magnitud a la primera disminucién. Para abril, hay
descenso también suave hasta el nivel igual a 100%.
Es de hacer notar que todos estos pequefos cam-
bios, de diciembre a abril, se suceden por encima
de la linea del 100%. De abril a mayo hay una
baja, para subir en junio y mantenerse constante
hasta octubre. En noviembre sube el indice y sigue
constante hasta diciembre. Estos cambios, a partir
de abril y hasta octubre, se suceden por debajo pero
muy cerca de la linea de 1009. Hay pues dos ci-
clos: de noviembre a abril (6 meses) los indices se
desarrollan por encima de 100% y de mayo a octu-
bre (6 meses) los cambios son por debajo de 100%.
Méas adelante se muestran tanto la serie de indices,
como su representacién grifiea, y los precios sin
y con ajuste por variacién estacional.

MOVIMIENTO ESTACIONAL DE LOS PRECIOS DEL CAFE
EN EL MERCADO DE NUEVA YORK, PARA UN PERIODO

DE 8 AROS

Meses Indices
ENere oo i 100.3
Febreto’ ..saieeas . 100.3
Marzo .......covnun . 101.0
Abril ...... R TS ST 100.0
Mayo: coavvmsssnrssa 98.1
(71 10, —— 99.6
Julio voiiniinnnn. 99.1
Agosty iiieniiiie 99.7
Septiembre .......... 99.5
Octubre ............. 99.4
Noviembre ........... 101.8
Diciembre ........... 101.2

100.0

PRECIOS DEL CAFE
CIFRAS REALES Y AJUSTADAS POR VARIACION

ESTACIONAL
i
| 1949 1950
MES ] Cifras Cifras
|
Reales | Ajustadas | Reales | Ajustadas
S _l
BRero. i 27,00 26.92 48.70 48.56

Febrero...

26.63 26.55 48.35 48.21

37.40 a7.67 52.38 62.70 |
50,20 49.40 52.06 51.14
48.64 48.06 53.71 53.07 J
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ESTUDIO DEL COMERCIO DE VALORES QUE
OFRECE AL PUBLICO LA

BOLSA DE BOGOTA

INDICE DE PRECIOS

(Ultimo del mes)

JULIO DE

DIARIO

1958

N DJ

INDICE GENERAL:

1934 = 100 INDICE DIARIO DE PRECIOS
Acciones: 185.1 1958
Bonos y Cédulas: 115.2
BASE 1934 * 100
JUNIO JULIO
210 124
1My
r"' -
190 —\AT I [Tk i e
ACCIONES ll|\ rrr’]ﬂ
> a2
170 R m—— i INDUSTRIAS
BANCOS
120 = TP r —— 108
—— T — —— - —
BONOS Y CEDULAS rL
100 | I Ill[ufnlljl ,f[]ﬂ 10O
26 911 W10 DN 1“4 T+ W8 b3 “usoutssaf")s
1956 1967 1958 DIAS DE RUEDAS

ACCIONES: 1934 =100

BONOS Y CEDULAS: 1934 =100

INDICES SEMANALES INDICES MENSUALES INDICES SEMANALES INDICES MENSUALES
JuLlio 1958 JuLilo 1958

1* semana...... 187.1 Marso ......oos 187.2 1* semana...... 115.2

2" semana....,. 186.7 7Y | 186.6 2* semana...... 115.2

3* semana...... 183.7 Mayn ol 190.0 3% semana...... 116.2

4* semana...... 184.0 IR0 eiiesnres 188.8 4% gemana...... 115.2

Julio .....oe0e 186.1
INDICES POR GRUPOS DE EMPRESAS
1957 1958 1957 1958
GRUPOS GRUPOS
Julio Mavo Junio | Julio Julio Mavo Junio Julio

Ijnnrm....,,.,. 280.4 276 .4 275.9 273.4
Seguros..... G567.4 560.3 552.2 539.2 212.5 228.6 228.6 228.6
Tmnsr'»ul'tl‘ﬂ- 468.4 476.4 481.7 486.2 o63.2 263.2 263.2 263.2
Energfa.. 125.5 125.5 125.5 125.6 1.158.0 692.5 688.7 653.6
Cementos a79.3 307.7 303.3 287.7 206.6 81.2 279.4 277.8
Tejidos... o 1047 96.4 95.6 4.4 444.9 356.7 52,2 342.2
Curtidos.............. 98.9 86.2 85.8 90.4 15.1 17.8 17.5 16.9

i9439-1MP. B. DE LA R.-58
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BONOS Y CEDULAS — CARACTERISTICAS Y RENTA

Afio de Meonto de la Afio de Vencimiento del Ultima % de
DENOMINACION tizmcid
emisién emisidn extincién proximo cupdn | COTIIEION renta
BONOS
Pro-Urbe, del 6%......cccicvviinninnas 1947/62 | (1) 29,140.700 1969/88 Varios 66.00 9.2
CEDULAS
Banco Central Hipotecario, del 79..... 1947 {2) 258.741.750 1967 1? noviembre 86.00 3
(1) En circulaeié (2) En cirulacién en 31 de diciembre de 1957.
BONOS Y CEDULAS — MOVIMIENTO Y FLUCTUACIONES
JULIO 1968 Ultima cotizacion
DENOMINACION Valor nominal | Valor comercial | Ultima cotizacidn JI':':"U Alzas o bajas
4] 5 % %
BONOS

de Commlo de Bogotd, del 129. 24.000 22.800.00 100.00 100,00
Colldll‘ ...................... 240 196.80 82.00 82.00 Saa
Dro:ueriu J\lild-ll del 12% ........... 170 168.00 98,00 99.00 -— 1,00
Industriales B, C. h del 9. ..ol 0E 166.900 148.106.00 46 .00 97.00 — 2.00
Nacionales Gomulids&u. del 5%....v.. £266.700 232.029.00 87.00 87.00
ProcUIDE, G0 0% .+ vssmsimnssysnsnssss 1.550,700 949.563.60 65.00 55.50 + 9.50
Hectirens de Bnldim .................. 470 305.60 0.65 0.66

CEDULAS

Banco Centrnl Hipoteeario del 7%..... 4.842.060 4.164.163.00 86.00 86.00
Banco Hipotecario Popular, del 7%..... 5.000 4.300.00 86.00 86.00

JULIO DE 1958 — FORMA DE LAS OPERACIONES

Plozo

Millones de $

CONTADO PLAZO
MESES TOTAL % TOTAL %
3 $
23.076.492.76 96.1 949, 767.70 3.9
22.472.5697.66 96.1 907.450.956 3.9
23.453.340.84 94.6 1.363.980.56 b.6
17.826.289.55 7.8 404 .0381.80 2.2
16.122.449.29 97.6 399.373.00 2.4
19.677.638.30 $6.3 T66.123.30 3.7

Disminueidn .

......... on A T e

GRAN TOTAL EN EL VOLUMEN DE OPERACIONES

Hasta 381 de julio de 1968
Hasta 31 de julio de 19567

127.586.518.64
140,852.819.76

22.317.306.12 =

14.99%

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES

32,2%

13,3%

14,4%

27,0%

BANCOS

INDUSTRIALES .
BONOS Y CEDULAS Q

MAYO JUNIO JULIO
1958 Acdonushnuriu Acciones lsndnltriﬂa Bonos vsCédulu T O;I' AL
MO iivivins conenae br AT RIS Galie A 3.406.541.10 11.366.482.67 3.458.207.68 18.220.321.35
N R 2.198.521.15 9.000.982.34 5.822.368.80 16.521,822.29
JRED <irsviiesessnnainasnissasssias 2.989.676.10 11.982.464.60 5.621.620.80 20.448.761.50
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JULIO DE

1958

: RESERVAS DIVIDENDO ORDINARIO ACTUAL NN e PRECIOS EN EL MES Rendi- | PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS
Namero Dividendo anual Nimero
Acciones Valor Capital | | segln
de Para ENTIDADES Fecha en que Fecha de extraordinario En el Hasta dlitimo 1958 1957 de
pagadas nominal pagado Reserva legal proteccion, - Decretado Julio | precio
orden y otras que impuestos, Cuantia | se causa,.. ... pago en 1958 presente a1 Inicial |Maximo | Minimo | Ultimo % orden
tan el restaci hasta,. ...
patrimonio | sociales etc, 2y | ssos ik mes |de1958 I I . Maximo | Minimo | Maximo | Minimo
| |
1 537.798 | 100.00 53.719.800 43.360.230 5T.229.956 Banco de la Repiblica censsess] 6.25 | semestral Dicbre., 1958]............. bl wioagwi| s || wnsins 166,11 P 7.5 166.11 ceaae | 161,13 | 156.00 1
2 4.500,000 10.00 45.000.000 35.190.216 ’IJ 327.529 Banco de Bogotd ............c.0- 0.20 del mes | Febro,, 1969 ]0.10 semest. "da. 395 (284.306 | 25.40 25.85 24.80 | 25.7% 10.1 26.00 23.76 27.00 22,30 2
3 3.709.748 9.00 33.387.732 32.084.682 A Banco de Colombia ...... 0.15 del mes | Julio, 1969 | 0.25 sem. (D) | 50.806 214,778 21.20 | 21.60 | 20.50 | 21.50 10.7 22 80 20.00 24.80 18.00 3
1 793,100 11.00 8.723.000 5.974.621 1 .138 Banco de los Andes ............ 0.20 del mes J‘uruo. 1959 5.694 | 54.604 | 23.60 | 23.60 | 22,50 | 22.50 10.7 25.00 22.20 26.50 21.80 4
5 2.500.00 10.00 25.000.000 2.596.754 2.139.875 Banco del Comercio ,............ 0.11 del mes | Febro,, 1959 (§4]] 29,622 | 204.657 11.85 11.75 1.2 13.00 11.70 14.10 10,70 ]
6 2.3877.728 12.50 29.721.600 34.651.151 10.811.164 Banco Comercial Antioqueno.....| 0.25 15 del mes |Febro, 1959 |0.20 semest.| 19.472|133.151] 31.85 31.30 0.2 33.00 30.00 34.00 [
7 3.521.499 | 10.00] $5.214.990 | 11.682.542 2.292.373 | Banco Central Hipotecario........| 0.35 semestral | Dicbre., 1958 ceainre . seae | cdeni ki
8 250, 482 10.00 2.503.820 1.295.857 1.255.171 Banco Comercial de Barranquilla.| 0.10 1¢ al 10 | Enero, 1959 1.154 - 13.90P| 12.9 18.90 | .... 14.50 8
] 2.254.069 | 10.00| 22.540.590 4.055.081 2.629.754 | Baneo Industrial Colombiano..... 0.07 19 al 25 |Dicbre., 1958 65,793 | 11.90 10.50 8.0 13.7 10.00 | 15.50 9
10 45.118.863 | 10.00| 451.188.630 5.804.084 67.514.439 | Acerias Paz del Rio.....coveeves] X | riieviiiinneannnn visaes N T 352.494 1.51 1.52 2.10 1.50 | 3.25 10
i1 145.161 | 10.00 1.451.610 509.803 859.743 | Abastecedora de Carnes..........| X e T | e o | B ] - 7.25 | 7.00 1
12 100,000 | 10.00 1.000,000 463.128 2.543.392 | Aeroniutica Medellin “Sam"”, . X i T — hensamallysemowedl woenadl Ghesal femaas ||ivawes Repir gl NIk I I 12
13 6.000.000 2.50 15.000.000 10,960,334 65.506. 343 Avianca 0.03 15 del mes | Marzo, 1959 72,186 |310.342 3.05 3.06 2.85 .00 12.0 3.10 | 2.80 3.10 2.70 13
14 77.607.000 2.650] 194.017.500 72.178.968 1.238.003 Bavaria ) 0.03 19 al 20 | Febrero, 1959 782,664 [1.771.708 4.36 4.46 4.27 | 4.45 9.4 4.74 4.14 5.02 3.907 14
15 160. 000 10,00 1.600.000 645468 507.645 | Bolsa de Bogota. . 0.15 weamien 15 del mes | Marzo, 1959 P LT R, ] cess | S2.00P] 6.6 35.00 | 32.00 | 38.00 | 82.00 15
16 220.011 10.00 2.200.110 754,448 434.451 | Calceteria Helios........... ceeees| 010 - 15 del mes |Dicbre, 1958 .............]+ezes i | sevee | waeeE ] [ s 1080 P| 111 | .ove: vony | 1080 | sees 16
17 1.024.419 5.00 5.122.095 4.257.751 2.825.810 | Calceteria Pepalfa.............. J 0100 i 15 del mes | Dicbre., 1958 2.673| 15.088| 12.10 | 12,10 | 12.05 | 12.05 10.0 13.25 | 11.00 | 15.60 | 12.00 17
18 19.558 [1.000.00 ] 19.55%.000 3,641,155 259,749 | Carbonera (Cali).........ovveune 150.00 seweveoo. .. [ Febro, 1958 | Dicbre., 1958 B e | (e errn | EeaE |l wmess 600.00 | ... 18
19 4.493.242 5.00| 22.491.210 | 17.797.671 1.210.090 | Celanese Colombiana............. 0.04 |17 del mes|20 del mes|Dicbre, 1958 5.500 | 46.917| 8.70 | 8,70 | 8.50 | 8.50 8.6 9.50 | 8.50 | 9.50 | 8.00 19
20 3.999.521 | 2.50|  9.998.802 3.935.216 | 12.211.334 | Cementos del Valle..........oonof 030 | orveeenninn. 12 del mes | Febro, 1959 5.400| 36.520 [ 15.00 | 15.10 | 14.35 | 14.35 8.4 | 21.80 | 14.85 | 22.10 | 20.00 20
21 3.164.338 5.00 15.821.690 5.901.595 15.460.958 Cerveceria Andina .......... s 010 || smemvasisages 15 del mes|Agosto, 1958].......... 22,001 | 77.362| 12.20 12.70 12.20 | 12.35 9.7 15.00 11.40 19.25 13.20 21
99 4.413.000 1.00 4.415.000 6.264.597 17.250.021 Cerveceria Unidn ... ............ 0.09 10 del mes |15 del mes|Dicbre., 1958 (D) 5.168 | 25.624 10.45 10.45 10.10 | 10.40 10.4 11.00 9.90 12.50 9.50 22
98 450.000 10.00 4.500.000 25,594,944 21.595.114 Cervecerias Burranumllayl.!ulivar 3.40 (4) anual Novbre., 1968 SEE FEE ] wunin | weews | wwas 71.00 51.00 23
94 1.500,000 10.00 15.000.000 584.161 2,701,921 Codi - Petréleos.........oecnunn o AN | srsen SR 15 del mes | Enero, 1959 11.65 12,50 11.20 | 11.55 1004 13.60 10.50 16.10 10 90 24
25 366,660 5.00 1.843.300 657.880 2. 445.804 Cia. Hotel del Prado............] 0,06 |.....coocunsn 25 del mes | Agosto, 1958 R el ICEN T N Ft| MREAEA 9,85 Gadi: 25
26 200,000 | 10.00 2.000.000 3.460.058 4.198.106 | Cia. Colombiana de Gas..... X Svveisrias e Mo s isviis | e i sems iR 50 sena| | susss coeeo | 43.00P) ... 48.00 | ..... | 52.00 | 44.50 26
a7 9 .778.543 2.50 i, a.’p 358 8105005 6.561.856 Cia. de Cemento Argos......... . 0as .. 129  al 25 | Dicbre., 1958 | 0.20 anual | 2.764 | 20.241] 22,00 | 22,90 | 20.00 | 22.90 10.3 29.26 | 20.00 | 44.00 | 28.80 27
28 4.515.746 2 50 ; 5 10.404.185 15.001.960 Cin. de Cementos Diamante......| 0.05 |. 15 del mes | Marzo, 1950]0.25 en aces.| 65.190 [319.780 | 12.40 | 12.40 | 11.00 | 11.90 7.1 18.50 11.00 | 21.50 15.50 28
29 271.355 10.00 860.778 1.441.203 Cia. del Acueducto Bucaramanga.| 0.15 |- 10 del mes |Sepbre., 1958 |20% en aces. |....... e | v senein, || cemedy 29
30 2.250.000 1.00 1.627.988 421.738 Cia. del Hotel Nutibara......... X . wenwiais | v s siaie s | seeegeresean Lenraee | e I LBOP] .o | vveee | snvna 1.30 1.20 30
31 133,061 10.00 1.530.611 B71.418 727.571 Ciz. Col. de Caucho "El] Sol”....] 0.10 |..cceresvuusn 15 del mes | Marzo, 1959 ......cocooaufoeinns 20 Sawukil NS varss | 1120F1 10.7 11.20 11.20 a9.00 31
59 12.%25.104 2.50 42 062760 23.355.686 20.045.743 Cia. Colombiana de Tabaco......| 0.12 | 10 del mes |15 del mes|Febro., 1959]0.14 sem. (D) | 93.194 |628.081| 18.85 | 18.90 17.65 | 18.50 9.3 22,00 | 17.65 | 27.20 | 19.60 az
a5 7 490500 1.00 71420500 11.220_500 | +45.274.031 Cia, Colombiana de Seguros.....| 0.06 |13 del mes(3) (15 del mes Febro., 1959]10% en aces.| 52,994 |308.917| 15.00 15,00 14.40 | 14.70 5.6 17.60 13.50 | 20.15 14,00 33
34 1.100.000 1.00 1.100,000 970.979 | 15.739.788 | Cia. de Seguros Bolivar..........| 0.10 |............. 15 del mes Abril, 1959 ............. 8.439 | s0.258| 32.70 | 35.00 | 832.50 | 356.00 3.4 | 85.00 | 25.00 | 40.80 | 22.00 3d
35 2,400,000 2.560 6. 000, 000 4.228,402 4,855,237 Cia, Suramericana de Seguros...| 0.090 |............. 12 del mes Marzo, 1969 --....00.0n 28.151 [164.927| 12.50 | 12,75 11.80 | 12.75 8.5 15,30 | 11,50 | 18.85 | 11.90 15
a6 2,000,000 5.00 10.000.000 1.817.233 493,761 Cia. de Inversiones Bogota....... 0.08 veieins |16 del mes | Agosto, 1958 26.013 [ 241.085 8.20 5.80 8.20 8.80 0.9 8.80 7.60 10.10 6.95 36
27 150.000 5.00 750.000 287,767 98,420 Cia. de Deportes ,..... . ] 0.21 20 de mayo |Agosto, 1958].. ...c.ovcunfivvenen TRITEL seaaat]| peawd [ ek N HEgE v At Pt (Ao 37
18 100,000 | 10.00 1.000.000 297,406 741.4%8 | Cia. Molinern de Herran... 4 o2 5 del mes Dicbre, 1958]0.02 mensualf....... | coueua | -ones Zoma | cwmmes S 400 | e a8
30 1.199.543 250 2.998.858 9.561.803 13,332.228 Cia. Nacional de Chocolat 4 0.12 15 del mes Febro., 1959]0.12 sem. (D)| 2.807 | 33.216| 15.60 15.60 14.60 | 14.70 1.4 20.20 14.50 | 28.00 | 21.00 39
40 50.000 10,00 500.000 637.060 676.525 Cia. Salinera de los Andes...... 0.20 15 del mes | Agosto, 1959 |5.00 anual |..oueee [renanna] senes fIrRH ieina sk | aiEss o 40
41 422,422 1.00 422.422 awiisaiaaas | cawisEsi Cia. Petréleos del Guayabito.... X B.000] cciii | swwes | avias 0.40P] .... VAT e 0.50 41
42 300,000 5.00 1.500.000 333.168 499.675 Cia. Funicular a Monserrate....| 0,10 15 del mes | Agosto, 1958 ; e T IEETETTI EEPEE 14.00P] 8.6 vl . 1%.00 42
43 600.000 1.00 600.000 7.465 67 Cia. Petrolera de la Costa...... | || AR JR——| (o e e 2000 | oaac ] aedE | sEEIdE 0.25P| .... 028 | Sd 0.50 43
44 256.560 | 10.00|  2.565.690 2.244,972 585.586 | Cia. de Tejidos Unién...... Gieaal 0037 5 'del ‘mes |D1cbre‘. "1958 ver.. | 16.00P| 12.8 ore | 116500 a4
45 1.000.000 5.00 5.000.000 4.214.327 7.289.263 Cine Colombin. ... viisivinisersa] 0:12 15 del mes _Febro.. 1959 2.124 | 17.669 15.00 | 15.00 9.6 15.90 13,60 20.20 45
46 140.000 10.00 1.400.000 116.032 490.565 Ciudad Niquia............. savwael 008 bimestral |Julio, 1958]............ I RS PR -y s | iaEEs Pl (=t 46
47 123.507 10.00 1.235.070 201.053 =05.106 | Clinica de Marly................ 0.00 [10 del mes|15 del mes|Junio, 1958 1Dy cenven | 2,000 Gaes | iaevae 10.00P| 10.8 10.00 10.00 9.90 47
48 13,998,489 5.00 | 69.992.445 65.719.336 21.780.404 | Coltejer ........... cevvierensnao] 0.14 |25 del mes|1? al 25| Agosto, 1958 (D) '55.424 [406.870| 16.80 | 16.90 @ 16.15 | 16.35 10.3 17.80 21.25 | 16.30 48
49 93.771 10.00 937.710 261.597 118.115 Cotelas en llqu:dnclon .......... . 7. S| | ECT—— Y e (NPT (T ———— weee | oewwen | e sanas N awmael | sawes | iweas 49
50 1.265.150 | 10.00| 12.651.500 8.876.803 | ..iveeren. Confecciones Colombia ..........| 0.14 |....:cc..... |16 del mes |Febro., 1959 ........... 11500 15004 ) 15.30 | ..een | aeee. 15.80 | 11.0 | 18.40 26.70 | 16.40 50
51 870,250 5.00 4.351.275 2,922 %88 1.463.345 | Confecciones Primavera ......... 0.10 eveense. |10 del mes | Marzo, 1958 ............. 300| 8.534| 11.20 | 11.20 | 11.00 [ 11.00 | 10.9 | 12.00 | 10.45 | 15.60 | 11.80 51
52 800.00 | 10.00 £.000.000 7.268.930 7.638.644 | Croydon del Pacifico............ 0.15 E— 15 del mes|Junio, 1958) ...l ] ]l s | 52
53 1,102,896 10,00 11,025,960 4.355.745 1.300.795 Droguerfas Aliadas............... 0.1% reipe 15 del mes | Dicbre., 1958 ] 0.50 en aces. 462 3.518| 23.15 23.15 | 22.60 | 22,90 11.6 23.25 21.90 | 26.90 20,40 53
54 42,828 5.00 214.140 107,984 101.034 Edificio Pasaje Suere............ 1.10 | ..oen wisesn semestral | Junio, 1958]...... Ty P — ranes 19.50P] 5.6 20.00 | 19.50 54
56 2.262.450 5.00| 11.312.250 3.828.681 7.613.790 | Empresa Colombiana de Curtidos.| 0.08 |10 del ‘mes|15 del mes |Dicbre, 1958 |0.24 en aces.| 19.355 [166.176 | 12130 | 13.25 | 12.20 | 12.20 9.8 | 14.30 | 11.50 | 15.50 | 11.15 5
56 4.338.377 2.50| 10.845.943 8.385.665 1.938.527 | Empresa Siderirgica ............ 0.08 |overieunnnnn, 15 del mes |Febro., 1959 (D) 16.563 [ 184.002| 13.70 | 13.70 | 12.50 | 12.980 7.4 18.70 | 12.50 | 20.25 | 15.90 56
57 209,107 10.00 2.001.070 282 . GHS 1.417.239 Empresa Telefonica Santander...| 0.40 |............. anual Dicbre., 1958 B Feswesns| L amens wveesn | sxvees | 14.65P 2.9 14,55 145 | ..... 57
58 4.706.980 10,00 |  47.069.800 18.419.875 23.937.998 | Esso Colombiana..... el 0011 | UIL del mes | Ago. en adel. |Julio, 1959 |.............| 6.662| 44.710| 17.00 | 17.00 | 15.50 [ 15.50 1.2 26,00 | 15.00 | 30.00 | 21.00 58
50 300,000 10,00 3.000.000 1.906.935 2.083.907 Eternit Atlintico .........c.0...] 0.12 |Ult, del mes| 3 del mes I‘:ebro.. 1959 | 0.50 en aces. v [asasaas | s iawaa | ey | e Wen | ..... 69
B0 1.023.837 10.00 10,238,370 3.607.142 5.409.374 Eternit Colombiana ............. 0.12 |Ult. del mes| 6 del mes|Febro., 1959 |1.00 en aces.| 1.921) 9.494| 19.50 | 19.650 | 19.00 | 19.00 12.8 25.00 | 19.00 | 33.00 21.00 60
| |
|
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JULIO: [DE

1958

Rendi-
RESERVYVAS DIVIDENDO ORDINARIO ACTUAL N‘Qgg'g:gfs PRECIOS EN EL MES miento | PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS
Namero Dividendo anual NG
Acciones Valar Capital _ ) segun
de Para ENTIDADES Fecha en que Fecha de extraordinario En el Hasta I;lrlill’cr:g 1958 1957 de
i i Decretado Juli e . D ' d
arden Lot fanRst L R:ii::: Lefcal Fl'i-:*lox:::gg Cuantia | se causa,___ pago en 1958 presente| ;Ilo Inicial |Maximo | Minimo | Ultimo T | orden
i hasta . . . .
s [ @ mes. | ae 1958 ¢ |Msximo | inimo | wiximo| winimo
| | I
61 RIR, 881 10,00 :q_].us,mg 1 ﬁ\é\{ 2%3;2?; Elfllnlt P:wifchM..ﬁ. ..... n.{z Ult. del mes |10 del mes|Febro, 1959]1.00 en aces, i | fedeae || mesen veeas 2;
62 1.027.878 10.00 10.278.78 T. & sxplanaciones Mec nicas.. . vvenns Xt | erens T o T [ O s T se sewaa | L .
63 2 '\0"‘! 1‘50 10.00 23.091.200 10.203.331 23.695.454 Fea. de Cemento Samper ..] 0.12 |11 del mes|[15 del mes|Febro., 1959 0.24 en aces. :1 12,00 38.2.—, 15.00 63
64 1.156.315 10.00 11.563.150 4.336.386 6.634.393 Fea. Galletas v Conf, “Noel".....| 0.15 vessenarsss (16 del mes |Dicbre, 1958] .. ..-ocevnses q' 14.00 20.00 1ﬁ.90 64
65 460,000 5.00 1.800.000 652.296 1.541.839 Fea. de Pafios Colombia......... 0.06 |......cooiuin 1 del mes | Febro, 1959 My feeveens | 46351 ... . . 5.10 .00 1.50 65
66 250.000 [ 2.00 500.000 210.615 263.284 | Fea. de Ladrillos Moore..........[ 0.03 15 ml 25 |Junio, 1850 f....cocoininifereeeen | 2ODBOL L B-30P(, 10.3 U T 3.70 | 3.0 66
67 99.959 10.00 699,590 307.382 171.436 Fea. de San José de Suaita......| 0.05 Ult. del mes | Agosto, 1958 A R LR CE EE R T S IRl CEE ) Bt R N I Tl [, 67
68 1.307.215 | 5.00|  6.986.075 vieeeoo. | Feas. Filtta en liquidacién.......| X e ey ssetoated ouuRaae cofrreen P | | o B T el e g = &g
69 329.392 5.00 1.346.960 931.139 2.124.892 | Fea. Textil de los Andes.........| 0.03 19 del mes Marzo, 1959f............ : e | 156 iee | iren T ks - e 69
70 £.407.350 2.50] 21.018.375 | 33.198.648 19.651.535 | Fabricato +iveseessssasessesssess| 0.1 15 del mes |Dicbre., 1958].......... 17.35 b Ll L 15.9 15.00 | 23.80 | 16.90 10
|
71 91,924 5.00 459.620 878.659 283.178 | Fardental .........oocopiens 0.08 19 del mes [Marzo, 1859 |............. awiases) lasaeaiai] e [ [ e . 6.00 | ..... 1l
72 520.728 10.00 5.297.280 1.848.062 1.182.854 Fondo Ganadero de A 0.12 19 del mes|Febro, 1959)..... cive | veensae Lonsesrr ] convee | romes . o oy 72
73 2.127.878 | 1.00] 2.127.87% 1.237.831 2.457.629 | Fosforera Colombiana,..... 0.20 Marza 1958 | Marzo, 1959 [16.6% aces paealt || 22 oo | 1atsg T ,2:80 [ 2.60 73
74 1.726.472 2.50 4.316.080 £.940,937 10.726.208 (GGaseosas Posada Tobén ] 0.14 15 del mes [Marzo, 1959 ]............ 0-."" Ll s s 0.00 16.50 T
78 400.332 10.00 4.003.320 946.916 876.024 Hipédromo de Techo............. 0.18 15 del mes [Marzo, 1959)............0 0.00 0.00 19.50 8.0 18.00 11.50 5
ki 7.715.512 5.00 3.577.560 1.885.1568 2.588.979 1 SRR A R e 0.10 15 del mes | Dicbre,, 1958 (D) 565 Ix-lif' 10.50 ceaee 10,50 11.4 10.30 | 13.10 T
77 7.708.943 250 | 19.272.658 | 12.808.968 | 27.917.783 | industria Colombiana de Liantas..| 0.04 12 del mes|Abril, 1959 [4% en aces.| 1.430| 69.153 | 6.80 | 6.80 6.60 | 6.60 | 9.1 6.10 | 12.00 i7
7 5.272.629 4.75 25.044 . 988 1.288.029 3.229.934 Indurayén Consolidada..... e 0.05 16 del mes |Agosto, 1958 | .-........... ‘e 1) e Raa | || R — }i;g %I 1.0 | 460 ... 4.75 78
79 99.310 5.00 496.550 911.542 686,888 Industrias Farmacéuticas 1FSA...| 0.10 |............. |15 del mes|Febro, 1959 ]1.00 anual | ....... vavea | WAGE] eahe | veis 12.( ATl e 79
RO 1.000.000 1.00 1,000,000 56.510 242.925 Industria de Maderas, en lig...... X Pt | MR PO L o Y PR Fas v | S n i car semmann friaanas v | awese | osenee | senes . 80
i
81 1.676.889 1.00 1.676.889 672.861 1.537.928 Industrias del Mangle..... veeven ] 005 (UL, del mes| 8 del mes |Julio, 1958 (D) 6.70 6.90 BT 5.40 7.50 5.00 81
82 332.507 | 10000| 3.325.070 §21.516 |  1.966.068 | ndustrial de Gasessas. .- o o.27| 080 [...oooe.... 7| “trimestral |Dicbre., 1958 [0.90 en aces 10,10 S [10o0 | 208 1010 | 16000 | 1340 | sz
83 357.039 10,00 3.570.390 909.177 698,050 Ingenio Pichiehi........... N (B 151 . mensual Enero, 1959 [0.30 en aces.|....... | 4200 ..., | . | 15.00 1_ 4.0 i 10.50 g.00 83
84 987.974 10.00 9.879.740 5.342.048 8.019.291 Ingenio Providenein.............. 0.10 mensual Marzo, 1959 [0.60 en aces, R R .| 31,00 I' 5.8 | #1.00 | ..... 20.00 B 84
85 400.000 10.00 4.000.000 1.442.360 2.085.540 Ingenio San José, en liquidacién.] 3.00 18 febrero |Dicbre.,, 1968 ......coooooi|oveveenfivnnnan] contn ‘ § | AP el | i) s 10.00 2.00 85
86 200.000 | 10.00 2.000.000 1;22.332 uns,eng TAbONETEES’ TR . v e vese s vennsn] 0212 15 del mes Febro, 1959..... veewses. | 112123 | 30.268| 10.10 | 10.10 9.00 | 9.00 16.0 10.15 7.50 8.50 | 6.00 gg
87 400.000 10.00 4.000.000 .O8T.485 2.546.11 Laboratorios Uribe Angel........| svee |eesevcsssaves | sansanseies o || wb sy Fram s s e e I | R | [ R L R
88 748.750 | 10.00| 7487500 | 1.930.306 | 3.258.107 | L Garantia A. Dishington.. ...| 0.1 15" del “‘mes | Agosto, 1958 | .....1iill Pl s an| MR s whop] i34 | | S ioio0 | | ss
89 240,288 10.00 2.402.880 2.264.549 2.682.549 La Industria Harinera...........| 0.20 15 del mes |Febro, 1959 [0.60 en aces.|....... 1815 ]| vesimns]| s | sessme ‘.9.50 P i.7 0 38.00 | 40.00 | 35.00 89
a0 257.653 10.00 594.132 238.632 166.601 La Urbana (Barrio Restrepo)....| ©.07 15 del mes |Dicbre., 1958]............. veiis 824 ..... o || e T.83 P| 10.7 1.8 | ..... PO 90
91 350.000 5.00 1.760.000 400.000 1.532.854 g } 006 |.....000000.. |15 del mes |Febro, 1969]............. 1.167 | 28.457 GX0| Secas | vdEevs 6.10 11.8 6.10 4.60 5.00 4.00 01
92 3_530,:}0:} 10.00 35,{::]{)_000 8.825.030 6.979.464 L‘é:ﬁ:’j‘,{? Sl i B LT [ ”lri:;ualstra] Bfntm. {ggg 0.30 anual | ....... 159 ...nn wi | cwEsws 9.75 P 12.3 9.75 9.00 7.50 gg
93 742.399 10.00 7.323.990 4.652.774 1.555.236 0.20 |.. N el mes | Dicbre., IR | | R ca | camees [losce z cees ceeas S ()
at 1.000.000 [ 1.00| 1000.000 435.997 420,366 ﬂ;;‘;‘;’a‘stu‘;a?‘;‘;*g‘eﬁ;ﬁi‘o}‘f*}f ‘| 002 |U0E &l mes| 2 del mes |Enero,” 1959 .0.. S | alaes | Cales | i | Ll | aies | ARlE | Ceiss | Cales | Calae | Calad | e
u5 B.008.444 1.00 B.008.444 1.420.936 270.648 Manuf. de Cuero “La Corona". .. X |swssdeeisinn] vases e b nenm ik | v vesrsnne | 59.368 |RE7.280 0.76 0.76 0.70 | 0.72 o 1.01 0.70 1.10 0.69 a5
6 416.23 10.00 4.162.310 396.413 1.775.774 0.20 Abr. Ag. Dic. | Dicbre,, 1968].......... wiscaf || S0 g BA13L .o | sreee | eenes 7.00P] B&.6 8.00 7.00 ..... 96
97 §12.000 | 's.00| 4:060.000 748786 galiote:| Ao CoRalodn ¥ Axtecto..oo-] “sor 19 del mes |Marzo,” 1959|..... .. 0000 11535 [ anor | 3lio | Calio | 365 | slos | 79 3.10 | 295 | 35 [ ali0| 97
98 2.370.710 5.00 11.853.560 6.573.053 8.143.295 Pafios Vicufia Santa Fé.........| 0.10 10 al 25 Agosto, 1958 (D) 3.008 | 32,320 9.9 10.00 0.80 | 9.90 12:] 10,50 9.40 | 12.25 10.30 98
a9 68.933 10.00 689,330 72.845 52.625 Platerias de E. Gutiérrez Vega...| 0.07 15 del mes D}l:hl'l.". THBE | seemrvawemina Liaie e S T T - e covas 6.50 pah 99
100 600000 2.50 1.500.000 2.586.638 2.101.397 Productos de Caucho “Grulla”. .. .| 0-12 15wl Dicbre., 1958 S E 200 1790 | e | eavis 17.70 .1 17.70 17.60 | 21.00 100
101 54.255 10.00 542.550 T88.457 137.211 Productos Quimicos *“Sulfdcido”.. X s besimaan | s 6.70 101
102 4.004.100 .20 R00.820 34.782 Regalias Petrol. Consolidadas..... X s 9.750 | ..... 0.20 0.14 102
103 610.412 5.00 3.052.060 1.837.432 1.462.354 Sdad. Tndustrial de Alicachin....| 0.05 13,214 | 92.689 5.60 11.3 3.80 2.86 103
104 178.877 1.00 178.877 150.622 16.144 Sociedad de Horticultura.........| 0.05 . 150 | 150 3.25 5.2 2.50 104
105 166.940 10,00 1.669.396 T02.142 322,974 Taller Industrial Apolo..........| 0.12 . Al ettty (IR 13.1 14.20 | 11.00 105
106 A89.888 10.00 6.898.880 2.556.486 2.817.991 Talleres Centrales................| 0.12 |10 del mes |15 del mes |Marzo, 1959 D) 4.897 | 67.383| 18.00 | 18.00 16.80 | 16.90 10.3 25.00 15.00 | 31.00 | 20.00 106
107 038.510 3.00 2.815.530 988 .204 2.007.262 Tejidos Unica...... 0.03 mensual Febro, 1969|............ TR BTE] ..oou | waves 420 8.6 4.20 svvee 4.20 3.10 107
108 3.389.758 .00 16.948.790 11.899.981 19.001.533 Tejidos El Coéndor .| 0.10 15 del mes |Dicbre., 1958 ............. 200 | 10,188 L1956 | sssas | sawea | 11.75 10.2 12.60 11.75 14.90 12.10 108
109 277.063 10.00 2.770.630 1.895.610 2.929.618 | Tejidos Obregdn en l|qu1dac16n... X veidsieevense |swersssesaers [eneaisiyien [ idieee | vesaiai e Gedin | e | i [ see T 109
110 400.000 2.00 800.000 157.730 1.038.059 Textiles Samaci —ords, y priv.. 0 | wvnvimsesnne: (A0 OB e [3undo, MBI . .cueensommea | onsmspn| Leunwass] cesmenll suase | mames . o MR ||| e~ 2,00 ..... 110
111 125.542 10.00 1.255.420 617 1.545.177 Transportadora de Ganado....... X AP RRC TN (I N P | . | R I R | | (| US| O (Y- 111
112 374.349 10.00 3.743.490 1.074.148 2.241.914 Tubos. Moore. . =i vanainreisss] (0018 ' 15 del mes Febro.. 1669 | 0.60 en acc.ﬁ. 955 | H.GIB 21.50 | 21.50 21.00 | 21.00 13.1 24 .00 20.00 26.50 21.86 112
113 205.479 10.00 2.054.790 1.207.991 2.630.457 Unifin Industrial. ................] 0.60 |... 16 de abril | Dicbre., 1958 |0.60 anual |....... Bl v | mewew || cemes 5.80P] 8.7 13.80 | ... P 113
114 120.108 5.00 600.540 126.313 13.075 Urbanizaciones Samper en liquid.. X e b e | R LR PRIV RN RS Sk i irasie || avgremed cesme || swewe || S =N =5 ) oEedE PR 114
115 313.989 5.00 1.568.710 1.307.378 139.599 Urbanizadora Nacional...........] 0.07 |.......c..... |16 del mes |Febro, 1960 | .. ... |00 100 i || s e .00 P] 14.0 6.00 | 8.00 6.60 115
116 118.574 10.00 1.185.740 107.906 666.597 Vidriera de Colombia..... X s T | eesmeace g (s | remme 2.764 | 39.250 5.10 T v 5.10 5.10 | 4.15 4.40 3.70 116
117 Ing. San Antonio —remanentes—.| .... b | Breats b s [es e meamEnies | 5s s msr st N e e raismn |l sl TeinaE [ Geven e (T ERLE 117
|
CONVENCIONES: (*) El 9% rendimiento se ha obtenido compu- la columna “Para proteccién, impuestos, prestaciones, ete.”, estin teniendo en cuenta la oferta, la d da e infor i6n recibida entiende que el dividendo corresponde al accionista inscrito la
tando los dividendos ordinarios vy extraordinarios decretados du- incorporadas las reservas o disponibilidades actuariales, denomi- sobre precio comercial. (X) No esti pagando dividendo. (1) Estas vispera de la iniciacién del pago. (3) EI dividendo se causa el
rante el afio. Este rendlmmnto de l.'npltal en realidad solo puede nadas Técnicas o Fondo Matemitico de los asegurados. (D) Las compaiias aparecen con los dates del semestre anterior, por no dian 13. En aquellos meses en que el dia 14 fuere sibado o dia
tenerlo en cuenta el ista de durante todo el compafiias marcadas con esta letra dieron oportunidad a sus haber recibido la Bolsa los referentes al idltimo Balance de acuer- festivo, la liquidacion se hari sobre los saldes existentes el dia 12,
p

afio, que por lo tanto ha recibido en su totalidad los dividendos ordi-
narios y extraordinarios. Cuando estos Gltimos han sido en acciones,
ellas se han estimado para el cilculo a su valor nominal. (4) En

ta para el :
transacciones se pone un precio aprox

cileulo del rendimiento.

(P)

A

accionistas para suscribir acciones, Esto no se ha tenido en cuen-
No habiendo ocu‘rrldn

sin resp

do con el Formulario B-1.

3 (2) Unicamente se cita la fecha en
que se causa cuando ésta es distinta a la fecha de pago, sobre
idad lo eual las Compafifas han dado aviso expreso. En las demis se

(4)

Cervecerias Barranquilla y

§ 3.40 para 1958 pagadero en 4 contados,
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1951 1952

MES Cifras Cifras

Reales | Ajustadas | Reales

Noviembre...
Diciembre....ee. |

1953 1954

MES Cifras Cifras

Reales | Ajustadas | Reales

55.70 55.79 80,62
65.21 56.28 87.78
56,17 56,40 88.10 88.45
59.49 60,03 B7.87 88.16
61,20 61.38 76.14 6.87
61.58 61,890 70.37 70.72
58.77 69.12 69. 69.48
.| ©58.18 67.13 70.74 69.49
Diciembre.............. 62.46 61,72 68.16 67.85
1066 1966
MES Cifras Cifras

Reales | Ajustad Real Ajustad

66.85 66.66 53.43 53.2
58.23 58.08 56.80 56.63
7.95 67.38 56.46 54.90

67.82 57.82 56.00 56,
54.20 56.26 56.80 57.90
7.06 57.28 58.71 58.96
54,33 54.82 50.19 60.65
56.72 60.00 60,18
58.78 50,03 60.90 61.21
56.33 56.67 60. 60.66
54.17 53.21 60.35 69,28
52.92 562.29 60.25 29.64

Las importaciones. Con el volumen de importacio-
nes totales de café verde para consumo por parte de
los Estados Unidos en el periodo de 1949/1956, se
construyé la siguiente tabla de frecuencias:

Escala de volumen

de importacidn. Frecuencias
Miles de sacos
600 — 800 1
80O — 1.000 A
1.000 — 1.200 5
1.200 — 1.400 19
1.400 — 1.600 15
1.600 — 1.800 12

1,800 — 2.000 16
2.000 — 2.200 17
2.200 — 2.400 5
2.400 — 2.600 2

96

La distribucién se caracteriza como bimodal, con
el valor correspondiente al miximo absoluto, situa-
do cerca de los 1.300.000 sacos de café importado,
y para el segundo valor modal cerca de los 2.100.000
sacos. La media aritmética resulté ser de 1.668.000
sacos situada en posicién casi equidistante a los dos
maximos, La serie es notoriamente dispersa, siendo
su desviacién tipica igual a 399.500 sacos con un
coeficiente de variacion de 24%. Aun cuando la
distribueidn tiene dos méaximos, ella es ligeramente
asimétrica, especialmente si se observa la tendencia
a la equidistancia de los valores de maxima fre-
cuencia, respecto a la media.

Situando una vez la desviacién tipica a cada lado
del promedio, el intervalo resultante es de 1.269.000
a 2.068.000 sacos, intervalo este dentro del cual debe
quedar comprendida cualquier importacién en el 689%
por lo menos de los casos.

La variacion estacional. Los movimientos estacio-
nales para el volumen de importaciones son mds
acentuados que para los precios. En las cifras y
grafico que se acompafan a continuacién, se obser-
van dos ciclos bastante bien definidos. De noviembre
a abril (f meses) los movimientos son por encima
de la linea ciento por ciento, y de abril a noviem-
bre (6 meses) los movimientos son por debajo de
ella. Si cuando se hablé del movimiento estacional
de los precios, se recaleé la insignificancia de ellos,
habra que recalear aqui que respecto a las impor-
taciones sus valores si tienen una dimensién signi-
ficativa. No hay duda que ellos se deben a flue-
tuaciones de stock por parte de los importadores
norteamericanos, los que aumentan sus pedidos cuan-
do las existencias bajan, y disminuyen estos cuando
aquellos suben.

3i se eliminan de las cifras reales los movimientos
periddicos, se obtiene una serie ajustada que mues-
tra el volumen de importaciones sin el efecto esta-
cional. El cuadro que sigue es el correspondiente a
las cifras resles, al indice estacional y a los gua-
vismos ajustados. Inmediatamente después del cua-
dro se incluye el grafico de los indices estacionales.
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IMPORTACIONES INDICE ESTAGIONAL
CIFRAS REALES Y AJUSTADAS POR VARIACION e
ESTACIONAL e
: N o | 4
1949 1950 :
MES Cifras Cifras ,
FRECIOS !
Reales | Ajustadns| Reales | Ajustadas 100 S =™ |
.
2.109 1.177 2.066 1.741 |
yow | 1o | 1i | 1 |
1.778 1.820 1.120 1.162 90 - ‘
1.476 1.815 1.048 1.289
}j&ﬁ f 538 1.%1 }:53&
1.600 1.845 2.004 2.415
1.028 1.928 1.084 1.984
,1!:%.31_1’ }m i:;g:g {:2% an G A I -l SN AR (N NN .
2.248 1.868 1.352 1.120 Eners F "M A M J J A S o M O
Andlisis correlativo entre precios y cantidades. Es-
timar la elasticidad de la demanda de café, requiere
o g previo conocimiento de la curva misma de demanda.
MES Cifras Cifras
Reales | Ajustadas| Reales | Ajustadas Ello es imposible empiricamente y solo se podra
' llevar a cabo una estimacién de lo que podria ser la
E:l::ro §:§§2 1:532 ;:ﬂ% ;;31‘2 forma de la curva. Pero una estimacién basada en
Abri 1iist 1406 1708 1768 otra estimacién dejaria mucho que desear si no se
.iuu.n,;:l. {Igﬁ }2%; Hﬁ 1:%3 someten a prueba las evaluaciones. Por otro lado,
iu“o'" ..... {;2‘22 150 };:2}‘ }jﬂf se requiere acoger algunos supuestos simplificado-
i%:’:f.’:’:‘.f."" %f‘!‘i; }jﬁiﬁ {gﬁ }m res y otros basicos como condicién necesaria aunque
[Boviembre.ccay 2818 | LR | AL | 3o no suficiente. Ellos son: 19 Todo el café importado
| ' se consume. Este supuesto desconoce la existencia
de los stocks, pero es ademés vilido estadistica-
- l 1963 1964 mente, va que la serie ha sido ajustada por variacién
MES Cifras Sifres estacional, y se ha supuesto que tales movimientos
son ocasionados por cambios de existencia. 29 No
. Reales | Ajustadas| Reales | Ajustadas existen los intermediarios, de tal manera que los
| 1.836 1,547 2.970 1,618 volimenes de importacion van directamente al con-
1o | ies ) 198 | ik sumidor previo el proceso de manufactura. Este lti-
Sie | Fam | LA 34 mo supuesto elimina la posibilidad real de que a
LA | how | 1aBe | e cambios pequefios en los precios los mayoristas o
P | Ame L RS L minoristas decidan absorber ellos la diferencia, sin
[ Nevlombra: 3500 B 15a ™ 4 que para el consumidor varfen las condiciones del
' Diciembre... 2.48 | 2.008 2.079 1.722 mercado. 3% No existe la diferenciacién de produc-
tos, es decir, las calidades de café son todas idén-
— ticas, de tal manera que la preferencia del piblico
1955 1966 S B por un determinado tipo es inexistente. De los otros
MES Cifras Cifras Eata- supuestos se hablé antes y solo se mencionarin
Reales taajrltl:; Reales ?.::ln:'- dado el caso.
Enero 1.691 | 1.425 | 1.801 | 1.583 [ 118.7 Se intenta ahora obtener, en forma menos general,
Nara PR I | L] W4 indicativos de la sensibilidad de la demanda. Para
ﬁt;’:.:'. i?%? i e {;i?g % ;33 g;:% ello se han elaborado indices tanto para el precio
i:ﬁ? %:ﬁﬁ i&:‘.‘ éjﬁgg 332; 31;2 ccmo para la cantidad, indices estos que se presen-
‘3;".32’;;.»,. H?;-z} }f%-? }:m }-333 133:3 tan a continuacién y que se distinguen por ser unos
mmﬁ}; EE}% §§§‘{ Hgf } ggé 13%:: de base fija y otros de base movible o en cadena. La
[tk NSt hymey | IETL) 108 razén por la cual se hizo tal diferenciacién es la de
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que los de base fija (enero de 1949 = 100) muestran
los movimientos en la serie pero siempre con refe-
rencia a un periodo fijo, en tanto que los indices en
cadena, cuya base es siempre el periodo anterior,
muestran las variaciones en la serie, referidas a un
periodo bésico cercano. Es, ademds, importante de
arotar que estos indices se refieren a las cifras, ya
eliminada la variacion estacional, de tal manera que
estan libres de tal fluctuacién.

INDICES PARA LOS PRECIOS ELIMINADA LA
VARIACION ESTACIONAL

AROS
MESES

1949 | 1060 | 1951 | 1952 | 1958 | 1954 | 1965 | 1056

PRECIOS

250 —

150

oo

Ll ‘52 's3 's4

| —

YOLUMEN

———
A

140
PRECIOS

El grifico anterior se puede estudiar por pareja
de curvas, precios e importaciones con base fija,
y con base movible. El movimiento de 1949 a 1956
es para los precios, de ascenso en 1949, pero con
tendencia a estabilizarse a partir de 1950 y hasta
1953. El primer semestre de 1954 es de crecimiento
rapido, periodo este de precios méximos para el café,
En el segundo semestre descienden para buscar los
niveles anteriores al alza de 1954, Puede observarse
ecomo para febrero de 1956 y meses subsiguientes,
los indices tienden a los de finales de 1953.

En cuanto a los indices del volumen de importa-
ciones, se mantienen fluctuando pero con tenden-
cia definida para la baja. Esto queda demostrado
al obtener para sus cifras la tendencia secular, de
cuya ecuacibn Y = 20.033 — 51.74 X, se deduce
dado el coeficiente angular de la recta = — 51.7,
que esta tiende a un incremento negativo, que aun-
que pequefio (51.700 sacos anuales), la caracteriza
por su descenso.

Es el caso de llevar a cabo ahora un nuevo ajus-
te: el aumento de la poblacién. Segin los censos
de poblacién en los Estados Unidos, esta ha pasado
de 1.949 a 1956 de 148.7 millones a 168, lo que sig-
nifica un aumento de casi 20 millones. Pero toda la
poblacién no es consumidora de café. Si se supone
que solamente la poblacién con edades superiores a
los 14 afos es la consumidora del grano, ¥y que la
composicién porcentual segin el mismo censo, es
de aproximadamente el 739 para estas edades y el
80% para edades inferiores, el aumento de la po-
blaciéon mayor de 14 afios fue el siguiente:

ENERO DE 1049 = 100

Poblacién mayor

ARO de 14 afios Indice
Millones

1949 .k cowons - 108.7 101.8
£/ 71| W 110.6 103.6
280 Y: aiirwin pa 112.1 105.0
IOBS: . ivvanias 113.9 106.6
1968 . vvvieini 115.7 108.3
3117 A ——— 117.8 110.3
196D ovianas 120.8 113.1
111 IR 124.8 116.9

Para el periodo de 1949/56, se han obtenido las
cifras de movimientos mensuales en la poblacién
de los Estados Unidos, asumiendo que dicho movi-
miento sigue la ley geométrica del crecimiento de la
poblacion. Se ha hecho asi el ajuste de los volimenes
de importacion, eliminada la variacién estacional, ¥
se ha obtenido esta dltima considerando la poblacién
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como constante. Queda solamente por hacer un ulti-
mo ajuste, el que se refiere al aumento en el consu-
mo de café como consecuencia de los aumentos en
el ingreso personal, tomando este Gltimo como in-
cremento real y no monetario. Segun las estadisticas
existentes al respecto, el ingreso monetario de las
personas en los Estados Unidos aumenté de enero
de 1949 a diciembre de 1956 en un 55%. Teniendo
en cuenta el alza en el costo de la vida que para el
mismo periodo fue de 16% aproximadamente, el
ingreso real tan solo tuve un incremento de 34%.
De ese incremento en el ingreso real, una parte
se dedicarda al consumo adicional y otra va al aho-
rro. Ello depende en iltima instancia, de la pro-
pension marginal a consumir de las personas que
forman los grupos que han percibido el incremento
en su ingreso, Supéngase que la PMC esté compren-
dida entre 0.6 y 0.8. Si es el primer caso, el 60%
del 349 en que aumenté el ingreso se dedicard al
consumo, o sea, el 209 aproximadamente. Si el caso
es el segundo, que se ha considerado como caso li-
mite, el 809 del 34%¢ va al consumo, lo que equivale
al 27% aproximadamente. Ahora bien: si se acepta
cemo primera aproximacion de la elasticidad ingreso
de la demanda del café, la calculada por el profesor
Lawrence R. Klein en su articulo sobre elasticidad
de la demanda del café en los Estados Unidos, pu-
blicado en la Revista del Banco de la Republica co-
rrespondiente a junio de 1955, la cual arrojé un
resultado de 0.1, o lo que es lo mismo, que a un
cambio del 109 en el ingreso, solo se produce un
cambio de 1% en la cantidad, entonces, para los dos
casos vistos anteriormente, los aumentos en la can-
tidad serian, o del 2% o del 2.7%. Y en el tnico
supuesto de que todo el ingreso se dedicara al con-
sumo, en 3.4% se incrementaria la cantidad. Estas
cifras y su insignificancia conducen a considerar co-
mo independientemente del ingreso las variaciones
en la cantidad. La nueva serie de importaciones
ajustada a variacion estacional y poblacién es la
siguiente:

10490 | 1050 | 1951 | 1952 | 1968 | 1054 | 18656 | 1056
100.0| 96.3|101.7| 89.0| 81.7| 99.8| 72.6) 79.1
B4.7) TB.7/104.8 111.0| B6.7| 89.7| 61.6) 85.2
09.4| 61.8|108.1 J7) 100.6| R5.4] 63.2] 101.2
102.5| 64.0| B1.1| 93.6| 116.0/ 102.1| 79.8| 70.2
101.5| 70.8| 98.7/ 78.7| 81,0/ 69.3|110.1| 97.8
.| 116.0] 65.4| B6.9( 79.7| B1.8 79.0| R4.0| 108.0
.| 102.5| 107.7| 73.7| 81.8| B83.8] 5H4.8! B4.R| 110.2
102.8| 132.2| B80.3| 88.0| 79.4| 52.0/ B1.9| §1.1
107.2( 108.4) 65.4| 99.0( 111.0/ 23.8 74.0/ 96,8
.| 109.7| 100.65| 99,8/ o1.1| 70.1] 47.5| 118.1| 76.7
110.8] 74.8{100.6| 73.3| 95.7| 63.1] 106.4| 66.2
./ 103.0( 60.9) 90.9) 06.4| 107.0/ 88.0, 77.9 66.3

Las series —precios y voliimenes de importacién—
contienen aiin movimientos irregulares que estorban

el andlisis de las variaciones que desde un punto
correlativo se presentan en las importaciones cuando
los precios se alteran. En mas de una ocasion, a
pesar de baja en los precios, aumentan los volimenes
importados o viceversa. La razén de ello es bien
ciara: por un lado actian dichos movimientos irre-
gulares en ambas series, ¥ por otro, existe cierto
retardo que sobre el volumen importado tiene el
efecto precio, al variar este. Con el proposito de
eliminar cualquier perturbacion que pudiera pre-
sentarse al llevar a cabo un andlisis conjunto, se
suavizaron las dos sucesiones de datos mediante
la aplicacion de promedios moviles de trece tér-
minos, por considerar que este periodo comprende
un ciclo completo. Una vez suavizadas las cur-
vas y eliminados los periodos de precios esta-
bles, se ajusté a cada una la linea de tendencia cuya
ecuacion de segundo grado para precios es:

Y = 0.18 X* + 1,9X 4 253.7
v para cantidades,
Y = 0,02X* — 041X + 814

Con los diferentes puntos del par de funciones se
construyd un diagrama de esparcimiento, el cual ori-
gina una nube de puntos alineada rectilineamente,
lo que sugiere el ajuste de una recta.

Es importante anotar aqui que para niveles su-
periores de precios la nube de puntos se dispersa
un poco, pudiéndose clasificar segin se trate de
alza o de baja en los precios. Esto sugiere para
dichos niveles de precios dos tipos de elasticidad:
una para aumento de precios, en la cual la demanda
responde rdapidamente, y la otra para disminuciones
de precios, en cuyo caso la flexibilidad de la deman-
da se hace menor. En otras palabras, cuando los
precios han subido por encima de un cierto nivel,
las cantidades demandadas disminuyen mds que pro-
porcionalmente. A partir del nivel maximo de pre-
cios alecanzado, y al presentarse disminuciones de
precios de igual magnitud que los ascensos, la de-
manda no aumenta en la misma proporeién. Tratan-
do de inquirir las posibles causas de tal fenémeno
(que no cotempla la teoria), parece que la explica-
eion puede encontrarse en el siguiente razonamiento:
1) A niveles altos de precios es posible que se lleve
a cabo la substitucién de café por otras bebidas
que a su vez producen cierto habito en el consumo
¥ que la poblacién no estd dispuesta a abandonar
por cualquier disminucién en el precio del café, y
solo en caso de bajas superiores en los precios del
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grano puede que resuelvan volver a consumirlo. 2)
En el mercado real del café en los Estados Unidos
hay dos tipos de consumidores: los hogares y los
establecimientos del tipo restaurante. Los primeros
reaccionan sensiblemente a las variaciones en los
precios, no asi los segundos, los cuales han conver-
tido un alza en los precios en aumento de costo para
su producto, aumento que han trasladado a sus
clientes, de tal manera que, a cualquier baja de
precios no corresponde aumento de demanda, ya que
esta es derivada de sus consumidores.

Hasta el momento se habia venido trabajando con
numeros indices para los precios y las cantidades,
con el propdsito de facilitar los edlculos que sobre
las variables se han hecho. Conviene ahora pasar de
los indices a cifras reales, con solo llevar a cabo la
conversién del caso. Ajustada una recta a la nube
de puntos que forman el diagrama de esparcimiento
de las cifras absolutas, su expresién analitica viene
dada por la ecuacién

Y = —0,076X -+ 195.6,

de donde la funcién que se considera como expre-
siva de la demanda serd:

195.6—Y,
0.076

en la muestra considerada (1949/56) y en este ex-
perimento, No quiere decir ello que corresponda
exactamente a la funcién de la demanda teérica,
pero si puede estimarse como una aproximacién de
esta,

Caleulo de la elasticidad. Existen varios métodos
para calcular la elasticidad en cada punto o para
cada valor de la funcién f (Y) de demanda, y te-
niendo en cuenta que esta es independiente de las
unidades que se tomen. El método algebraico que
define la elasticidad

y  (dx)
X (dy)'

o sea que la elasticidad en el punto P es igual a Y
(preciog) partide por X (cantidades) y multiplicado
por la derivada de X respecto a Y, pero con signo
contrario. Sin embargo, la manera méas convenien-
te de representar graficamente la funcién x = f
(Y), va que lo que se considera son variaciones
relativas, es utilizando un diagrama logaritmico pa-
ra las variables X e Y. La pendiente de la tangente
a ln curva resultante serda entonces,
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d (Lx)
d (Ly)

o sea, la derivada del logaritmo de x respecto al
logaritmo de y, y esta serd la elasticidad para los
diferentes puntos de la curva. La ventaja de este
sistema, es que permite leer directamente en el gra-
fico el valor de la elasticidad, al igual que como se
lee el valor de la derivada en un grifico a escalas
naturales.

Otro método que se utiliza con bastante frecuen-
cia es el método geométrico debido a Marshall, para
curvas de demanda trazadas en escalas naturales,
el que se basa en una propiedad geométrica de la
curva que da la pendiente de la tangente en un
punto. Los resultados son idénticos cualquiera que
sea el método usado, ya que

Y ( —dx) OF ( —0C)

e = — —_— — ——
x ( dY) OE ( O0B)
OF FA OF OE OF
_—— = —, —— = — = resultado
OE FB OE FB FB

este que corresponde al método geométrico de Mar-
shall, en donde
OF

FB

es la pendiente de la tangente a la curva.

Dada la funcién de demanda

195.6-Y
0.076

qg==53p) =x=1 () = x =

se calculan los diferentes valores para x, al variar
y. La tabla siguiente los muestra, y también el
resultado del cociente

y

X

Este cociente se multiplica por

dx

dy '
que por tratarse de la derivada de una funcién li-
neal, es constante e igual a

1
0.076

para llegar finalmente a la elasticidad. (Ver cuadro
v gréifico siguiente).

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



776 REVISTA DEL BANCO DE [A REPUBLICA
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x = 185.6.Y Y v y  dx )
‘(L_U':-G' Preclos - : § dy )
Cantidades X Elasticidad
(1) ) (k3] 4
2.170 30 0.0138 0.18
2.153 32 0.0149 0.20
2.127 34 0,0160 0.21
2.10 36 0.0171 0.23
2.075 38 0.0183 0.24
2.049 40 0.0195 0.26
2.023 42 0,0208 0.27
1.997 44 0.0220 0.29
1.971 46 0.0233 0.31
1.945 48 0,0247 0.33
1.919 50 0,0261 0.34
1.893 52 0.0275 0.36
1,867 54 0.0289 0.38
1.841 b6 0.0304 0.40
1.815 58 0.0320 0.42
1.789 G0 0.0335 0.44
1.763 62 0.0352 0.46
1.737 G4 0.0368 0.48
1.711 66 0.0386 0.51
1.685 (8 0.0404 0.53
1.659 70 0.0422 0.56

Se ha llegado asi al cdleulo de la elasticidad pre-
cio de la demanda para el intervalo que va desde
USS$ 030 a USS$ 0.70. La elasticidad varia desde
0.18 a 0.56 en dicho intervalo. A los niveles actuales
de precios, o sea cerca de los US$ 0.54 la libra, la
elasticidad es de 0.38. Los valores de elasticidad
fuera de los intervalos anotados no se presentan,
ya que ello implicaria la extrapolacién de la
funcién de demanda, supuesto que mno parece 16-
gico, dado que a partir de los valores extremos
(30 y 70 ¢ US) la funcién puede no ser lineal. Sin
embargo, es interesante anotar que para la funcién
de demanda

1956 — Y
X=
0.076

l 0.3
| \ |
a0
L7000 020

50

AN

30
PRICIOS 30 40 50 60
PRECIOS

sl

a niveles de precios entre los US$ .098 la libra, la
elasticidad es unitarvia. A partir de este precio, su
valor es mayor que la unidad, por lo que se consi-
dera la demanda como relativamente eldstica. Pero
la conelusion interesante a que se llega es la de
que a los niveles actuales de precios, la demanda
es bastante inelastica.

La elasticidad arco. Cuando la observacion esta-
distica ha determinado escaso numero de puntos co-
rrespondientes a una curva de demanda u oferta,
y se desea obtener un valor medio aproximado de
la elasticidad en el segmento cuyos puntos son sus
limites, se utiliza con mucha frecuencia el con-
cepto de elasticidad urco, para su aplicacion al caso
practico, La diferencia entre elasticidad variable y
elasticidad arco debe ser bien clara: la primera
indica la relacién entre los cambios relativos o pro-
porcionales en la cantidad respecto a los mismos en
el precio, para todo intervalo continuo de la funcion
de demanda. El segundo indica la misma relacion,
pero solo para la region delimitada por sus extre-
mos. Aunque este tipo de elasticidad no se refiere
a ningun punto particular y determinado de la de-
manda, su valor se considera para el punto medio
del intervalo o segmento a que pertenece. Su for-
mula viene dada por:

X 4+ X , Y: + Y,
X3 — Xi Y: + Y,
- Y: — Y, X + X
X: — Xy (Y. + Y
~ Y. + Y, { % (x4 x) }
Ax ¥n
=i s o
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Como una aplicacion practica es interesante ob-
tener el valor de la elasticidad arco para dos seg-
mentos ubicados uno para la regién de precios altos,
y otro para una regién de precios medios, sin llevar
a cabo algin ajuste a las variables precios y can-
tidades.

Periodos Precio Cantidad
US ¢ libra Miles de sacos
Y1 Ya X1 Xz

1) Precios altos... 62,46 89.02 2.484 1.919
2) Precios medios. 48.70 55.79 2.220 2.145

Entonces, las elasticidades serdn las siguientes:

1) Para precios altos:

2.484—1.919 62.46 + 89.02
E= . = 0.76
89.02 — 62.46 2.484 4+ 1.919
2) Para precios medios:
2.220—2.145 556.79 + 48.70
E= . = 0.256
55.79 — 48.70 2.220 + 2.145

Elasticidad de substitucién. Este tipo de elastici-
dad indica hasta qué punto dos bienes, a y b), son
sustitutos o complementarios. Viene definido como:

Cambio relativo en la cantidad de a
E i h —

Cambio relativo en el precio de b

mientras mds elevado sea el valor de E a b, mayor
es el grado de substitubilidad de los bienes a y b,
Cuando su resultado es negativo, indica entonces la
complementarilidad de ellos.

Para darle alguna aplicacién al concepto de la
elasticidad de substitucién, considérese a = té y
b = café. Entonces,

Cambio relativo en la cantidad de té
Eab—

Cambio relativo en el precio del café

Para 1954 (enero a octubre) la informacién so-
bre precios y cantidades tanto del café como del té,
ha sido tomada del articulo del profesor L. Klein,
y es la siguiente:

771
CAFE TE
Cantidad Precio | Cantidad Precio
Miles de 8. | US ¢ libra | Libras | US ¢ libra
2.275 72.6 10.004 33.2
1.918 76.0 11.680 33.2
1.940 85.8 10.783 33.2
1.022 R7.0 18.079 33 .4
1.008 BG.5 13.984 33.9
1.256 87.0 0.828 84.2
079 88.8 5.786 34.4
8178 6.6 6.765 34.5
660 71.8 T.114 84.6
871 T70.0 6.5699 34.8

Puede observarse como aumenté la cantidad im-
portada de té, al mismo tiempo que subian los pre-
cios del café y disminuian las cantidades de este
grano.

A simple vista puede pensarse que a medida que
subian los precios del café, se llevaba a cabo la
substitucién del café por té. Si se aplica a las cifras
el cdleulo sobre elasticidad de substitucién, para
los primeros meses de 1954, tomando como base
enero y promediando los cinco meses subsiguientes,
v se compara este resultado con su base, la elasti-
cidad vendrd dada por:

12.851 84.26

Eab = = 1.76

10.004 . 72.50

Ello quiere deeir, que si hubo substitucién de café
por té en la medida ofrecida por la elasticidad, que
bien puede considerarse como media para el perfodo
anotado,

Si se toma otro periodo, por ejemplo, cuando co-
mienza a disminuir el precio del café, se observa
que la cantidad de té también disminuye, originén-
dose asi el proceso inverso, o sea la substitucién de
té por café,

Flexibilidad del precio. Algunos economistas lla-
man flexibilidad del precio a lo que bien puede con-
siderarse como la elasticidad del precio respecto a
la demanda. Como la funcién inversa de la demanda
es p=1{ (x), la elasticidad del precio respecto a la
demanda sera:

X dp

P dx

o sea, el reciproco de la elasticidad precio de la
demanda. Su interpretacién deberi ser también la
inversa, de tal manera que un valor determinado
expresard la variacion en el precio como consecuen-
cia de la variacién en la demanda.
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Para la funcién inversa de demanda obtenida, los
valores de la elasticidad del precio seran los siguien-
tes, referidos a diferentes niveles de cantidades.

Cantidades Flexibilidad
Miles de sacos del precio
2.179 5.56
2.153 5.00
2.127 4.76
2.101 4.35
2.075 4.17
2.049 3.86
2.023 3.70
1.997 3.46
1.971 3.23
1.945 3.03
1.919 2.94
1.893 2.78
1.867 2.63
1.841 2.50
1.816 2.38
1.789 2.27
1.763 217
1.737 2.08
1:711 1.96
1.685 1.89
1.659 1.79

INDICES DE PRECIOS DE

En el intervalo considerado de 2.179 a 1.659 miles
de sacos, se tienen elasticidades del precio respecto
a la demanda entre los 5.56 y los 1.79. Fuera de
dichos intervalos no se caleulan por la misma razén
por la que no se hizo con la elasticidad precio de la
demanda. Cualquier valor para la flexibilidad del
precio, como por ejemplo, el 1.79, debe entenderse
en el sentido de que a niveles de la demanda igua-
les a los 1.659 miles de sacos, una variacion del
10¢% en la demanda origina una de 17.9% en el
precio.

Elasticidad precio e ingreso de la oferta de café
colombiano. Para la prixima entrega de la Revista
del Banco de la Repiiblica se comentard este tema,
quiza de mayor interés en la actualidad, cuando se
estan celebrando entre los paises productores, pac-
tos o convenios que persiguen restringir la oferta
para estabilizar los precios del café. Hasta qué pun-
to dichas medidas pueden ser benéficas y de resul-
tados positives, serd la conelusién de esta segunda
parte del presente comentario.

VIVERES *

DEL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

POR DOMINGO SOLER MARINO

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

INTRODUCCION

La iniciativa de emprender una investigacion
nacional de los precios de los viveres al por mayor
y al por menor en la forma mas adecuada a las téc-
nicas estadisticas modernas, se debe al profesor
Francisco de Abrisqueta, quien en su cardcter de
asesor técnico del departamento de investigaciones
econémicas del Banco de la Repiublica, redacté en
1945 el proyecto titulado “Indice de precios y cos-
tos de los viveres”. (Informe 69 de organizacion del

* Al por mayor y al por menor,

departamento). A este informe remitimos a quienes
estén interesados en conocer las normas que guiaron
la elaboracién de los indices, objeto de la presente
resena. La deseripeién que sigue constituye apenas
una relacion, lo mas breve posible, de los sistemas
v procedimientos que se han seguido en las varias
etapas de la labor, asi como de las observaciones
obtenidas sobre el medio investigado. No es este,
por consiguiente, un estudio de caradcter técnico sino
mas bien un eshozo de las caracteristicas sobresa-
lientes de este indice, para informacién del piblico
y orientacién de los trabajos de indole semejante
que se intente acometer en el futuro.
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OBJETO

La necesidad de calcular un indice de esta clase
se contemplé al advertir el enorme vacio que en las
estadisticas del pais ocasionaba la carencia de una
adecuada herramienta de andlisis que permitiera a
los organismos interesados en conocer el desarrollo
de la economia, obtener una visién definida del ni-
vel de los precios. Pero para que dicho medio de
observacion llenara este objetivo, era indispensable
que demostrara una representabilidad completa, de
los varios sectores del mercado, en forma que los
resultados que de él se derivaran fueran expresién
fiel de la realidad econémica del momento. Uno de
los medios ideales adoptados para apreciar la si-
tuacion general del mercado, ha sido el indice de
precios de viveres, tanto al por mayor como al por
menor.

Conforme se explicard en seguida, dicho estudio
llena una funcién propia, pues a diferencia de otros
niimeros indices como los de costo de vida obrera,
clase media, ete., que ofrecen interés particular para
una zona econémica determinada, el indice de pre-
cios de viveres se encamina primordialmente a su-
ministrar al economista y al hombre de negocios
una visién conjunta de la situacién y tendencia de
los precios de las subsistencias, en todo el pais. En
un mercado libre, es obvio que los hechos econémicos
experimenten movimientos muy diversos, en algunos
casos paralelos, en otros de alzas o de bajas, de
desigual intensidad y aun quiza ciertos factores pro-
voquen efectos que sefialen disparidades notables.
Consolidando las fluctuaciones individuales de los
articulos, pasando de lo particular a lo general, el
indice de precios al por mayor y al por menor reve-
la una sintesis; al promediar las variaciones aisla-
das, el indice total sefiala un punto, una cifra tnica
que marca el nivel de los precios. A su vez, el ré-
cord estadistico de dicha cifra registrada a través
del tiempo determinard la tendencia del mercado de
viveres. Estas caracteristicas hacen especialmente
apto dicho elemento para estudiar los movimientos
de los precios ocasionados por causas generales, es
decir, las que afectan todas las zonas de la econo-
mia, pues siendo cierto que la investigacién cubre
los varios sectores del pais y de la economia, de los
cambios que revele serd factible inducir los factores
generales, que en un periodo dado, inciden sobre el
nivel de los precios, con eliminacién de causas par-
ticulares. “Al estadistico-economista, dice Cecil Mill,
refiriéndose a este indice (1), corresponde poner

(1) “Métodos Estadisticos”. Pdgina 160,

orden al caos de las variaciones que se producen en
un momento dado, y aparte del estudio de las mas
insignificantes variaciones, determinar la tendencia
que presenta el sistema econémico en su conjunto”.

Como factores especificos de las fluctuaciones de
los precios vale la pena destacar aquellos que se
derivan de las condiciones propias de cada produc-
to. Tales son la produccién y el consumo, la abun-
dancia o escasez en el mercado, la apertura de cen-
tros abastecedores, el perfeccionamiento de la técnica
de la produccién, y aun factores subjetivos, ajenos
al articulo considerado en si mismo, tales como vien-
tos, lluvias, ete. Pero al lado de estas variaciones
particulares, se producen otras que denotan un cam-
bio general del nivel de los precios y repercuten sin
diseriminacién en todos los sectores econémicos.
Obedecen no precisamente a las condiciones intrin-
secas de los bienes negociables, sino a elementos de
cardcter extrinseco que las mas de las veces son de
orden monetario. No proceden de las mercancias,
pero si de los medios que les sirven de vehiculo de
cambio. Entre otros, cabe sefialar aqui como fac-
tores mds importantes, el numerario circulante, las
reservas de oro y divisas, las tasas de descuento, los
cuales a su turno regulan muchos otros como el
crédito, las tasas de interés, los plazos, el descuento
de instrumentos y la cantidad y velocidad de circu-
lacién de los medios de pago, elementos que se ha-
llan intimamente encadenados y ejercen decisiva
influencia sobre los precios. Las variaciones de tal
naturaleza son las que con un indice de precios
pueden descubrirse y analizarse.

En el orden préetico son incaleulables los bene-
ficios que reporta el indice tanto para el hombre de
negocios como para el estudioso de las cuestiones
econdmicas. A este respecto anota el doctor de
Abrisqueta en su informe: “Aspiramos con un in-
dice de esta naturaleza a reflejar las mutaciones
del mercado sobre el poder adquisitivo de la moneda,
debido a los cambios de la circulacién de esta o a
las modificaciones de las fuerzas de demanda y
oferta en el comercio. Un indice de los precios, ade-
mas de su interés monetario, es un instrumento de
andlisis de la coyuntura y de los ciclos econémicos,
un elemento de reajuste de los contratos conforme
a los cambios del poder de compra de la moneda y
un principio de orientacién de la politica interven-
tora en los mercados. Tiene, resumiendo todo lo
dicho, un interés privado para todo hombre de ne-
gocios que mire el proceso general de los precios o
el particular de un sector, y un interés piblico para
el dirigente de la economia nacional que elige y
cambie la politica econémica”,
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EXTENSION GEOGRAFICA

De conformidad con el proyecto bdsico, al prin-
cipio se pensd en instalar un servicio de investiga-
cién de precios solamente en Bogotd. Se creia que
el comercio en la capital del pais podria tener re-
presentabilidad nacional. Posteriormente se com-
probé que esto ocurria tdnicamente para algunos
precios mayoritarios, pero que al por menor, no.
Los viveres que se negocian al por mayor, sean
producidos en el pais o importados, tienen precios
mds uniformes para toda la repiblica que los vive-
res al por menor, en que han influido factores de
costo de los transportes internos, beneficios muy
distintos de los comerciantes, etc, que hacen que
los niveles de los precios al por menor resulten mu-
cho mis diferentes en las distintas ciudades del
pais.

Por esa razén, posteriormente se extendio la in-
vestigacién a otras importantes ciudades, en forma
que estuvieran representadas las diversas regiones
del pais, para lograr un indice que tuviera el carde-
ter de nacional. Ademas, como se necesitaba ob-
tener una vision de conjunto de todos los mercados,
se hizo entrar a todos los sectores de alguna impor-
tancia de las diversas ciudades.

SELECCION DE LOS ARTICULOS

La eleccion de los articulos que ingresarian al
indice constituy6é la primera etapa prictica del tra-
bajo. El eriterio que se tuve en cuenta en esta
labor fue el de dar preferencia a los articulos que
por su importancia en el mercado aseguran, como
se anoté antes, la maxima representabilidad, a efec-
to de que el indice fuera fiel reflejo de la situacidn.
En las investigaciones intensivas, donde, dada Ia
imposibilidad de cubrir todos los casos, es necesario
seleccionar una muestra, la dificultad reside en lo-
grar la mayor exactitud con la menor extensién del
campo investigado. EIl crecido nimero de articulos
comunes en el mercado y las complicaciones de orden
técnico y practico que acarrearia la adopeién de una
lista demasiado extensa, impuso la tarea de realizar
un cuidadoso examen de los productos mejor califi-
cados para representar con fidelidad los varios sec-
tores econdmicos.

LISTA ORIGINAL DE ARTICULOS

Determinada la clasificacién de los articulos y
los sectores o ramos comerciales que cubriria el
indice, restaba definir cuéntos y cudles de aquellos

la integrarian. Respecto de esta cuestién anota el
doctor de Abrisqueta que el nimero de articulos se
estableceria por via de induccion: “Al saber qué
articulos, sabemos cudantos”. A su entender, la lista
que se elaboraria mediante la consulta a las fuentes
de informacion disponibles, tendria un caricter pro-
visional, quedando sujeta a las modificaciones indi-
cadas por la encuesta directa, de que hablaremos
adelante. Seria ante todo una especie de guia para
orientar los trabajos iniciales de la seleccién de la
muestra.

Para confeccionar la lista de articulos que se in-
cluirian en el indice se tuvieron en cuenta los si-
guientes asuntos, segin lo recomendé el informe de
organizacién:

“a) Finalidad del indice de precios de viveres al
por mayor y al por menor.

“b) Caracteristicas de los sectores econémicos a
que iban a referirse los indices.

“¢) Comparaciones que interesaban en el aprove-
chamiento probable de los indices de precios (por
ejemplo entre precios agricolas y manufacturados).

“d) Necesidad de observar la evolucién de los
precios en determinado mercado”.

CRITICA DE LA LISTA ORIGINAL

Es obvio que tratdndose de una seleccién de en-
sayo, adoleciera de multiples defectos, y asi lo pre-
vino el informe bésico.

El nimero conveniente de articulos no era posible
fijarlo bien de antemano; el estudio de la economiu
colombiana (produccién y consumo) y de sus mer-
cados, v dentro de cada sector, el analisis de cudles
son los articulos mds importantes y los precios re-
gularmente sensibles a la presion del medio cireu-
lante, daria la lista parcial de articulos por mercado
y también el total de los productos cuyos precios en
prineipio debian investigarse. Se procurd al comen-
zar estos trabajos excederse en cuanto al nimero,
mejor que quedar cortos, Ese orden de procedi-
miento dio al final, por via inductiva, el nimero
de articulos que como méiximo debian entrar en el
indice.

Luego de fijar un nimero mdximo, cuando las
series fueran largas en el tiempo, el trabajo de la-
boratorio estadistico estaria en condiciones de decir
si era posible la eliminacion de algunos articulos,
por estar las variaciones de los que eran objeto de
supresion representadas en los que se dejaran coma
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esenciales. Pero al principio todo lo que se persi-
guié fue asegurar la representabilidad con un gru-
po crecido de articulos.

Todo esto nos confirma la necesidad de la en-
cuesta que se realizé entre los medios comerciales
y consumidores para averiguar como se negociaba
al por menor y al por mayor y qué articulos ten-
drian que participar en esta investigacién y baju
qué especificaciones.

Naturalmente que la encuesta sobre las condicio-
nes de los mercados exigié una relacion previa de
articulos, relacion condicional que la misma encues-
ta permitié ampliar o reducir para comenzar a ha-
cer las consultas. Esa relacién estuvo formada por
mas de 70 articulos.

Con estas bases de orientacion se seleccionaron
40 articulos con 57 variedades y se formaron tres
grandes grupos, los cuales seguramente revelarian
bien las tendencias de los mercados y sobre todo las
variaciones cortas de épocas de cosecha.

La clasificacién en grupos y subgrupos no ofrecié
problemas. Lo interesante de la encuesta fue la
clasificacién con el miximo de pormenores en cuan-
to a nombres comerciales, marcas de fabrica, cali-
dades (primera y segunda), unidad de medida co-
mercial en que se negociaban, ete.

LISTA DEFINITIVA DE ARTICULOS

Su confeccion representé otra tarea importante,
por cuanto determinados los articulos que se toma-
rian, convenia acordar su representabilidad y esta-
blecer la composicién tltima del indice. (EIl cdleulo
de los nimeros relativos por renglones, subgrupos
y grupos se efectia mediante la clasificacién o no-
menclatura de los articules). Por otra parte, se
imponia hacer una enumeracién de los renglones en
forma de codificacién que permitiera identificar
cada articulo con un nimero para facilitar el ma-
nejo del material.

La confeccién de la lista de articulos representd
una labor en extremo delicada por las diversas cues-
tiones que importaba tenmer en cuenta, como eran,
de un lado, el aspecto practico que tendria para el
publico que consultara los datos y que mostrara
particular interés por determinados agrupamientos;
por otra parte, la elaboracién final de los indices.

Otro aspecto, ajeno a la lista, era la ponderacién
implicita que se derivaba de la composicién misma
de los grupos. El hecho de que para el grupo I de
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productos vegetales se tomaran 38 precios (66.79%),
sobre BT que integraban la lista general, a tiempo
que en el grupo de productos animales se incluye-
ron 11 (19.3%), estd indicando que se le asigné al
primero una importancia aproximadamente tres ve-
ces superior, lo que equivale a decir que influird el
indice general en proporcién semejante. Limitan-
donos a un articulo cualquiera, v. gr. el arroz, ob-
servamos que ingreso en la lista con los tres precios
de las tres calidades que se investigan, cuando la
arracacha estd representada por uno, de donde de-
ducimos que el primero pesara dos veces mas en
el promedio general, de acuerdo con su represen-
tabilidad.

ARTICULOS
SU NUMERO, SUS CLASES, SUS DENOMINACIONES

La estructura misma de los precios, o mecanismo
de las cotizaciones en Colombia, en muchas ocasio-
nes es muy confusa y diversa. Obedece a motivos
meteorolGgicos, a razones distantes que tienen su
origen en los grandes mercados de las diferentes
regiones del pais.

Dijimos antes que el nimero de articulos de los
indices totales se obtuvo del célculo del nimero de
articulos suficientes para cada grupo y subgrupo
de mercados.

La estructura de los indices que se ha adoptado
en Colombia con base en la encuesta previa, en
ningin caso puede ser definitiva. (Ver al final la
lista). De cuando en cuando, a medida que se
desarrolle y se amplie la economia colombiana y
surjan nuevas fuentes de explotacién de sus rique-
zas o pierdan importancia otras, deberd corregirse
el indice, mediante la supresién de los articulos en
descenso y la admisién de los que hayan cobrado im-
portancia.

En todo este asunto del niimero de articulos y
de cudles articulos, como siempre que se trabaja con
la estadistica, se tropieza con los limites de la posi-
bilidad. Es frecuente encontrarse con articulos cuya
presencia conviene a las condiciones 6ptimas de la
representabilidad, pero cuyo precio sea tan dificil
de obtener que se haga imposible en la préctica la
inclusion de ellos, ya porque varie constantemente
su naturaleza, o porque con frecuencia desaparezean
del mercado, o por la dispersién de las fuentes in-
formantes, ete.

Por otra parte, es necesario anotar que un in-
dice de precios no requiere la introduccién de todos
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ni de la mayoria de los articulos que se venden en
los mercados. Pueden faltar ciertos renglones, que
nada o poquisimo pesan en los mercados en general
por su volumen reducido y su escaso nimero.

No se trataba de seguir los precios de todos y
cada uno de los mercados, grandes o pequefios. Se
perseguia expresar numéricamente lo que sucedia
en el conjunto del comercio, por medio de los mas
importantes articulos de consumo, como una mues-
tra representativa del total. Los indices calculados
sobre estos precios mostrarian la direccién de los
precios y las intensidades de los cambios ocurridos.

La necesidad de tomar varias clases de un mismo
articulo, no solo puede atribuirse a lo indispensable
de representar el articulo con la introduccién de
dos o tres clases, por tener todas importancia en
el mercado, sino al hecho de que las modificaciones
de los precios de un articulo rara vez se expresan
con exactitud mediante una sola clase cuando hay
varias. Las diferentes clases pueden presentar es-
tados de mutua competencia y de sustitucion que
producen tendencias contrarias o paralelas.

Las denominaciones, clases y calidades de los
articulos constituyeron puntos de los mas cuidado-
samente atendidos en la investigacién que nos viene
ocupando. Determinado el articulo segin su deno-
minacién corriente, se imponia conocer sus varieda-
des, calidades, nombres tipicos o regionales, refe-
rencias, ete., y en fin, la interminable gama de es-
pecificaciones que determinan en el comercio el
precio de los articulos. El informe bdsico insiste
sobre este aspecto, recomendando “que no se omita
detalle alguno que pueda contribuir a la mejor cla-
sificacion del articulo, ya que solo asi pueden ohte-
nerse resultados satisfactorios en los cilculos”.

RECOLECCION DE LOS DATOS

Se iniciaron trabajos con la recoleccion de los
precios en 20 ciudades importantes del pais, Segtn
la reglamentacién respectiva, en vigencia actual-
mente, “los precios que se investigan y anotan en
los formularios, deberian referirse a los de oferta
para transacciones al contado, es decir, a los precios
del vendedor. Se indagarian por cada articulo dos
precios: al por mayor y al por menor”.

Para la recoleccién de los datos se han seguido
los siguientes procedimientos:

“a) Obtenerlos por medio de un empleado del
banco que acude semanalmente a la plaza de mer-
cado y a los expendios a recoger los datos.

“b) Obtenerlos mediante los servicios de una per-
sona o agencia ajena al banco.

“c) Obtenerlos de los boletines de precios que
algunas oficinas municipales de precios o las admi-
nistraciones de las plazas de mercado preparan re-
gularmente”.

Como la metodologia estadistica senala varios sis-
temas para la recoleccion de datos y entre otros
incluye el de “investigaciones directas o indirectas,
el departamento de investigaciones ha aplicado prin-
cipalmente el primer sistema. Se ha preferido lle-
nar personalmente los formularios, pues ademdis de
asegurar de esta manera mayor exactitud y corree-
cién en los datos, al comienzo de una investigacién
es indispensable establecer entre el piblico la cos-
tumbre de rendir datos, para lo cual la presencia
del empleado recolector del banco, es muy itil,

Esta fase del estudio es extremadamente delica.
da, puesto que de la benevolencia del informante, y
nada mas, depende el éxito de la labor; de la acep-
tacion que tengan los investigadores en su primera
visita se decide en gran parte la posibilidad de
adelantar correctamente el indice,

La distribucién personal de los formularios no
debia confiarse, por consiguiente, a simples mensa-
jeros, sino a empleados responsables y suficiente-
mente entrenados que contaran con preparacion bas-
tante para absolver correctamente todas las pre-
guntas que se les formulasen al respecto, es decir,
con una “comprension de las finalidades que se
persiguen con las informaciones de precios de vive-
res y conocimiento grande de las modalidades del
mercado” (1). Para poder rebatir las objeciones
v limar las resistencias que surgieran entre los ex-
pendedores o comerciantes en viveres, a los emplea-
dos se les instruydé convenientemente y se les reco-
mendé la mayor discrecién posible, a fin de inspi-
rar confianza a los informantes y convencerlos de
la estricta reserva de los datos y de que no se
perseguia ningtn propésito de control o interven-
cion.

FUENTES DE INFORMACION

La condicién de precios al por mayor y al por
menor indicaba qué fuentes convenian mas. La con-
sulta a los expertos en mercados de viveres y la
observacion directa, determinaron en concreto el

(1) Primera ecartilla de estadistica del departamento de in<
vestigaciones econdmicas, pégina T,
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ntimero de fuentes y cudles debian ser preferidas
entre las existentes, por tratarse de las mas con-
curridas por mayor niimero de compradores.

Esto dependia también de las caracteristicas del
comercio. Mientras mas diferencias se presentasen
en los precios de los distintos expendios, el nimero
seria mds grande.

Los precios debian referirse a los que se cotizan
en el lugar de compra del consumidor. Importante
era que se tratara siempre, en todos los articulos,
de precios al por mayor y precios al por menor, es
decir que debia haber uniformidad de la condicién
de la venta. Lo mds esencial era indagar siempre,
dentro de un articulo, las condiciones de negocia-
cién mas frecuente en cuanto a los otros aspectos
v que esas condiciones se mantuvieran a través del
tiempo.

“La investigacién de los precios al por menor se
hara tnicamente en los expendios de viveres del
comercio exclusivamente minorista; la de los pre-
cios al por mayor en los comercios exclusivamente
mayoristas. Solo en caso de no encontrar expendios
especializados en uno y otro tipo de ventas, se re-
curriri a los establecimientos que venden al por
mayor y al por menor (1).

“Se elegirin expendios de la plaza central y ex-
pendios fuera de la plaza central, distribuidos es-
tratégicamente por los barrios de la ciudad, y a
conveniente distancia, de modo que se abarque la
mayor parte de la zona urbanizada" (1).

PERIODICIDAD DE LA RECOLECCION

“:En qué forma era més conveniente hacer la
recoleccion de los precios de los articulos? ;Men-
sual, quincenal o semanal? En cada caso la fecha
mas adecuada” (2).

La periodicidad de la investigacién de los precios
se tuvo que ajustar, principalmente, de acuerdo con
la periodicidad de los indices que se iban a calcu-
lar. Se pensé desde un principio que los indices
debian ser mensuales; sin embargo, la investigacién
se comenzl, para cada articulo, durante varias fe-
chas de cada mes —dos veces por semana— con el
fin de lograr una adecuada representacién del pe-
riodo.

Como uno de los aspectos que se deseaba conocer
era el de la frecuencia de las fluctuaciones y en
los viveres los cambios de los precios son marcados
y frecuentes, a medida que los precios variaran mds,

dentro de cada lapso, el niimero de veces que habia
que preguntar el precio, seria mayor.

Los primeros resultados permitieron establecer
en qué fechas concretas convendria méas hacer la
recoleccién de los precios. Después, de todas ma-
neras, la fecha senalada se mantendria invariable
a través del tiempo.

“Norma fundamental para la eleccién de la fecha
fue que el dia y hora fueran normales, sin motivos
especiales que alteraran la situacién corriente del
mercado en cuanto a los precios” (2).

Segun la reglamentacién “la investigacion se lle-
vard a cabo dos dias en cada semana; el dia de
mayor movimiento, que generalmente coincide con
el mercado mayor de la semana, y el otro dia lo mas
distante del anterior, que los conocedores y obser-
vadores del negocio de viveres consideren como un
dia de transacciones normales, ni muy acrecentadas
ni muy reducidas (1).

Para los articulos del comercio mayorista no sur-
gen tantos problemas como en los articulos termi-
nados del consumo final al por menor, especialmen-
te por tratarse de viveres de primera necesidad. Las
fluctuaciones de los precios al por mayor son mds
lentas en el tiempo, aunque adelantadas, de modou
que la observacién constante de las cotizaciones lle-
varia a resultados muy similares a los que se ob-
tendrian si la investigacién se realizara durante
varios dias de cada mes.

UNIDADES DE MEDIDA

Constituyé una de las decisiones necesarias para
la recoleccién de precios. Definido el articulo se
requeria determinar la cantidad a la cual debia
referirse el precio. Aunque el ideal estaba en adop-
tar unidades métricas para facilitar los célculos de
reduccién a que hubiere lugar, en la prédctica no
ha sido factible aplicar este propésito, por la impo-
sibilidad de uniformar las unidades de los diversos
productos en las distintas ciudades del pais.

Para efecto del indice no importa que los precios
de un articulo vengan en bultos y los de otros en
cargas, por ejemplo, porque todo ello se convierte
en nimeros relativos o porcentuales que unifican

(1) Primera cartilla de estadistica del departamento de in-

ves Gmi pihigina T,
(2) Francisco de Abri ta. Informe de organizacién del
departamento.
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las variaciones, haciendo posible establecer compa-
raciones. Lo que interesa es que en el indice de que
se trate, todas las unidades sean las empleadas co-
minmente al por mayor y al por menor.

Por eso la reglamentacién correspondiente de es-
te servicio indica que “se hard una distincién muy
clara y precisa de las unidades externas al por ma-
yor y al por menor, es decir, se anotarin los precios
en la menor unidad al por menor usada y en la ma-
yor unidad al por mayor de empleo comiin, no ex-
cepcional”, apgregando que “en ningin caso podran
hacerse cdleulos y conversiones de precios de unida-
des al por mayor ni viceversa” (1).

En muchos articulos se cotiza siempre el precio
de la unidad, aun en ventas al por mayor. Asi, te-
nemos por ejemplo que en el grupo de dulees, se
cotiza una panela tanto al por menor como al por
mayor, en algunas ciudades.

En todos los “problemas delicados de la impreci-
sion o inconstancia de las unidades, ha jugado gran
papel el criterio del investigador que, para mante-
ner la comparabilidad de los datos a través del
tiempo, ha procurado preguntar siempre por pre-
cios de articulos semejantes en peso, tamaio, esta-
do fisico y demds cualidades intrinsecas’.

FORMULARIOS Y REGISTROS

El tipo de formulario que se comenzd a utilizar
dependié del sistema de investigacion de los pre-
cios. Se han utilizado formularios para cada fuente
de informacion, con las columnas necesarias para
anotar los precios de los articulos que tiene cada
informante para la venta en su expendio. Se ha
perseguido por todos los medios que el personal de
investigadores sea siempre el mismo, con el fin
principal de lograr una mayor uniformidad en los
procedimientos para recabar los precios de los ar-
ticulos de los comercios y plazas de mercado. Se
ha evitado hasta donde ha sido posible recurrir a
los servicios de terceros para la obtencion de los
precios.

Los precios absolutos que se obtienen en la calle
se pasan a libros de registro y calculo, en donde se
asientan las cifras, se suman y promedian y se tras-
ladan los resultados, para la elaboracion de los indi-
ees correspondientes, a la oficina principal del banco,

{1) Primera cartilla de estadistica del departamento de in-
vestigaciones econOmicas del Banco de In Repiblien,

CONTROL Y CRITICA DE LOS PRECIOS

Es la tercera fase obligatoria en toda investiga-
cion estadistica. Diligenciados y recopilados los for-
mularios se han venido sometiendo a una cuidadosa
labor de critica y correccién con miras a logrhr
una mayor exactitud de los cdleulos que mediante
Solo se han tenido en cuenta
los datos que ofrezcan suficientes garantias de ve-
racidad y que por otra parte, se ajusten desde un
punto de vista estrictamente estadistico a ciertas
condiciones indispensables.

ellos se establezcan.

Las normas establecidas para verificar los datos
obtenidos en los diferentes expendios pueden resu-
mirse en los siguientes apartes, entresacados de la
cartilla de estadistica del departamento de investi-
gaciones economiecas:

“1) Critica de los datos sobre el terreno en el
momento de la investigaeion, por los propios em-
pleados recolectores;

2) Critica de los precios en las oficinas de esta-
distica del banco por comparacion de los precios de
distintos expendios en una misma fecha y sus cam-
bivs de una fecha a otra.

4) Critica por observacion de la tendencia gene-
ral del mercado en sus direcciones sostenidas al
alza o la baja en sus variaciones estarionales”.

ANALISIS PREVIO DE LOS PRECIOS

Para efectuar una definitiva y

segura eleccion
de los precios, y mas aun, para determinar la for-
mula matemitica adecuada de cdlculo de los indices,
el procedimiento mds apropiado seria el que par-
tiera del examen de los mismos precios durante una
larga época y el andlisis de las distribuciones de
frecuencia de los mismos, ete. Pero el método es
largo y laborioso.

En la actualidad el departamento de investigacio-
nes economicas del Banco de la Repiblica adelanta
el andlisis de los precios, con céleulo de la tendencia
v variaciones estacionales y examen de la distribu-
cion de frecuencias de las veces que un mismo pre-
vio se ha presentado. Esto, con el fin de lograr el
mayor perfeccionamiento de los indices respectivos.

PROMEDIO DE LOS PRECIOS

Los promedios son siempre semanales y mensua-
les. Son promedios aritméticos simples, porque co-
mo en Colombia no se cuenta todavia con adecuadas
estadisticas de produecién o consumo —especial-
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mente de productos agricolas— resulta sumamente
dificil poder establecer coeficientes apropiados de
ponderacion.

Para calcular los promedios siempre se ha tenido
en cuenta “que el promedio semanal es 1til para
seguir la tendencia general del mercado de semana
en semana. Pero que en ningtin caso debe participar
en la obtencién del promedio mensual. Este no pue-
de ser promedio de los promedios semanales, sino
promedio de los precios originales tomados en todas
las semanas y en todos los expendios para cada ar-
ticulo y clase. Los promedios de promedios, cuando
el nimero de renglones cambia, pueden no ser los
promedios de las cantidades primitivas que son las
que se buscan” (1),

CALCULO DE LOS INDICES

Indices individuales. Se explica en nuestro ante-
rior trabajo, aparecido en la Revista del Banco de
la Repiblica correspondiente al mes de octubre de
1057, pégina 1125, la esencia del numero indice:
razon, relacién, cociente o comparacién de dos eci-
fras, una de las cuales se mide en funcién de otra
que sirve de referencia y se llama “base”. La for-
mula general de R:s indices generales (aritméticos

simples) es I = —— x 100.0, donde “A" es el precio

en una época dadE vy “B" el mismo precio en una
época (anterior o posterior), tomado como punto
de partida o de referencia. Este cociente se mul-
tiplica por ciento para traducirlo a porcentaje. En
esta forma se han venido calculando los indices en
los precios de cada articulo.

Base. En el informe original del profesor de
Abrisqueta, puede verse la discusién amplia de esta
cuestién desde el doble punto de vista de las “razo-
nes de orden téenico y de las posibilidades”. Ajus-
tandonos al espiritu que informa el presente tra-
bajo, nos corresponde tan solo resenar la ejecucién
practica de la teoria alli sefialada, especialmente de
aquella parte que ha sido posible realizar.

Aunque se preveia que la base de los nuevos in-
dices fuera “el promedio aritmético de los precios
absolutos en todo 1934, tomando todas las cotiza-
ciones registradas en el afo (y no los promedios
semanales o mensuales para caleular un promedio
de ellos)”, tal procedimiento no resulté a la postre
facil de realizar. En primer lugar, los datos dis-

(1) Francisco de Abrisqueta, Sexto informe de organizacitn
del departamento de investigaciones econdmicas del Banco de
Ia Repibliea.

ponibles de dicho periodo no incluian algunos ar-
ticulos que figuraban en el indice de que nos veni-
mos ocupando y cuyos precios de tales épocas era
muy improbable obtener en otras fuentes.

Por otra parte, y esta fue la mayor dificultad,
resultaba muy problemitico determinar mediante
los datos con que se contaba, el precio medio de un
articulo dado del indice en el periodo enero-diciem-
bre de 1934, no estando al alcance de los investiga-
dores asegurarse de que dicho precio correspondia
exactamente a las especificaciones, las mas de las
veces complejas, adaptadas en el nuevo indice. Estas
razones obligaron a declinar la recomendacién con-
signada en el informe basico.

Considerando las dificultades apuntadas, y en la
imposibilidad de elegir otra época mis de acuerdo
con las normas tedricas, sujetas en este aspecto a
frecuentes revisiones, se adoptaron en definitiva,
como base del indice, los precios medios de los ar-
ticulos durante el afio de 1947, indagados en la for-
ma ya descrita y promediados aritméticamente. Es-
ta base tendri vigencia hasta que se disponga de
una serie estadistica de varios afos que permita
una eleccion mas perfecta.

Indices por grupos e indice general. Son sencilla-
mente los promedios de los indices individuales an-
tes enunciados. Estos promedios pueden verificarse
de muy diversas maneras, siendo las mas conocidas,
la media aritmética’ y la media geométrica, cuyas
férmulas y resultados son un tanto diferentes. Por
razones de orden matemitico, en el promedio de
nimeros relativos se prefiere el tltimo método. Unos
y otros pueden ser a su turno promedios simples o
ponderados, seglin que se les conceda igual valor a
los factores, o se les asigne una representabilidad
variable, Se desprende de lo dicho una diferencia
substancial generadora de dos conceptos distintos del
indice, que precisa definir nitidamente. Segin la
formula que se adopte, se tienen dos clases de indi-
ces: 19 Indice de las variaciones de los precios. 29
Indice de las variaciones del volumen monetario. Los
primeros proceden de un promedio simple de los
ntimeros relativos individuales. Los tltimos, resultan
del promedio de nimeros —absolutos o relativos—,
previamente ponderados, es decir, multiplicados por
factores llamados “pesos” o coeficientes de pondera-
cién, que senalan la importancia relativa de cada
uno de los valores que ingresan al promedio.

El indice general de los precios obtenido mediante
un promedio simple de los cambios relativos de las
cotizaciones (indices individuales), es una media
de las variaciones de tales precios. Nos da en pro-
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medio la medida de la fluctuacién de los factores
(articulos), conjugando los cambios de alza o baja
por ellos registrados, pero sin tener en cuenta su
diversa importancia en el volumen monetario de las
transacciones, o valor transado en el mercado. Los
métodos estadisticos suministran varios procedi-
mientos para calcular estos indices. La férmula
adoptada en nuestro estudio es la media geométrica
de los ntimeros relativos individuales, cuya férmu-
la para un indice cualquiera de los proyectados en
el esquema o para el indice total es:

EMg=v 1, XI, XI,....In

Log.1,+ Log. I, + Log. In 2 Log.Is
Log.1= 5= ()
n n

Nota: Debe advertirse que el indice total, no es
un promedio de los indices de los grupos, sino de
los indices individuales, para lograr mayor exac-
titud.

Para terminar, debemos enumerar los indices que
se vienen elaborando desde enero de 1947, por el
sistema anotado arriba.

a) Indice de precios por articulos para cada ciu-
dad, al por mayor y al por menor;

(1) Los procedimientos para calcular los indices por grupoes
y subgrupos son los i que i en nuestro tra-
bajo aparecido en la Revista del Banco de la Repiblien, corris-

pondiente al mes de octubre de 1957, paginas 1129 y 1130,

b) Indices de precios por grupos y subgrupos
para cada ciudad, al por mayor y al por menor;

¢) Indices generales de los precios en cada ciu-
dad al por mayor y al por menor;

d) Indice de precios (total del pais) al por ma-
yor y al por menor.

De estos indices, los unicos que se han publicado
hasta el presente son los dos ultimos.

Desde el punto de vista de la acogida dispensada
por los informantes, la investigacion constituye un
notable éxito, que se explica por el sélido prestigio
que han logrado las estadisticas del Banco de la Re-
piblica, y el creciente favor que el piublico le otorga
a la institucion., Un atento estudio del material
recolectado confirma la primera impresién de que
la labor realizada arrojaria un saldo altamente sa-
tisfactorio. La cooperacion de personas y entidades
representa factor decisivo en estos trabajos, por lo
que resulta muy alentador para el departamento de
investigaciones econdmicas que todos los sectores
respondieron benévolamente a la solicitud formula-
da en pro del adelanto técnico de las investigacio-
nes, indicio de que han comenzado a extinguirse
prejuicios por largo tiempo imperantes y de que va
adquiriéndose clara nocién acerca de la misién de
la estadistica.

BALANCE DEL BANCO INTERNACIONAL

POR JORGE MEJIA PALACIO

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

El balance del ejercicio 1957-1958, dado a conocer
por el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento el 30 de junio dltimo, muestra un sefnalado
avance en sus multiples actividades en relaciéon con
los afos anteriores. Acredita, sobre todo, que el
banco no es simplemente una institucion de crédito
piiblico, sino el restaurador afortunado de la con-
fianza y el crédito internacionales; el movilizador
de capital de los paises altamente desarrollados ha-
cia los menos desarrollados; el animador de una

téenica superior de avance econdmico; el promotor
de economias mas sanas; y, ultimamente, el compo-
nedor oficioso en graves controversias internacio-
nales.

El ano 1957-1958 fue dificil dentro de la economia
mundial, primero por la severidad de las medidas
contrainflacionarias adoptadas por los grandes
paises y luego por la recesién consiguiente. La con-
traceion del erédito elevd el precio del dinero e hizo
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muy dificil su consecucién. Sin embargo el Banco
Internacional logré colocar en los mercados bonos y
obligaciones por 650 millones de délares, suma que
dobla la de cualquier ano precedente. Si se tiene
en cuenta que en el mismo periodo muchas de las
mias grandes empresas industriales de los Estados
Unidos corrieron con poca fortuna en la colocacién
de sus emisiones, se puede deducir que el banco, en
doce anos de existencia, ha logrado adquirir en los
mereados de capital una reputacién igual o supe-
rior a la de las mas antiguas y sélidas corporacio-
nes norteamericanas.

Esto ha contribuido a mejorar notablemente la
confianza y el crédito internacionales. Durante la
crisis econémica del treinta los paises deudores, po-
siblemente sin excepcién alguna, se vieron forzados
a suspender el servicio de su deuda externa. En
el mejor de los casos, los tenedores de obligaciones
extranjeras tuvieron que acceder a grandes des-
cuentos ¥ a plazos més largos. En los paises latino-
americanos la moratoria abarcé dos mil quinientos
millones de délares suseritos por norteamericanos
y europeos. En estas circunstancias era apenas na-
tural que el erédito internacional desapareciera,
perdida la confianza en las empresas y en los go-
biernos extranjeros.

Al fundarse el Banco Internacional dicha situa-
cién subgistia, reagravada por la inestabilidad eco-
némica de fines de la segunda guerra. De aqui que
tuviern que empezar timidamente en los mereados,
garantizando sus bonos y transferencias de cartera
en la cuota norteamericana. Hoy, al cabo de doce
afios, sus bonos y obligaciones a corto y largo plazo
se negocian por igual en Estados Unidos, Canadé o
Europa y su portafolio es uno de los campos ruti-
narios de inversién de los bancos privados en am-
bos continentes. La magnitud de tales operaciones
puede apreciarse por las 37 emisiones de bonos por
valor de 1.986 millones de délares y por los 420
millones de dblares de participacién de los bancos
privados en sus préstamos, 3561 de ellos sin la ga-
rantia del propio Banco Internacional.

En ciertos casos los avances han sido mucho mas
definitivos. Varios pafses miembros que, de haber-
se presentado solos, posiblemente no hubiesen te-
nido el mismo éxito, flotantizaron empréstitos en
Nueva York en operaciones combinadas en que el
banco tomé para si los ultimos vencimientos. Es
indudable que su participacion en tales operaciones,
fue un factor decisivo de confianza para los parti-
culares.

Adquirir esta reputacién no ha sido empresa fa-
cil, sobre todo porque tradicionalmente ha existido
desconfianza en las organizaciones internacionales
por su relativa inestabilidad y las miltiples influen-
cias a que estdn expuestas. Para ello fue necesario
seguir una politica de prudencia, tal vez exagerada
hoy dia, pero necesaria en los primeros afios. Lo
primero fue abolir la antigua técnica de emprésti-
tos internacionales, sobre todo de la década del vein-
te, en que el prestamista miraba solo a las garantias
sin importarle el destino final del dinero. El Ban-
co Internacional ha adoptado un sistema, complejo
y demorado a veces, pero que la experiencia ha ido
acreditando y que consiste en la previa apreciacién
técnica y econémica del proyecto, el control de su
ejecuciébn y la supervigilancia posterior hasta el
pago total de las obligaciones. En esta forma se
asegura que el proyecto es bueno en si mismo y 1til
para la economia del pais respectivo; que no hay
despilfarro de dineros y de equipos ni abuso en sus
manejos; que la calidad de las obras se cifie a las
especificaciones técnicas; y que una vez terminado
el proyecto habrd recursos adecuados para su co-
rrecta operacién y conservacién. Tales requisitos
garantizan a los inversionistas que los rendimientos
serin suficientes para la amortizacién de las obli-
gaciones y al pais respectivo, que el crédito externo
se ha utilizado honesta y provechosamente.

Esta técnica ha exigido al banco una organiza-
cién superior y bien distinta a la de cualquiera ins-
titucién de préstamo internacional o nacional del
pasado o del presente. Debiendo juzgar por si mis-
mo de la bondad de los proyectos, de su viabilidad
y encuadramiento en la economia del pais respec-
tivo, de su correcta ejecucién y de su adecuada ope-
racion y mantenimiento, ha tenido que reunir un
personal técnico en los mds diversos ramos como
carreteras, ferrocarriles, electricidad, irrigacién, na-
vegacién, puertos, agricultura y especialistas en
materias fiscales, econémicas, monetarias y juridi-
cas. Con lo que ha podido, no solo mantener el méis
alto record de eficiencia en los proyectos, en los
cuales no ha habido el menor fracaso hasta el pre-
sente, sino prestar asistencia técnica a los paises
miembros en la elaboracién de planes parciales o
integrales de desarrollo econémico como los de Co-
lombia, Méjico, Nicaragua, Guatemala, Cuba, Jor-
dania, Nigeria, Turquia, Irak, Ceildn, Jamaica, la
Guavana Inglesa, Malaya, Siria, Somalia o Suri-
nam.

Pero el banco reconoce que el planeamiento del
desarrollo econémico no puede ser de su responsa-
bilidad exclusiva, como tampoco de las otras orga-
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nizaciones internacionales que cooperan en ¢l mis-
mo campo, ¥y que es necesario que los paises retra-
sados preparen personal competente y organizacio-
nes adecuadas para ello. En este aspecto su labor
ha sido multilateral, al fomentar y ayudar a crear
en los respectivos paiscs organismos de planeacion
v bancos y corporaciones financieras de desarrollo
v al sostener en Wishington un instituto para altos
funcionarios de los gobiernos de los paises sub-
desarrollados donde se especializan en la prospec-
tacion, direccién, control y financiamiento del des-
arrollo econémico.

La experiencia aconsejo esta labor de cooperacion
vy adoctrinamiento, ya que en los primeros afos de
existencia del banco las operaciones fueron lentas
y dificiles por carencia de planes y proyectos espe-
cificos ajustados a las exigencias técnicas y de
personal capacitado para ejecutarlos y operarlos.
Hoy en dia, el volumen crece progresivamente a
medida que maduran las investigaciones iniciadas
de tiempo atrds y se ponen en marcha los planes.
Ejemplo de este proceso es la India, que en los 1lti-
mos anos ha obtenido financiacién por mas de 400
millones de délares para 19 proyectos, producto de
la intensa labor de planeacién que siguid & su inde-
pendencia de Inglaterra. Otra demostracion son los
34 préstamos por valor de 710 millones de ddlares
aprobados en el ano fiscal que concluyé el 30 de
junio, cifras que exceden en mucho a la de cual-
quier afo anterior. En total, el banco ha realizade
hasta ahora 204 empréstitos por valor de 3.729 mi-
llones de délares, distribuidos en 47 de los 66 paises
miembros.

Es interesante anotar que por lo menos las dos
terceras partes de estos préstamos han sido finan-
ciados por los bancos e instituciones privadas o por
los particulares tanto en la América del norte como
en Europa, por participacion directa o por suscrip-
cién de bonos y obligaciones. Entre el dos por cien-
to, pagadero en oro o en dolares de los Estados
Unidos, v el diez ¥ ocho por ciento siguiente, paga-
dero en divisas convertibles o en bienes de capital,
los paises miembros han puesto a disposicion del
baneo 1.360 millones de dolares hasta ahora. En
cambio, como se dijo anteriormente, los particulares
han susecrito bonos por 1.986 millones y los bancos
privados han participado con 420 millones en em-
préstitos, cifras que acreditan el alto volumen de
capital privado que el banco ha logrado movilizar
de los paises altamente desarrollados hacia los me-
nos.

Hasta el presente, el banco ha limitado su finan-
ciacion a gastos en moneda extranjera, dejando a

la habilidad de los paises financiar los costos en
moneda interior. Esta regla ha tenido excepciones
en paises industriales que pueden producir equipos
compitiendo en calidad vy precio con los de otras
procedencias, como Bélgica, Italia y Japon. Sin em-
bargo, la experiencia estd indicando, y el banco lo
reconoce plblicamente, gue para mantener un ritmo
adecuado de desarrollo en muchos de los paises
menos desarrollados, sobre todo en las primeras eta-
pas, se necesitan eréditos mas elisticos incluso para
gastos locales. De alli el apoyo que ha brindado a
provectos como el del fondo especial de las Nacio-
nes Unidas o el recientemente discutido en el co-
mité de bancos del senado norteamericano para su-
plementar las operaciones del Baneco Internacional,
v ambos de caracteristicas similares, como que
tienden al otorgamiento de créditos en moneda ex-
tranjera, pagaderos en moneda nacional a bajo in-
terés y a plazos hasta de 40 anos. Y, como algo
més prictico, la cooperacion que ha buseado y
recibido del “Development Loan Fund”, agencia del
gobierno de los Estados Unidos, en préstamos a la
India v a Honduras, en los cuales el Banco Inter-
nacional ha financiado los gastos en moneda ex-
tranjera y el DLF el costo interior.

Por ultimo, el banco, por su cardeter internacio-
nal, eminentemente técnico y totalmente apolitico,
ha llenado con éxito un papel importante en la so-
lucién de conflictos de orden econémico o comercial
entre los paises, mediante sus buenos oficios. Por
varios anos ha logrado mantener un statu quo en-
tre Pakistin e India en la disputa por el uso de las
aguas de los rios fronterizos. Uno de sus ingenieros
dirigié las operaciones de limpieza del canal de
Suez con un costo minimo y rapidez méaxima. Y,
méds importante ain, la amigable solucién al pro-
hlema de las expropiaciones entre la compaiia del
canal de Suez y el gobierno de Egipto.

Dentro de esta multiplicidad de funciones el ban-
co va extendiendo su influencia a todas las regiones
del mundo libre en una meritoria labor de coope-
racion y acercamiento. La que se acentuara mas el
dia en que, como es su deseo, logre superar la etapa
de financiacién de empresas puramente nacionales,
para incluir también proyectos de cardcter interna-
cional en provecho de dos o mas paises. Etapa que
no parece estar lejana, ahora que la actividad se
concentra en las uniones economicas, mercados co-
munes y zonas libres de comercio tanto en Europa
como en América. El nimero de sus miembros llega
hoy a 67, a los que se sumardn en breve Libia y
Espana, o sea la totalidad del mundo libre con muy
contadas excepciones, lo que le da mayor estabili-
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dad y solidez por la uniformidad de pensamiento y
de propésitos, que no seria posible con una compo-
sicién tan heterogénea como la de la propia Orga-
nizacién de las Naciones Unidas.

OPERACIONES
REALIZADAS POR EL BANCO INTERNACIONAL
(Déblares de los E.U.)

N¢ de
Afio fiscal Monto total Giros pagados
préstamos
1 1946-47 250,000,000 92.000.000
B 1947-48 263.000.000 378.0565.751
10 1048-49 137.100.000 56.235.263
12 1049-50 166,345,000 87.871.146
21 1960-51 207.080.000 17.564.969
19 1961-52 208.608.000 184.777.004
10 1062-53 178.633.464 226.756.982
26 1953-54 423.682.000 302.296.920
20 1954-55 409.610.000 274.169.870
26 1955-56 396.060.000 283.926.916
20 1956-57 387.858.000 332.379.283
M 1957-58 T10.846.429 408.683.137
204 3.818.812.808 | 2.794.717.241
DESTINACION
Reconstrueeibn ........ccovvevisnnanss 497.000.000
Eleotricldad cvoeveiivininniirsasinivsse 1.106.000.000
Transportel oo dieiidoniie svee 1.036.000.000
Comunicaciones ............oooieisnnnens 24.000.000
Agrioulbura ....vesessraninsiriiiniesne 316.000.000
Industria 564.000.000
L . 205.000.000
TRl s iimmmlcesmers Py ey 3.729.000.000
PLAZOS
Menos de 10 afios,......... 27 199.800.000
1014 Afiof...o0vcovsasennnns 28 263.500.000
15-19 afios....c.covvevvecvrans 58 971.400.000
2024 BUOR i s 53 003.400.000
Mina de 25 afios......co0u0un 38 1.480.700.000
TR, ovivavremenss 204 3.818.800.000
UTILIDADES Y RESERVAS
Reserva suplementaria, utilidad neta..... 237.000.000
Reserva especial, comisién estatutaria.... 115.000.000

Total utilidades y reservas............... 352.000.000

789
DISTRIBUCION POR PAISES
N¢ de Monto Monto
pristamos inieial final
1 207.490.000 182.471.064
7 74.100.000 73.6564.4566
11 111.280.000 111.205.441
1 3.000.000 4.000,000
5 38.600.000 32.600.000
2 23.646.000 28.645.000
1 18.200.000 18.200.000
1 2.600.000 2.600.000
2 9.700.000 9.700.000
8 205.800.000 186.327.888
10 23.000.000 22.990.115
] 7.890.000 6.847.426
1 5.000.000 4.4982.191
] 56.000.000 55.907.381
3 64.000.000 84.000.000
5 844 .806.000 T87.640.952
¢ 19.350.000 19.3560.000
1 19.110.000 17.372.250
18 416.610.000 307.104.813
1 75.000.000 76.000,000
1 12.800.000 6.293.946
11 154.900.000 151.963.709
1 27.000.000 27.000.000
(] 126.450.000 126.450.000
1 21.000.000 21.000.000
[] 106.800.000 106.800.000
51 978.020.000 948.334.218
1 10.000.000 10.000.000
%o Belga 2 80.000.000 80.000.000
J\!riu Oriental.. 1 24.000.000 24.,000.000
Etiopla ......... 4 23.600.000 23.500.000
Africa Oceidental 1 7.600.000 7.091.5687
ris ...... 1 28.000.000 £8.000.000
SR ooy 4 141.000.000 141,000,000
Ruanda-Urundi 1 4.800.0 .800.00
Unién Sud. Afr. 6 160.200.000 160.200.000
Total ........... 21 479.000.000 478.591.567
Australin ...,,.. 6 317.780.000 817.780.000
Europa
Austrin ......... [ 67.836.429 66.716.429
Bélgica I 76.000.000 76.000.000
1 40.000.000 40.000.000
6 65.279.464 65,080,180
1 260.000.000 260.000.000
1 5.914.000 5.014.000
5 239,628,000 238.028.000
1 12.000.000 1! 'm 98!
10 244.000.000
] 76.000.000 16 ano NHII
6 63.400.000 60.728.421
3 60.700.000 80.700.000
Total ..covennae . 51 1.199.257.898 | 1.186.875.998
Gran total.... 204 3.818.812.898 | 3.728.672.735

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE ABRIL, MAYO Y JUNIO DE 1958

Informacién a ecargo de los sefiores Res-
trepo Olarte & Esguerra Ltda., miembros de
la Bolsa de Bogoti.

La restriccibn de crédito, que cada dia se hace
sentir mds, tuvo influencia decisiva en la marcha

del negocio bursitil durante el segundo trimestre
del afio. No solamente hubo merma en el valor de
las transacciones, sino que los precios se vieron
afectados por la constante presién de la oferta.

Las transacciones del trimestre fueron asf:
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Operaciones en abril...........coooiviiiiinnins $ 17.7T17.474.67
Operaciones en MAYO0. ... cveiveiniinrirarssnnss . 18.220,321.35
Operaciones en Junio......covvviieivvirnnnrvans 16.521.822,29
Suma este trimestre.............. $ 052.459.618.31
Sumé el anterior............o0e00s 52.583.998.78
Diferencin ....ivvvivvenninnnranns § 124.880.47

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

5 T S 193.8
Febrero .....covcammirsassnnsnis 182.8
M. oois i i e 187.2
4 R A e A e 186.6
1 L T pe A gy gty 190.0
FOIIO v resnmnrn e asppana e 188.8

El volumen de operaciones a plazo sigue siendo
cada vez méds reducido. Anotamos seguidamente el
porcentaje que en el total de cada uno de los dltimos
seis meses representan tales operaciones:

%o
S R 6.8
TPOBVODO i oi0a vl os wcm oo ool 404 2.2
MRTEO: i o e T s 5.2
F 5.7 | I e e P T e 5.2
MAYO ..ovvvvvvnnnrnnronnsnansnsanas 2.2
TR0 v ovninnsneensm s as s ey 2.4

En el total de operaciones correspondié el si-
guiente porcentaje a cada uno de los grupos de
valores:

Abril Mayo Junio
Acciones industrinles........ 83.1 62.3 54.5
Acei banearias.......... 19.2 18.7 13.3
Ronos v cédulas............ 17.7 19.0 32.2

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogotd: oscilaron en el trimestre, dentro
de margenes de poca importancia, alrededor de
$ 25.00. Subieron hasta $ 25.30, y no bajaron de
$ 24.50,

Banco de Colombia: entre $ 20.00 y $ 21.80 se
hicieron las ventas del periodo, siendo el precio or-
dinariamente alrededor de § 21.00.

Banco Comercial Antioquefio: rara vez pasaron
de $ 32.00 y no bajaron de § 31.00. EI nivel normal
de las transacciones fue de § 31.50 méds o menos.

Banco Industrial Colombiano: con escasas opera-
ciones se transaron entre $ 12.70 y $ 10.40.

Banco del Comercio: se mantuvieron estables du-
rante el trimestre con precio méiximo de $ 12.20 y
minimo de $ 11.80.

El siguiente cuadro muestra ademds, el precio
promedio en cada una de los tres meses, asi como el
méaximo y el minimo en el mismo lapso:

PROMEDIODS

Precio Precio

miximo minimo
BANCOS en el en el

Abril Mayo Junio trimestre trimestre
Banco de los Andes..............cc0vinen 23.33 24 .58 23.91 25.00 22.70
Banco de la Reptbliea.............c000 188.11 |  ..ev | s w611 | ...,
Banco de Bogotd............ccvcnneinns 4.1 24.76 25,00 256.30 24.60
Banco de Colombia...........cociinenn . 20.72 21.35 21,18 21.80 20.00
Banco C cial Antioquefio............ 31.19 | 81.95 81.95 82.10 30.75
Banco del COmercio..........o..oovevses 12.03 ; 12.01 11.98 . 12.20 11.80
Banco Industrial Colombiano............ 10.57 12.47 12.56 12.70 10.40

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco: con buen volumen de
operaciones se transaron entre $ 18.00 y $ 19.75.

Coltejer: desmejoraron de $ 17.70 a $ 15.80. Su
promedio en junio fue de § 16.94.

Fabricato: bajaron en el trimestre, con transac-
ciones entre $ 15.90 y § 18.20.

Bavaria: bajaron en el mes de abril hasta $ 4.14
para subir luégo a $ 4.55. Tuvieron un promedio en
junio de $ 4.38.

Esso Colombiana: por la baja de su dividendo se
resintieron bruscamente. Desmejoraron de § 19.80
hasta $ 15.00.

Cemento Samper: llegaron en mayo a $ 14.26 y
declinaron en junio hasta $ 13.30. Terminaron el
trimestre con tendencia a la baja.
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Colombiana de Seguros: tuvieron promedio de
% 15.19 en mayo y $ 14.93 en junio. Su precio mi-
nimo fue de $§ 14.00.

Suramericana de Seguros: se movieron en el tri-
mestre con nivel miximo de $ 13.80 y minimo de

Avianca: con regular volumen de operaciones se
mantuvieron entre $ 2.85 y $ 3.10.

Paz del Rio: subieron en mayo a § 1.66 y bajaron
en julio a § 1.45; su precio regular fue de § 1.55.

El siguiente es el cuadro anunciado al iniciar

$ 12.65. este capitulo:
PROMEDIOS Precio Precio
Axi minimo
SOCIEDADES en el en el
Abril Mayo Junio trimestre trimestre
Alieachin ....oiviiiiiiiiininiraniannnns -
4.47 4.78 5.06 5.10 4.80
SRR | s il a5 o w3 il b 1
Bolsa de TOROUG. 1 1+1veveeessrrrnessss k] a0 408 o0 28
BAVAYIR. . .. ivnasivntvsnanipnsbarmsresis 133 141 4.38 4.55 414
Caleeterfa_Pepalfa...........ooooinenn) 0 700 12.14 12.17 12.30 12.00
Celmhm ; %olo]rﬂlfjnnn .................... 292 9.07 8.96 9.20 8,50
gwt S el R o D R 17.60 171,68 | 0 siia 17.70 17.60
emen nl:ltul ......................... 24,42 24 .40 24,29 24 .50 24,00
g:mentou s'mmnle ..................... 13.41 1%.01 12,98 14.80 12.40
mento IOPET. s sy assanannsansbnainns 13.62 13.98 13.52 14.25 13.30
Comnentd VAR, oo vresvrssisnasannrios 15.21 15.04 15.08 15.80 14.90
SAEVRELY A ROINA % 11.61 13.98 13.24 14.25 11.50
Qeryacer '313:“ n 10.20 10.88 10.80 11.00 9,90
Co -;;l' i 10.83 10.95 11.69 12.00 10.50
C"I'“. ombia . 13.95 16.44 15.83 15.90 13.80
Coltejer R 16.45 17.85 16,04 17.70 15.80
Confeceiones Colombia............c0une 16.19 1701 | ceees 17.10 16.15
Confecciones Primaveri........ccvvivauns war | L. 11.00 11.00 10.45
Colombiana de Curtidos................. 1260 11.97 11.94 12.90 11.50
Colombiana de Seguros...........c.o0veus 1444 15.19 14.98 15.60 14.00
Colombiana de Tabaco,........vovvennns 18.62 19.21 18.97 19.76 18.00
Droguerfas Alindas..........ccoivuvnnen 29.00 09 5§ 23.18 23.25 22.00
FEsso Colombiana.. . 17.95 18.49 17.26 19.80 15.00
Eternit Colombian 19.00 10,96 19.53 20.15 19.00
Fabrieato .......... 16.19 17.68 17.42 18.20 15.90
Fosforera Colombiana eg0 | 0 ..... 2.80 LW 1 o
Gaseosns Postobén. . 16.82 17.0% 17.06 17.10 16,80
Hip6dromo de Techo. 14.00 14.55 15.00 15.00 14.00
Teollantas .......... . 6.52 .98 6.87 7.80 6.10
TERUB. ioaivsaiissasine e enamessineiduasaan 10.30 10.90 10.96 11.10 10.30
Induraydén Comsolidada..................f . | 1.60 400 | .....
Inversiones Bogot4..... 1.88 8.81 8.21 .40 7.60
Industrin Harinera, .. 28.00 s8.00 | 0 ..... 39,00 48,00
Industrial de Gaseosas..............ooea ., 10.20 10.20 10.20
Industrins del Mangle. ... 6.03 6.36 6.69 6.76 5,45
Ingenfo Piehiehf. ... .« il 0, .00 | @ eeee 15.00 o
Ingenio Providenein.........ooovvnvnned] LIl 8.0 || 0 es 31.00
Jabonerina Unidas 0.78 10.10 10.10 10.16 9.96
Ladrillos Moore.......coovvvnanennnanans| ... 580 ! eanas 3.0 | .....
Litografin Colombin Bl ) s 6.00 £.00 5.50
RO 3500 o acats 562 g w s acciid oo g - saems e e O O wmmm ' v
Manufacturas de Cemento. ... 2.06 L 0r " S [ :;: '2.08
Manufacturas La Corona........... 0.1 0.81 0.78 0.83 0.78
Muebles Camacho Roldéin y Artecto......|  ..... | ..., 7.00 T8 | siees
Naviera Fluvial Colombiana........ sl | apei 2.00 yeras 3.02 2.95
Nacional de Chocolates...... 14.98 16.06 156.84 16.25 14.50
NOB vixyrormecrssmrssonns 14.00 15.20 16.00 16.00 14.00
Pafios Vieufin,............ 10.00 .99 9.01 10.10 9.80
o T G R S R e B 1.54 1.62 1.51 1.66 1.45
Petrolern de ln Costa.......... TR TT] IR 0.26 08 ] e
Petréleoa del Guayabito............covus]  covee | i 0.40 040 | Leees
Regalias Consolidadas. . 0.18 0.18 |  ..... 0.18 T
Seguros Bolivar........ 30,99 32.00 32.00 32.00 30.50
Sidertirgica-Medellin ...... 14.04 14.33 13.92 14.70 13.55
uramericana de Seguros................ 12.06 18.27 12.93 13.80 12.65
Tal Centrales............... aeaaleen 15.76 17.81 19.65 19.70 15.00
Te;nic&na:r ............................ ézngg 13 30 ﬁ%g 12.3 12.156
DOTW, ovvssinisssninsennsnsnmas . 20.96 . A 0.75
Vidriera de Colombia.........c.co0vuuun. 440 4.50 4.48 zi.son 2(.40

BONOS Y CEDULAS

Bonos Pro-Urbe, 6% : se transaron lotes de con-
sideraciéon entre 55,6 y 57%.

Bonos de Antioquia, 7%: se registraron opera-
ciones a 75,6 y a T1%.

Bonos Droguerias Aliadas, 12%: a 999% hubo
dos operaciones en el trimestre.

Bonos Cédmara del Comercio, 12%: a la par se
colocaron algunos lotes.

Bonos de Coltejer, 10%: tuvieron escaso movi-
miento a 82% y 83%.
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Bonos Industriales del Banco Central Hipoteca-
rio, 7%: se transaron algunas cantidades entre
95,6% v 97%.

Bonos Nacionales Consolidados, 57%: se negocia-
ron lotes de importancia. Comenzaron a 90% y ter-
minaron a 87%.

Cédulas del Banco Hipotecario Popular: se re-
gistré una operacién a 86%.

Cédulas del Banco Central Hipotecario, 7%: al
precio acostumbrado de 869 se movieron buenas
cantidades.

DOLARES LIBRES Y CERTIFICADOS

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

Délares libres: continuaron en alza durante el
segundo trimestre del ano. En seguida anotamos los
niveles maximo y minimo en los meses que comen-
tamos:

Miximo Minimo
Abril .. R.08 7.21
Mayo .......ocoeevvnnns 7.78 7.55
Junio ...oieiiiiiiians 7.87 7.52

Terminaron el mes de junio con demanda a $ 7.87
y oferta a $ 7.88.

Certificados de cambio: se han rematado por el
Banco de la Reptblica alrededor de 28 millones al
mes en dos sesiones semanales. Tuvieron un nivel
méaximo de § 7.09 y minimo de § 6.51 durante el
trimestre. En el dltimo remate de junio aleanzaron
un nivel maximo de $ 6.87 y minimo de $ 6.79.

LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA, EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1958

(De nuestro departamento de investigacio-
nes econbmicas).

Un muy apreciable aumento se registré en el
valor de las compraventas de fincas en el segundo
trimestre de 1958, en comparacién con el primero del
mismo afio, al pasar de § 45.247.000 a $ 88.009.000,
lo que representa una alza de $ 42.762.000 o 94.51%,
porcentaje a todas luces extraordinario. Aungue en
menor cuantia, es también notorio el aumento en las
construcciones en el segundo trimestre, en relacién
con el primero, al subir de $ 27.340.000 a
$ 39.447.000, con alza de $ 12.107.000, que equivale
a 44.3%. Este mayor valor estd representado tam-
bién en el aumento en metros cuadrados de cons-
truccién que fue en el segundo trimestre de 268.550
contra 192.639 en el primero del afio.

Estas cifras permiten apreciar c6mo a pesar del
mayor valor de la tierra y del alza del costo de
construceion, las inversiones en propiedad raiz man-
tienen un ritmo de crecimiento, o por lo menos, si
la comparacién se hace con el afio pasado, de sen-
sible equilibrio o de menor baja de la que era de
temer. En el primer semestre de 1958 se otorgaron
en Bogotd licencias de construceiéon para 461.189

metros cuadrados por un valor de % 66.787.000 cifras
que no son notoriamente inferiores a las del segundo
semestre de 1957, cuando el total de metros cuadra-
dos fue de 498.356 por $ 69.019.000, lo que repre-
senta una disminucién de 3.34%, equivalente a
$ 2.232.000. Entre el primer semestre de este afio
e igual periodo de 1957, cuando el total de metros
cuadrados fue de 591.121 y el valor presupuesto de
$ B3.656.000, la diferencia de menos es de 20.07%
en contra en 1958, por § 16.769.000.

En las compraventas, el total del primer semes-
tre de 1958 fue de $ 133.256.000 para 6.205 opera-
ciones, contra $ 117.368.000 para 5.907, en la se-
gunda mitad de 1957, lo que representa un mayor
valor para el periodo enero a junio de 1958 de
$ 15.888.000 o 13.54%. Al comparar los primeros
semestres de los dos afios, 1958 y 1957, se ve que en
relacion con el total del primero del ano pasado, que
fue de § 132.189.000 para 6.048 transacciones, hay
tan solo una diferencia a favor de 1958 de $ 1.067.000
o 0.81%.

El promedio mensual para el primer semestre de
1958 es de $ 11.131.000 para las construcciones y
de $ 22.209.000 para las edificaciones. Proyectadas
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estas cifras a tasa anual, daran un posible total
para 1958 de $ 133.572.000 en construcciones y de
$ 266.508.000 para las compraventas de fincas, ci-
fras ambas que se comparan muy favorablemente
con la proyeceion del primer trimestre, que fue
de $ 109.856.000 para las edificaciones y de
$ 180.984.000 para las segundas. Los totales de 1957
fueron de $ 152.575.000 para construcciones y de
§ 249.557.000 para compraventas.

En cuanto al segundo trimestre de 1958, periodo
al que especificamente se refiere este comentario,
es del caso anotar que durante él se efectuaron en
el centro de la ciudad varias operaciones de cuantia
vy que se noté una muy marcada demanda de casas
pequefias, generalmente para empleados que invier-
ten en su adquisicién la cesantia a que tienen de-
recho. Por esta misma causa los solares pequeiios,
hasta de 500 varas cuadradas tuvieron gran pedido
a precios aproximados y de un promedio muy rela-
tivo de $ 80 a $ 90 por vara. Los solares més gran-
deg, generalmente en los barrios mds al norte de la
ciudad, se negociaron a precios aproximados también
de $ 60 a $ 65 la vara. Es igualmente digno de
anotarse que los edificios de apartamentos registra-
ron en el trimestre buena demanda, con alza en sus
precios de venta.

En cuanto a la construccion, el inevitable impac-
to del alza del cambio, a pesar de un cierto desem-

pleo que se nota ya en la industria, ha hecho aumen-
tar el costo. En esta materia sigue siendo la
principal necesidad la de buscar nuevas fuentes de
financiacién para el crédito hipotecario a largo
plazo.

Las cifras para el trimestre de abril a junio de
1958, son las siguientes:

CONSTRUCCIONES
Nimero M? Valor
1968 — Abril ........ ...t 387 67.071 9.793.000
Mayo ............. 461 82,405 11.652.000
JOBI 3 anircrnwavios 680 119.074 18.002.000
1.528 268,560 39.447.000
COMPRAVENTAS
Nimero Valor
1958 — ADFIl .voveiennnnns 865 17.441.000
Mayo ....ovvnnvenns 820 16.668.000
Junlo o iai v 1.786 53.910.000
3.471 88.009.000

Por lo que hace a arrendamientos, no se registré
durante el periodo ninguna modificacién, pues se
mantuvo la congelacién vigente desde hace mds de
dos afios, pudiéndose registrar si el pago de valio-
sas primas por la cesién de locales en el sector
comercial de Chapinero.

LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1958

Informacién a cargo de nuestra sucursal
en esa ciudad.

EDIFICACIONES

De acuerdo con los informes obtenidos en las ofi-
cinas del plan regulador, el niimero de licencias para
nuevas edificaciones, otorgadas durante el segundo
trimestre de 1958 ascendié a 325, y el monto global
de los presupuestos a $ 9.624.202. En el mismo
lapso fueron autorizadas 29 reformas y adiciones
por valor de $ 966.135. El movimiento diseriminado
por meses fue el siguiente:

NUEVAS EDIFICACIONES REFORMAS Y ADICIONES

Nimero Valor § Nimero Valor §

1958—Abril ... 144 3.567.247 1 653.972
Mayo ..... 54 2.425.190 7 72.679
Junio .... 127 3.631.766 15 239.5684

Sumas ...... 825 9.624.202 29  966.135

=

El nimero total de nuevas edificaciones resulta
mis alto que los correspondientes al segundo trimes-
tre de 1957 y primero de 1958, pero en estos el valor
de las construcciones fue notoriamente mayor, tal
como se aprecia a continuacion:
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Nimero Valor$ Prom. mensual §

2¢  trimestre 1957.... 286 12.066.335 4.022.112
ler. trimestre 1958.... 267 9.918.697 3.806.282
29  trimestre 1958.... 825 9.624.202 3.208.067

Este fenémeno de un mayor nimero de construc-
ciones y un presupuesto global inferior, para el
trimestre que comentamos, se explica por la circuns-
tancia de que en los meses de abril y junio la ofi-
cina del plan regulador concedi6é licencias para la
construccion de 109 casas en dos urbanizaciones
obreras, cuyos presupuestos individuales oscilaron
apenas entre tres mil y cinco mil pesos. Estas edi-
ficaciones se discriminan asi: 58 en la urbanizacion
Villanueva, de la dibcesis de Cali, por valor de
$ 186.798; y 56 en el barrio Aguablanca de la Fun-
dacién Ciudad de Cali, con presupuesto general de
$ 175.224,

La actividad constructora, analizada por periodos
semestrales, en 1957 y 1958, se puede sintetizar en
las siguientes cifras relativas al nimero y valor de
las nuevas edificaciones registradas por el plan re-
gulador:

Nimero Valor§ Prom. mensual §
ler. semestre 1957.... 638 25.490.974 4.249.996
2¢  semestre 1957.... 590 23.411.665 3.901.944
ler. semestre 1958.... 0592 19.542.899 3.267.160

Se aprecia claramente en los datos anteriores
como el total de nuevas construcciones fue casi
igual para el segundo semestre de 1957 y 19 de 1958.
El valor de las inversiones, en cambio, siguié un
ritmo decreciente que se tradujo en una diferencia
de casi seis millones entre los presupuestos del ler.
semestre de 1957 e igual periodo de 1958. Esta de-
clinacién de la actividad edificadora que se registra
no solamente en Cali sino en muchos otros centros
urbanos de la repiblica, tiene para la capital del
Valle caracteristicas de mayor gravedad por cuanto
coincide con un crecimiento demogréfico excepcio-
nalmente acelerado que agudiza dia a dia el déficit
de viviendas para las familias de las clases econé-
micas menos favorecidas.

COMPRAVENTAS

El primer trimestre de 1958 marcé una dismi-
nucién en el nimero y el valor de las transacciones

sobre propiedad raiz, con respecto al periodo prece-
dente y al segundo trimestre de 1957. Las cifras
correspondientes fueron:

Nimero Valor § Prom. mensual §

20 trimestre 1957... 1.883 28.236.962 9.412.962
ler. trimestre 1968... 2.001 38.824.870 11.274.957
2¢  trimestre 1958... 1.T49 27.954.424 9.318.141

Asimismo, el examen de los tres tltimos semes-
tres resulta desfavorable para el primer periodo del
presente ano, tal como se ve en seguida:

Nimero Valor § Prom. mensual §

ler. semestre 1957... 8.914 67.296.350 11.216.068
29 semestre 1958... 4.031 66.690.162 11.116.025
ler. semestre 1968... 3.760 61.779.204 10,296,549

En el trimestre que resefiamos se observé una
extremada quietud en las operaciones sobre lotes,
quizda por los altos costos y dificultades para cons-
truccion, a tiempo que aumenté la demanda de ca-
sas en todos los barrios de la ciudad. Los canones
de arrendamiento de las edificaciones nuevas son
notoriamente altos y contrastan con los de los in-
muebles sometidos desde 1955 al control oficial. En
locales para oficinas y comercios disminuyé también
la demanda, mientras que las transacciones en los
sectores industriales indicaban una ligera reaccion.
El interés de los inversionistas se ha encauzado
hacia las edificaciones residenciales con presupues-
tos no mayores de $ 70.000, que garantizan una ren-
tabilidad aceptable.

Hay en proyecto varias importantes urbanizacio-
nes para la clase media econémica en vista de la
insuficiencia de viviendas y del aumento creciente
de la poblacién. Se debe destacar que, con la recien-
te inauguracién de la central termoeléctrica de Yum-
bo y la terminacién de la nueva planta de trata-
miento de aguas del rio Cauca, el municipio de Cali
ha asegurado el abastecimiento satisfactorio de luz
y agua durante muchos aifios, con lo cual se esti-
mulard légicamente el crecimiento urbanistico de
la ciudad en sus diversos frentes.
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MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN DURANTE EL
SEGUNDO TRIMESTRE DE 1958

Informaciébn a carge de nuestra sucursal
en esa ciudad.

EDIFICACIONES

El valor de las licencias concedidas por la oficina
del plano regulador de esta ciudad, en el segundo
trimestre del presente ano, ascendié a $ 13.185.000
o sea $ B07.000 —6.5%— mds con relacién al pre-
cedente, y § 2.365.000 —21.89,— también de mas
respecto del segundo trimestre de 1957. Asimismo,
comparando el semestre de 1958 con los dos del aiio
inmediatamente anterior, observamos un aumento
de $ 4.746.000 —22.89—, respecto al primero y un
retroceso de $ 44.000 —0.17% — con relacién al se-
gundo.

Nimero Valor §
ler. semestre de 19567.......... 660 20.810.000
29  semestre de 1957.......... B12 26.608.000
ler. semestre de 1068.......... BT 25.664.000

Al igual que en el anterior trimestre, la acti-
vidad estuvo concentrada en residencias particula-
res de uno o dos pisos y solo se iniciaron tres edi-
ficios de un nimero superior de plantas, que son
precisamente los que mayor oferta de trabajo pro-
porcionan. Ante el palpable receso y con el fin de
ayudar a solucionar el grave problema que afrontan
los obreros y las empresas dedicadas a este ramo
de la economia, la cdmara colombiana de la cons-
truccién “Camacol”, seccional de Antioquia, se ha
dirigido al sefior alcalde solicitando un acuerdo
por medio del cual se declaren exentas de impuesto
predial y de alineamiento, por diez afios, todas las
construcciones que se inicien en los tres préximos
afos. Indudablemente que esta medida, de ser to-
mada, constituiria un aliciente para los inversio-
nistas.

De gran importancia son las licencias otorgadas
en el semestre, en las tres principales ciudades cir-
cunvecinas a Medellin y que segiin proyectos en es-
tudio entrarian a formar parte de la corporacién de
municipios del valle de Aburri.

COMPRAVENTAS

El movimiento de compraventas presenté un leve
descenso en el trimestre que se reseiia, tanto en el
nimero de transacciones como en su valor; no obs-
tante, el primer semestre de este afio fue amplia-
mente favorable en ambos conceptos al correspon-
diente de 1957, no asi con relacién al segundo del
mismo afo, como puede verse a continuacioén:

Nimero Valor §
ler. semestre de 1967........ 5.760 67.290.000
29 semestre de 10567........ 6.846 84.537.000
ler. semestre de 19568........ 6.304 76.749.000

Los grandes lotes para futuras urbanizaciones, asi
como los dedicados a industrias y comercio, presenta-
ron buen movimiento, habiendo sobresalido la adqui-
siciéon por parte de las agencias distribuidoras de
textiles del lote de la antigua plaza de ferias, para
la edificacién de un centro comercial mayoritario, el
cual vendrd a transformar la estructura actual del
comercio haciendo que este se extienda hacia luga-
res que hoy son residenciales. También fue notoria
la demanda de edificios comerciales y de habitacio-
nes, lo mismo que de pequefios lotes en barrios resi-
denciales apartados del centro de la ciudad. Las ci-
fras correspondientes al primero y segundo trimestre
de 1958, son las siguientes:

Disminueién

Nimero Valor §

Enero .iiieese an 79 8.689.000
Febrero ......... 1.297 18.678.000
Marzo .. 1.084 16.416.000

38,783.000

15.726.000

10.642.000

11.599.000 817.000
TolAl! . ovmsievrns 3.054 87.966.000

De gran trascendencia es la venta del ferrocarril
de Antioquia a la nacién, ya que el valor prove-
niente de la negociacién podra ser invertido en la
financiacién de actuales proyectos de mejora de los
municipios. Atin se desconoce el monto de dicha
transaccién puesto que apenas se estdn escogiendo
los peritos que representarin a ambas partes en el
avalio de los bienes.
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VEINTICINCO

JULIO DE 1933

LOS DIEZ AROS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

- El 20 de julio de 1933 cumplié diez afnos de
existencia el Banco de la Repiiblica. Con este mo-
tivo el nimero 69 de su Revista, correspondiente
a ese mes, destaca el hecho de que “fundado el
banco en momentos de grave emergencia, su sola
apertura restablecié la confianza piblica y conjurd
un pénico que amenazaba a los bancos todos del
pais. Desde entonces el banco vivié una época de
extraordinaria prosperidad para la nacién, durante
la cual el banco restringié su crédito en lo pruden-
temente posible, pudiendo acumular asi reservas
cuantiosas que le permitieron afrontar con fortuna
los peligros de la crisis siguiente”. Durante esa
crisis —agregan las notas editoriales—, el banco, en
constante acuerdo con el gobierno, ha servido de
base y de ejecutor de la mayor parte de las me-
didas adoptadas para hacer frente a ella por sus
variados aspectos, sin otra mira que el bien gene-
ral, prescindiendo muchas veces de su propia con-
veniencia”.

“Cuando sobrevino el conflicto con el Pert, el
banco puso al servicio de la nacién todos sus re-
cursos y toda su influencia. Asi, ante los resultados
obtenidos con la actual organizacién del banco de
emisién, sorprende que haya entre nosotros ciuda-
danos responsables que propongan modificarla para
excluir de él el interés privado, admitido hoy en
todas las instituciones de esa especie como valla
para evitar que ellas se conviertan en entidades
oficiales, con todos los peligros e inconvenientes
que eso implica, de que tan dolorosos e inolvidables
ejemplos tiene nuestra patria”.

LA SITUACION INTERNACIONAL

Comentan las notas editoriales que el 26 de junic,
en cumplimiento del pacto firmado en Ginebra por
Colombia y el Perti, una comisién de la Sociedad de
las Naciones tomé posesién, para administrarlos
“en nombre de Colombia”, de los territorios colom-
bianos invadidos por el Perti, y ese mismo dia las
posesiones peruanas sobre el rio Putumayo que las

ANOS

ATRAS

tropas colombianas habian conquistado, fueron de-
vueltas a las autoridades del Pert. “En esta forma,
que llena los objetivos que llevaron a Colombia a
la guerra, terminé el conflicto en mala hora sur-
gido entre las dos naciones'.

LA SITUACION GENERAL DE LOS NEGOCIOS

A juzgar por la mayor actividad que se nota en
el movimiento comercial y bursdtil, asi como en
las operaciones sobre fincas raices y en las edifi-
caciones, parece que han venido acentuéndose los
sintomas de una reaccion favorable que se notan
desde hace algunas semanas. En los dltimos dias
se ha presentado un nuevo factor favorable, que es
la reaccién en los precios del café, “que de man-
tenerse serd decisiva para mejorar la situacion del
pais”.

La Conferencia economica de Londres “en la que
el mundo habia fincado tantas esperanzas, parece
fracasar ante el conflicto de poderosos intereses
antagonicos, con lo cual “no va quedando a las
naciones otro camino que el de buscar en agrupa-
ciones parciales la defensa comin o el de acudir
a sus propios medios y recursos para resolver sus
problemas particulares”.

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

El producto de las rentas nacionales en el primer
semestre del afo fue de § 18.993.000 contra §
16.801.000 en igual periodo del ano anterior. Los
billetes del banco en circulacién subieron en junio
de $ 26.256.000 a $ 26.099.000. Las reservas de oro
del banco, por el contrario, se mantuvieron casi sin
variaciéon al bajar de $ 18.064.000 en 31 de mayo
a § 18.030.000 en 30 de junio.

El movimiento de las oficinas de compensacién
muestra en junio una baja apreciable en relacién
con mayo al pasar de $ 28.635.000 a § 24.372.000,
lo que se explica por el cierre bancario en los 1lti-
mos dias de junio.

El tipo de cambio para délares se mantuvo sin
modificacion al 116%, pero las monedas europeas
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fluctuaron fuertemente con tendencia constante al
alza, como resultado de la depreciacién del délar.
Las cotizaciones al cierre de la edicién de la Revista
eran, para la libra esterlina y el franco francés de
$ 576 y % 0.0676, respectivamente, contra $ 4.90
v $ 0.0668, hace un mes.

En cuanto al café, con el alza registrada en el
mercado de New York, la cotizacion del Medellin
ha llegado a 11% ¢ y a 11 ¢ la del Bogota, alza
“que se ha originado indudablemente en la fuerte
v sostenida desvalorizacién del délar, y también,
probablemente, en las noticias de heladas que se
han presentado en el Brasil”. En el primer semestre
del afio se movilizaron hacia los puertos de expor-
tacién 1.782.535 sacos contra 1.566.175 en la pri-
mera mitad de 1932,

LAS GRANDES CRISIS ECONOMICAS

Trae este nimero de la Revista un resumen si-
néptico de las crisis econémicas que ha sufrido el
mundo desde 1825, en el que se citan las siguientes:
1825, especialmente en Inglaterra, durante la cual
70 bancos suspenden actividades en un mes; 1848,
notoria en toda Europa, provocada en parte por el
répido desarrollo de las empresas de ferrocarriles
en Inglaterra; 1857, originada en los Estados Uni-
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dos con repercusiones en Europa; 1875 a 1877,
especialmente notoria en Europa con reprecusiones
en el Pert; 1899, como consecuencia de la guerra
del Transvaal, con repercusién especialmente dura
en Inglaterra; 1907-1909, gran crisis mundial, que
se presenta clisicamente después de un periodo de
actividad desbordante; 1920 y 1921, crisis resultan-
te del alza excesiva de los precios, del pedido inmo-
derado de mercaderias y de la fiebre especulativa
que siguié al armisticio.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

En junio el total de transacciones en la bolsa de
Bogotd fue de $ 674.605.54, correspondiente el
mayor movimiento entre las acciones, y al igual
que en meses anteriores, a las de la Colombiana de
Tabaco, que se negociaron a un promedio de 3 26.14.
El total del semestre fue de § 6.260.440.99.

El indice promedio del costo de algunos articulos
alimenticios con base en el primer semestre de 1923
igual a 100, marcé en Bogotd, en junio, 869% contra
87% en mayo y 84% en junio de 1932.

En junio se registraron en Bogotd 181 compra-
ventas de fincas por § 917.000 contra 140 por
$ 1.158.000 en el mes anterior.

COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

“LOS FILOSOFOS DE LA VIDA MATERIAL"

Robert L. Heilbroner

Vidas, tiempos, e ideas de los grandes econo-
mistas. Traduccién del inglés por Amando La-
zaro Ros. Aguilar, México, 1956.

Conocido en el mundo de los economistas por nu-
merosos trabajos publicados en revistas de gran
circulacién, R. L. Heilbroner, después de quince
afios de intensa labor, edité su primer libro: Los
filésofos de la vida material.

En lenguaje vivo y atrayente, que no pierde vigor
ni frescura en la traduccién a nuestro idioma hecha

por Amando Lézaro, relata en cortas y bien logra-
das biografias la vida de las figuras méximas de
la economia mundial, su influencia a través del
tiempo, la obra imperecedera que cada uno realizd.

No es para Heilbroner el estudio de la economia
el de un tema asfixiante y frio, de pesadas férmulas
que llevan al 4nimo del lector una sensacién de
cansancio. Contrariando los libros de historia que
menosprecian comunmente a esos hombres que mol-
dearon la inteligencia humana por exaltar genera-
les triunfadores o estadistas hdbiles, Heilbroner,
destaca la influencia del pemsamiento de los gran-
des filésofos de la vida material, cuyas ideas fueron
hitos en el proceso histérico, més relevante que los
sefialados por los ejércitos victoriosos.
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Si bien el hombre venia luchando con los proble-
mas economicos desde remotos tiempos, atras de
los faraones, y en todos esos siglos dejaron honda
huella cientificos y filésofos, politicos y artistas,
historiadores y guerreros, no puede afirmarse que
se hubiera revelado un economista. La superviven-
cia del hombre en largo lapso se resuelve por la
tradicional costumbre o por medio de mandatos im-
perativos.

Como es natural dice el autor, “siempre existié la
riqueza; vy el afin de lucro es, cuando menos, tan
antiguo como las narraciones biblicas. Pero existe
una diferencia inmensa entre la envidia, inspirada
por la riqueza de unos pocos personajes poderosos,
v el forcejeo general por la conquista de riqueza,
difundido entre toda la sociedad. Mercaderes aven-
tureros han existido desde los tiempos de los nave-
gantes fenicios, y se nos aparecen a lo largo de
toda la historia, bajo la forma de los especuladores
de Roma, de los venecianos comerciantes, de la
Liga Hanseatica, y de los grandes descubridores
espafioles y portugueses que buscaban la ruta de
las Indias, a la par que el hacerse ricos. Pero, las
aventuras de unos pocos son cosa muy distinta de
toda una sociedad movida por el espiritu de aven-
tura”,

Fue necesaria la revolucién econémica que en su
proceso transformé la produceién y modificé los
mercados para crear ese nuevo campo de estudios
que se llamé economia. Por alld en 1700 domina un
nuevo concepto, el del “hombre econémico”, una
nueva escuela —la de la Aritmética-Politica, origen
de la moderna estadistica—, una sensibilidad dife-
rente en las relaciones del trifico, y no ha de extra-
fiar, como lo dice Heilbroner, que el propio doctor
Samuel Johnson dijese: “No hay nada que tenga
tanta necesidad de ser explicado como el comer-
cio”. En una palabra, concluye, habia llegado la
hora de los economistas. Los més representativos
de estos nuevos indagadores son seleccionados en
el libro, como los filésofos de la vida material.
Forman el conjunto méas heterogéneo, como lo anota
él mismo: “en el grupo en cuestién, hubo un filé-
sofo y hubo también un loco, un clérigo y un co-
rredor de bolsa, un revolucionario y un aristécrata,
un escéptico y un vagabundo”.

En primer lugar surge Adam Smith, quien por
los afios de 1776 publicé su Investigacién sobre la
naturaleza y las causas de las riquezas de las mna-
ciones. “El mundo maravilloso de Adam Smith"” se
intitula el tercer capitulo del libro, asi como el
siguiente se refiere al mundo sombrio del clérigo

Malthus y de David Ricardo. Analiza a continua-
cion el bello mundo de los socialistas utépicos, el
inexorable de Carlos Marx, el mundo econémico
victoriano y el bajo mundo de la economia y tras
el mundo brutal de Thorstein Veblen, el mundo
enfermo de John Maynard Keynes, para terminar
con una sagaz vision del mundo moderno y el mis
alld de la revolucién econémica.

Adam Smith, nacido en 1723 en Kirkealdy,
cuando aun se utilizaban clavos como monedas, se
revela como un filésofo de lo material y mundano
desde su catedra de teologia natural en la uni-
versidad de Glasgow. Anota caracteristicas de la
personalidad de este ensimismado profesor, que en
ese mundo del 700 ya podia responder a un esque-
ma de la filosofia moral que su mente habia entre
visto. Este hombre docto, escribe Heilbroner, afir-
maba haber encontrado, en lo més hondo del mundo,
los perfiles clarisimos de grandes leyes encaminadas
a una finalidad; segiin esas leyes, la lucha, aparen-
temente ciega, por la vida podia encajar dentro de
un conjunto que lo abarcaba todo y que tenia sen-
tido. Sus escritos despertaron el mas vivo interés;
entre ellos se destaca La riqueza de las naciones,
libro del que se ha dicho, ser “el producto no solo
de una gran inteligencia, sino también de toda una
época”.

Considera Heilbroner que esta obra maestra no
es original, ya que su abundante bibliografia asi lo
demuestra; empero, donde otros habian enfocado un
sector, Smith iluminé todo el panorama. Ademds se-
nala el alcance revolucionario del libro con estas
frases: “No es Smith, seglin generalmente se cree,
un apologista de la burguesia emprendedora y pro-
metedora; tendremos ocasién de ver como admiraba
la obra de esta, pero recelaba de sus mobviles, y
también cémo se preocupaba de las necesidades de
la gran masa de trabajadores. Pero la finalidad
que él persigue no es abogar por los intereses de
una u otra clase. Lo que le preocupa es el fomentar
la riqueza de toda la nacién. Y para Adam Smith,
riqueza son los bienes que todos los elementos de
la sociedad consumen. Subrayemos el todos, porque
se trata de una filosofia de la riqueza que es demo-
cratica, y, por consiguiente, radical”, Las ideas ex-
puestas por Smith son motivo de anilisis del me-
canismo de los mercados en tiempos del capitalismo
preindustrial y de las leyes de evolucién que avisora
y que impulsan el sistema en una espiral ascendente
de productividad. Aludamos a la ley de acumula-
cién y a la ley de poblacién por su trascendencia y
por volver a ellas a lo largo del libro comentado.
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Mundo maravilloso intitula ¢l de Smith, porque
segin las ideas por él expuestas, la sociedad tiene
una oportunidad ilimitada de mejorar sus condicio-
nes de vida. “Smith no quiso dar a entender con
ello que este mundo nuestro es el mejor de todos
los mundos posibles. Habia leido el Candide, de Vol-
taire, y €l no era un doctor Pangloss. Pero, no
existia razén para que el mundo no se moviese hacia
su mejoramiento y un progreso cada vez mayores.
M4s atin, era inevitable el progreso, a condicién de
que se dejara el mecanismo del mercado funcionar
por si mismo, junto con las grandes leyes de la
sociedad”.

El crecimiento de la poblacién inglesa parecia
detenerse, y por tanto, se quiso estimular su expan-
sibn que conllevaba, seglin Smith, los principios
rectores de una economia libre. Godwin, entre otros,
anuncia ingenuamente su vision optimista. Pitt, el
joven, presenté un proyecto de ley que otorgaba
primas generosas a los padres por cada hijo que
tuviesen, porque para Pitt, como para la mayoria
de las gentes, el desarrollo demogréifico enriquecia
a su pais.

Ese mundo esperanzado y maravilloso sufre el
fuerte impacto de dos pensadores, cuyas persona-
lidades se hermanan en puntos fundamentales de
la historia y la amistad, aunque medien diferencias
abismales en sus concepciones vitales, Son ellos, el
reverendo Thomas Robert Malthus y el acaudalado
corredor de bolsa David Ricardo.

Traza el autor de Los filésofos de la vida mate-
rial con acertadas lineas el boceto de estos hombres
que truecan en sombrio el maravilloso mundo. “El
afio 1798 aparecié en escena un libro anénimo de
cincuenta mil palabras que se titulaba Ensayo sobre
el principio de la poblacién, en lo que afecta a lu
mejora futura de la sociedad, con el cual todas las
risuefias esperanzas de un mundo armonioso que-
braron de un solo golpe. El joven Malthus en unas
pocas paginas, hacia caer de las nubes a los com-
placientes intelectuales de su época, y en lugar del
progreso les metia por los ojos un panorama deso
lador, dspero y escalofriante”. Anota que con razén
Carlyle, después de leer a Malthus, llamase a la
economia “ciencia ligubre”. El panorama de la
poblacién, con la bien conocida férmula de su cre-
cimiento en proporcién geométrica y la totalidad
de cultivos solo en proporeién aritmética, con su
secuela de miserias futuras, fue motivo de profun-
das preocupaciones.

Por esos mismos tiempos David Ricardo, preveia
“el fin de una teoria de la sociedad segin la cual

todos los hombres iban ascendiendo juntos por la
escalera mévil del progreso, disefiada por Adam
Smith. Ricardo, por el contrario, veia que esa esca-
lera ascendente producia efectos distintos en las
distintas clases sociales; que unas ascendian triun-
falmente hasta la cima, en tanto que otras subian
solo unos cuantos escalones para luego ser lanzadas
de un puntapié hasta el peldafio méds bajo".

Malthus y Ricardo se engolfaron en polémicas
que contribuyeron a esclarecer sus propias teorias.
1Sus temas eran diferentes, por cuanto al primero
le interesaba fundamentalmente el cudnto hay? y
a Ricardo, el jcudnto se lleva cada cual? El aporte
de Ricardo es motivo de estudio cuidadoso; él fue
quien proporcioné a los economistas el instrumento
esencial de la abstraccién para penetrar en los he-
chos y comprender su mecanismo. No solo dejé las
leyes de la renta sino andlisis bdsicos de comercio
exterior, moneda, impuestos y politica econémica.

En el periodo que escuché a estos profetas de
calamidades aparecen otros que llevaban una con-
cepeién roméntica de la vida. Forma Heilbroner un
retablo con esos santos laicos que sostienen, como
Robert Owen, ideas que son extrafia mezcla de sen-
tido practico, de ingenuidad, de buen juicio y de lo-
cura. Sobrevive a toda su azarosa actividad la histo-
ria v el ejemplo de “veintiocho hombres abnegados
que adoptaron el nombre de ‘Rochdale Pioneers’
iniciaron el movimiento cooperativo de consumido-
res. Esto era para Owen cosa de poco interés, pero,
andando el tiempo, llegé a constituir una de las
grandes fuentes de energia del partido laborista
de la Gran Bretana. Resulta curioso que el movi-
miento en que menos se interesé Owen, haya sido el
que sobrevivié a todos los demés proyectos a que
consagré su corazén y sus energias”. Figura asi-
mismo el conde Henri Claude de Roubroy de Saint-
Simon, a quien Heilbroner atribuye teorias de auto-
justificacién para actos de un egoismo extrava-
gante. Fue fundador de una religién, “extraiia,
semimistica y desorganizada”. “El evangelio que
Saint-Simon predicé no puede sorprender desagra-
dablemente a los ojos modernos. Proclamaba el
principio de que ‘el hombre debe trabajar’, si quie-
re ser participe de los frutos de la sociedad”. Cita,
entre otros, a un excéntrico que ejercié influencia
en esa etapa y era el polo opuesto de Saint-Simon,
Charles Fourier. La descripeién de sus teorias y
falansterios constituye parte interesante del libro.
Todos estos hombres eran socialistas utépicos. El
calificativo, seglin el autor, significa dos cosas. En
primer lugar, eran umos reformadores con la espe-
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ranza de llevar a las clases superiores la conviecion
de que en dltimo término saldrian ganando con los
cambios sociales que ellos proponian. En segundo
lugar, el calificativo significaba que se trataba de
reformadores econémicos. Hombres animados de
voluntad que a pesar “de todos sus buenos propési-
tos y de sus detestables libros” no tuvieron un ele-
mento de gran valor hasta encontrarlo en la con-
versién final al socialismo del gran economista
John Stuart Mill.

Presenta Los principios de la economia politica
de Mill como la mas completa obra de las ciencias
economicas, No solo pone al dia las teorias hasta
entonces conocidas sino que realiza un descubri-
miento que rescatard para siempre a la economia
la categoria de ciencia triste. Este descubrimiento
“consistia en poner de relieve que la verdadera ju-
risdiceién de las leyes econdémicas conocidas, abar-
caba la produccién pero no la distribucién”, Sefiala
entre las extrafias coincidencias de la vida de este
filésofo economista que su obra, “portadora de un
mensaje de paz y de progreso, se publicé en el afo
de 1848, y que por capricho del destino un simple
folleto, el Manifiesto comunista, deshizo con frases
dsperas toda la serena y alegre sensatez de que
John Stuart Mill habia revestido al mundo”.

Carlos Marx aparece en la linea de los grandes
economistas cuyas interpretaciones han venido ilu-
minando nuestro mundo. Con su compatriota y co-
lega Federico Engels, forma una pareja de perso-
nalidades disimiles pero de gran compenetracion
ideolégica. El mundo estd preocupado con la figura
de Marx, el revolucionario, dice Heilbroner, “pero
si Marx no hubiese existido, no habrian dejado de
surgir otros profetas de una sociedad nueva y otros
socialistas. La influencia real y permanente de
Marx y Engels no estriba en su actividad revolu-
cionaria, que fue poco eficaz en vida de ambos. Con
quien el capitalismo, en fin de cuentas, tiene que
llegar a batirse es con Marx, el economista”. No es
del caso detenernos en las interesantes circunstan-
cias de esas vidas en las que Engels, de incompren-
sibles aficiones a la poesia en su juventud, se con-
vierte en el eseritor demoledor y en el hombre
préctico al lado de Marx que era la profundidad y
el desorden.

Comenta esa filosofia que se conoce con el nom-
bre de materialismo dialéctico. Dialéctico, porque
aceptaba la idea hegeliana de la mutacién y mate-
rialista, porque a las ideas superponia el medio
ambiente social y fisico. Como retumbante e inexo-
rable interpretacién de la historia considera el autor

¢l “manifiesto comunista”. Las duras polémicas de
Marx y su continua actividad para mostrar las le-
ves que de manera inevitable llevaran al derrumbe
del sistema capitalista las pone de presente el autor
al analizar el libro miaximo de Marx: El capital. Al
referirse a esta obra dice Heilbroner: “Ahi tiene el
intrépido lector, que se anime a realizar semejante
esfuerzo, dos mil quinientas piginas de lectura! Al-
gunas de ellas tratan de problemds técnicos mindscu-
los, manipulados hasta llegar al agotamiento mate-
méatico; otras hierven de pasién y de colera. Nos
encontramos ante un economista que ha leido a todos
los demas economistas; ante un pedante aleman apa-
sionado por las notas de pie de pagina, y ante un
critico emotivo”. Sobre la idea de valor sobrante
—plusvalia— anota que quizas resulte extrafio en
un mundo del que ha desaparecido en gran parte el
llamado “taller negrero”. “Los salarios tienden a
subir y por el contrario, la plusvalia tiende a bajar.
Dirfase que los capitalistas de Marx han de encon-
trase pronto ante el dilema con que se enfrentaron
los de Adam Smith y de David Ricardo: con el alza
de los salarios que se ird comiendo sus beneficios”.
El menosprecio por sus opositores se hace sentir en
frases como la réplica a los malthusianos al consi-
derar como libelo contra la raza humana el libro
de su pontifice o en la réplica a Proudhon sobre su
libro la Filosofia de la pobreza que Marx atacé con
si répliea titulada In Pobreza de la filosofia.

Heilbroner expone con serena critica los méritos
de Marx, arremete contra sus teorias del valor
—valor del trabajo— base del sistema por él pre-
conizado; sigue la marafia de sus planteamientos
matemiticos, ¥ admite como asombrosas prediceio-
nes las referentes a las “leyes del movimiento” en
un sistema capitalista.

Bien quisiéramos extendernos sobre este inexo-
rable personaje v su mundo, pero a nuestro propé-
sito es suficiente lo dicho para dar al lector noticia
sobre la obra y sus personajes, mas no queremos
omitir esta observacién de Heilbroner: “Téngase muy
presente que Marx no fue el arquitecto del comunis-
mo. Esta tarea correspondié a su sucesor, Lenin.
El Capital es el libro del Juicio Final del Capitalismo,
v en todo Marx no hay casi nada que trascienda mas
alld de ese Dia del Juicio, y que nos muestra los
contornos que podria presentar el paraiso que ven-
dria después”.

El mundo econémico victoriano en medio de su
progreso y optimismo oyé las voces de un grupo
de economistas como Alfred Marshall, Stanley Je-
vons, John Bates Clark, Leon Walras, Taussig Men-
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ger... Aporté esta pléyade al mundo de la econo-
mia una concepcién de técnica superior. La des-
humanizacién de la economia politica llegé a tal
punto que Walras, economista francés, demostréd
matemdticamente que disponiendo de una ecuacién
para cada articulo y resolviendo un problema en
el que el nimero de ecuaciones llegaba a ser de
centenares de miles, se deducian los precios exactos.
El profesor Jevons, de la universidad de Manches-
ter, declard, “Mi teoria de la economia... es de
cardcter puramente matematico”.

Casi todos los de la escuela matematica cayeron
en el error de olvidar normas de la conducta hu-
mana que se ocultan entre las ecuaciones, No eran
actividades auténticamente observadas, sino supues-
tos. Quizds solamente Walras se escapa de esta
observacién, ya que él sefialé a las matematicas el
sitio que les corresponde para aclarar ciertos con-
ceptos y palabras escurridizas, tales como lo refe-
rente a “equilibrio”.

Comenta Heilbroner que como contrapartida de
ese mundo frio de las ecuaciones florecié un mundo
subterrdneo de la economia; el mismo al cual rele-
garon a Marx, Malthus, los utopistas, en fin, a
todos aquellos “cuyas doctrinas no concordaban con
el mundo seco y elegante que, agrega el autor, los
academistas erigieron en sus aulas, y tiernamente
creian que tenia existencia real fuera de ellas”.
Resalta la personalidad de Fréderich Bastiat autor
de “Sofismas econdmicos”, expositor fandtico del
librecambio. En sus polémicas por alld en 1848 ata-
caba a los socialistas y escribia: “Todos quieren
vivir a costa del Estado, pero olvidan que es el
Estado quien vive a costa de todos”. Esto como
ejemplo de sus ideas generales y de su tempera-
mento combativo.

Motivo de inquietantes anotaciones, por cuanto su
popularidad e influencia y sus conturbadoras inte-
rrogaciones pasaron a lo que llama el autor el s6-
tano de la economia, es el libro de Henri George
Progreso y pobreza.

Sigue Heilbroner las diferentes ideologias y la
vida de los idedlogos que encauzaron las corrientes
del capitalismo en direccién diferente a la recorrida
hasta entonces. Estudia la génesis del imperialismo,
que en su peligroso proceso condujo a la guerra.
Se trata —escribia Hobson, economista a quien
rinde homenaje— “de un intento de los grandes
rectores de la industria para ampliar el canal de
salida de sus riquezas excedentes, por medio de
mercados extranjeros y de inversiones extranjeras,
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en las cuales encontrarian aplicacién las mercan-
cias y el capital que no pueden ser empleados en el
interior del pais”. En 1926, el doctor Schart presi-
dente de Reichsbanck de Alemania, proclamaria:
“La lucha por las materias primas desempeiia el
papel mds importante en la politica mundial... La
unica solucién para Alemania es que adquiera co-
lonias”. “M4ds, a quien reconoce como portavoz de
su tiempo es a Alfredo Marshall: Muy medido,
conservador en el mejor sentido del vocablo, hom-
bre que no ponia en tela de juicio los valores, y
muy seguro de que el progreso era inevitable”.

Contempla en seguida el panorama de Norte-
américa donde las cosas sucediar de manera muy
diferente. Lejos de los prejuicios dominantes en
Europa, el espiritu individualista de estos hijos de
sus propias obras, se dedicaba al rudo juego de ga-
nar dinero. Estudia el ambiente americano de me-
diados del siglo XIX con su historia tragica y vio-
lenta de negocios y crueldades mercantiles. Ejemplo
de ese estilo que no podemos dejar de citar es
el siguiente, que Heilbroner justamente considera
expresivo: “En el afio de 1860, Cornelius Vander-
bilt, genio fabuloso de la marina mercante y del
comercio, descubrié que sus propios socios se habian
confabulado contra sus intereses... Cosa que no
era raro que ocurriese. Y entonces les escribié esta
carta:

“Senores:

“Ustedes han tratado de provocar mi ruina. Yo
no los llevaré a los tribunales, porque los pleitos
son largos. Los arruinaré.

“Sinceramente,
Cornelius Vanderbilt",

Y los arruiné. “Quien abarcé el panorama de ese
nuevo mundo con toda la claridad y perspectiva fue
Thorstein Bunde Veblen, “norteamericano de naci-
miento, pero ciudadano de ninguna parte por tem-
peramento”. La biografia de este hombre es no-
velesca y representativa de una época. Su libro
La teoria de la clase ociosa causé sensacién y lo
colocé en la primera fila de los economistas y so-
cilogos. En su larga y laboriosa vida su inteligen-
cia siempre le formulé estas preguntas: ;Cuél es
la naturaleza del hombre econémico? ;Cémo cons-
truye ese hombre su comunidad de manera que
exista en ella una clase ociosa? jCudl es el signi-
ficado econémico del ocio mismo? El afin de las
clases ociosas por apropiarse de las riquezas me-
diante la rapifia fue la nota que le desperté mayor
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indignacion y su error, segun se deduce de lo dicho
por Heilbroner, consistié en que no cayé en la
cuenta de lo susceptible de cambiar y de adaptarse
a nuevas modalidades el mundo de los negocios que,
ya a su muerte en 1929, presentaba un diferente
aspecto.

Draméticamente se derrumba toda esa prosperi-
dad pregonada y sometida a la prueba de fuego de
la guerra, Traza el autor los antecedentes y con-
secuencias de aquella semana de octubre de 1929 en
que desaparecieron del mercado de valores en Nue-
va York 40 mil millones de délares, en un retroceso
del mercado que inicié la maés intensa crisis mun-
dial. Ante tan grave situacion los economistas
desconcertados invocan a los viejos maestros ‘“sin
lograr hacer un diagnéstico y recetar un remedio”.
En ese mundo enfermo, de millones de sin trabajo
y de escasez de produccién, aparece el hombre que
abordé el problema: John Maynard Keynes. Sobre
esta polifacética personalidad hace Heilbroner la
presentacién en tal forma, que no resistimos la
tentacion de copiar algunos de sus parrafos.

“Era, claro estd, un economista... profesor de
Cambridge, con toda la dignidad y la erudicion que
supone semejante cargo; pero cuando se traté del
problema de elegir esposa, esquivo a las damas
doctas y se casé con la primera bailarina de la cé-
lebre compania de Diaghilev. Se dio mana para ser
simultdneamente el nific mimado del grupo de
Bloomsbury, que incluia a los mas destacados inte-
lectuales britdnicos de vanguardia, y ser al mismo
tiempo presidente de una compaiiia de seguros de
vida, sector de la sociedad que rara vez se distingue
por sus aficiones intelectuales. Fue una columna
de estabilidad en problemas delicados de diplomacia
internacional, pero su correccién oficial no le im-
pidié profundizar en el conocimiento de los politicos
europeos, conocimiento que abarcaba a sus aman-
tes, a sus neurosis y a sus prejuicios financieros.
Se dedicé a coleccionar obras de arte moderno
cuando esa aficion no estaba todavia de moda, pero
era al mismo tiempo un clasicista poseedor de la
més bella coleccién particular del mundo de eseritos
de Newton., Fue empresario de un teatro, y llegé a
ser uno de los directores del Banco de Inglaterra.
Trataba con Roosevelt y con Churchill, y también
con Bernard Shaw y Pablo Picasso. Jugaba al
bridge lo mismo que un especulador prefiriendo una
jugada espectacular a un sélido ‘contrato’, y hacia
solitarios igual que un estadistico, tomando nota
del tiempo que tardaba en salirle un solitario dos
veces seguidas”,

En el libro que comentamos se sigue la dindmica
vida de Keynes. Era un hombre de accién que
dejaba en sus libros de agudo sentido critico y vas-
tos conocimientos la interpretacion de los hechos y
las normas de proceder para superarlos. Ya en
1913 habia publicado su estudio sobre Moneda y
finanzas de la India; pero fue en 1919 cuando se hizo
famoso por la publicacion de Consecuencias econd-
micas de la paz. En esta obra alertaba sobre la
impracticabilidad del tratado de Versalles, con ra-
zones que clamaban por la inmediata revisién de
ese pacto. Estuvo presente en Versalles, como
asistié desde entonces a todas las conferencias de
significacion mundial hasta su muerte en 1946, De
una de las dltimas, —la de Bretton Woods, en 1941—
nos dio noticia en pigina que relieva la persona-
lidad de Keynes y su autoridad indiscutible, un com-
patriota nuestro que intervino en esas deliberacio-
nes, y que corrobora lo expuesto por Heilbroner.

Analiza las teorias de Keynes al deseribir las cir-
cunstancias que rodearon la publicacion del Tratado
de la moneda, en 1930, y mas tarde ¢l de su por-
tentosa obra Teorin general del empleo, el intercs
y el dinero, que nuestro autor califica de revolucio-
naria, a la altura de la Riqueza de las naciones y de
El Capital. Se detiene Heilbroner en los puntos que
resumen lo por él llamado sombrio diagnéstico, a
saber; “Primero, que una economia en ecstado de
depresion puede muy bien no salir de ella; no hay
nada inherente a esa situacién que sea capaz de
rescatarle. Segundo, la prosperidad depende de la
inversién; porque si no se hace uso del ahorro,
entonces se inicia la temible espiral descendente de
la contraccion. Y tercero, la inversion es una rueda
motriz de la economia en la cual no se puede con-
fiar; sin que los empresarios tengan de ello culpa
alguna, se encuentra amenazada constantemente
de saciedad, y ésta equivale a contraceién econd-
mica”.

Prolongariase inadecuadamente este comentario
si nos refiriéramos a la critica del autor del libro
a la obra de Keynes. Hace observaciones interesan-
tes y reetifica conceptos generalmente aceptados,
como el que atribuye a Keynes la defensa de la
inflacién, ya que él defendié otra cosa distinta, la
“reflacion” o sea un bombeo de los ingresos y no
de los precios. Los proyectos de Keynes y su desa-
rrollo en Europa y en América; otro de sus libros:
Como financiar la guerra y aquel otro tratado sobre
Posibilidades econdomicas para nuestros nietos, igual
que los anteriormente mombrados, son finamente
descritos.
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Numerosos economistas, cuyo recuento se haria
muy extenso, son citados y ubicados en el puesto
que les corresponde dentro del proceso general del
pensamiento econdmico.

Culmina el libro con la presentacién del mundo
moderno con sus luchas, revaluaciones, intervencién
estatal, planificadores y sindicalistas, con toda la
gama de la pugna entre capitalismo y comunismo.

Aqui se oyen las voces del profesor Friedrich
Hayek, del doctor Alvin Hansen, y proyectando el
campo mas alld de la revolucién econémica, después
de seguir las vicisitudes del capitalismo en dos-
cientos afios, la de un hombre que por primera vez,
siendo economista, revela que no basta la economia,
una parte no mads, pero no todo, para explicarnos
el proceso de la Historia. Ese hombre fue Joseph
Schumpeter y Heilbroner le dedica sus meditacio-
nes sobre el porvenir,

“Los hombres no pueden vivir sin una teologia
econémica”, cita el autor, y el mundo actual lo de-

muestra, como puede concluirse de estas frases
finales del libro, sobre el cual hemos querido llamar
el interés del lector:

“Escuchando las discusiones que hoy nos rodean
—¥ que exigirdn nuestra atencién mientras subsis-
ta nuestra sociedad— podemos reconocer las voces
del pasado en medio del tumulto del presente. Adam
Smith sigue habldndonos desde la plataforma de la
derecha; Carlos Marx trata de enrolarnos en las
legiones de la izquierda. En las palabras de los
socialistas podemos distinguir el tono de Mill, y en
los argumentos de los reformadores capitalistas
liberales, el martilleo de la voz de John Keynes.
La penetracién analitica de Ricardo, los sombrios
presentimientos de Malthus, la visién de los mads
utépicos utopistas, la satisfaccién propia de los
victorianos, la intranquilidad del mundo bajo, el
agudo escepticismo de Veblen... todo eso estd alli
presente”.

EDUARDO SANTOS RUBIO

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

RESOLUCION NUMERO 15 DE 1958
(junio 18)

La junta directiva del Banco de la Republica,

en ejercicio de las atribuciones que le confiere el
articulo 2° del decreto legislativo 756 de 1951,

RESUELVE:

Articulo tnico. A partir de la fecha, elévase del
260 al 3009% del capital y reserva legal del Banco
de la Repiblica, el crédito que esta institucién pue-
de conceder a una entidad bancaria, afiliada o no
afiliada, por concepto de la utilizacién del cupo de
redescuento.

DECRETOS DEL GOBIERNO NACIONAL

AUTORIZACIONES AL GOBIERNO PARA
ADQUIRIR Y TRASPASAR EL FERROCARRIL
DE ANTIOQUIA

DECRETO LEGISLATIVO NUMERO 201 DE 1958
(junio 20)

por el cual se sutoriza la adquisicion del Ferrocarril

de Antioquia.

La Junta Militar de Gobierno de la Repiiblica
de Colombia,

en uso de las atribuciones que le confiere el articule
121 de la Constituciéon Nacional, y

CONSIDERANDO:

Que es necesaria la adquisicion del Ferrocarril
de Antioquia por parte de la Nacién teniendo en
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