REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE OCTUBRE DE 1958

NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

La politica cafetera internacional tuvo a
fines del mes pasado una definicién de espe-
cial trascendencia, tanto para el porvenir
inmediato en los ingresos cambiarios de los
paises vinculados a la exportacion de este
articulo, como por lo que ella entrafia en ma-
teria de relaciones econdémicas interameri-
canas.

Desde mayo venia sesionando en Washing-
ton un grupo de estudio del café con parti-
cipacién de los paises productores, el cual
buscaba vigorizar y generalizar los principios
que informaron al llamado Acuerdo de Méxi-
co.

Aunque no se logré la conformidad de to-
dos los paises interesados, si se obtuvo la
unanimidad de los latinoamericanos, en total
15, lo que ensefia un gran avance frente al
de México, cuando solo se comprometieron
siete. Ademés, Francia y Portugal declara-
ron su voluntad de obrar paralelamente, en
cuanto a sus despachos a terceros paises. Los
demads, Inglaterra y Etiopia, tampoco fueron
ajenos al problema, pero discreparon en la
mecénica, al proponer las cuotas de exporta-
cién,

El Convenio Latinoamericano del Café fue
firmado el 27 de septiembre y tiene una vi-
gencia de un afio, a partir del 1° de octubre
de 1958. Contempla retencién sobre el volu-
men de los despachos en un porcentaje que
oscila entre el 5 y el 40%, correspondiéndole
a Colombia un 15%.

El acuerdo que acaba de firmarse tiene un
excepcional significado y un vasto alcance
por distintos aspectos. En primer lugar los

paises que dependen en elevada proporcién
de esta fuente de divisas, tendran mayor pro-
babilidad de colocar su grano a precios rela-
tivamente remunerativos. Sabido es que la
posicién estadistica del café, de preferirse la
libre competencia, podria llevar las cotiza-
ciones a niveles ruinosos. Esto, naturalmente,
traeria un fuerte colapso para las economias
cafeteras, pues aunque crezca el consumo, su
elasticidad es tan baja, que no compensaria
en el ingreso total lo que se pierde en precio
con lo que pudiera incrementarse el volumen
de ventas. En cambio, tal como lo demostré
el Convenio de México, fue posible, por limi-
tacion de la oferta, contener la caida inicia-
da a fines de 1957, e inclusive obtener alguna
reaccion, para registrar luego una estabili-
dad dentro de mérgenes aceptables. Se llega
asi a una relativa seguridad en materia cam-
biaria, que permite a estos paises mirar sin
extrema zozobra el porvenir mundial y ajus-
tar sus planes de fomento y desarrollo a una
disponibilidad de cambio exterior que parece
no podrian alcanzar en una libertad absoluta
del mercado.

Ademds de esta ventaja tangible, el alu-
dido Convenio es un paso fundamental en el
acendramiento de las relaciones interameri-
canas. Este es el primer acuerdo sobre la ma-
teria que se adopta undnimemente entre un
tan crecido nimero de paises latinoamerica-
nos, lo cual coloca muy en alto el espiritu de
cooperacion que los anima y augura para el
futuro un ambiente propicio a la accién con-
junta y arménica en defensa de los intereses
regionales.

Despejado el horizonte en lo que hace a
los precios externos, resta en lo interno de-
finir los recursos para la retencién. Aun
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cuando la retencion consignada en el Conve-
nio solo es de un 15% de las exportaciones,
para el cual porcentaje seria suficiente la
que hasta hoy se exige en especie, por razon
del incremento en la produccion cafetera, no
parece posible colocar toda la cosecha expor-
table y, de consiguiente, habrda un excedente
para el cual debe buscarse financiacion en
pesos. Afortunadamente, segiin consenso de
todas las autoridades econdémicas, esta de-
be hacerse sin menoscabar el equilibrio mo-
netario, esto es, con fuentes no inflaciona-
rias.

Como se puede observar en las cifras que
maés adelante presento, los indices monetarios
y cambiarios que ya en septiembre califica-
ba de satisfactorios, mantienen o acentian
este cardcter. Los registros de exportacion,
la relativa estabilidad en las reservas inter-
nacionales, la disminucién de la cartera de
particulares con el Banco de la Repiiblica, la
baja aunque pequefia en los medios de pago,
son sintomas alentadores registrados en sep-
tiembre vy en el mes de octubre hasta la fecha
de estas notas. Hay que exceptuar los regis-
tros de importacion, los cuales, en las prime-
ras dos décadas de octubre acusan alguna
intensidad, si bien no es oportuno todavia
juzgar este fenémeno, sobre todo teniendo en
cuenta los bajos niveles de los meses ante-
riores. '

EL COSTO DE LA VIDA

Comparando el costo de la vida en el pre-
sente mes con el de agosto préximo pasado,
encontramos que tanto el de familias de em-
pleados como el de obreros experimentaron
una pequefia alza de 0.7%, pasando el pri-
mero de 139.6 a 140.5 v el segundo de 141.8
a 142.7. Estos, como de costumbre, son da-
tos suministrados por el departamento ad-
ministrativo nacional de estadistica, con ba-
se julio 1954-junio 1955 = 100.0.

EL CAMBIO EXTERIOR

Para los nueve primeros meses del ano, se
tienen registros de exportacion de café por
3.885.000 sacos de sesenta kilos en los cuales
se comprende septiembre con 697.000, En
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cuanto a los registros de importacion, se
distribuyen asi: US $ 21.447.000 en septiem-
bre y US $ 201.890.000 para lo corrido de
1958 los oficiales y semioficiales sumaron
en el mes, US § 4.373.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Los préstamos y descuentos del Banco de
la Republica vigentes en 30 de septiembre,
decayeron $ 67.227.000 con respecto a las
cifras del mes inmediatamente anterior; es-
te descenso cubre todos los renglones que
componen esta cuenta. Los saldos en uno v
otro mes, eran como sigue:

(en miles de pesos)

1958
Agosto Septiembre
Préstamos y deseuentos n bancos
nccionistas .......c.ciiiiiieiine 571,460 675.833
Descuentos # bancos aeelonistas
para damnificados de 1948 ...... 8.522 6.186
Descuentos #  bancos aeccionistas
parn damnificados de 1966 ,....... 7.046 6.576
Préstamos y descuentos a bancos no
ReeloniotaS iuiii i cienssvuasii 84,023 0.1
Descuentos n bancos no necionistas
para damnificados de 1966 ..... 4.876 4.063
Préstamos a otras entidades ofi-
CIRISE .iiananenss e aEvEsias 373.740 369 .5600
Préstamos y descuentos s particu-
cnlares . ...iseeiieisanssseaeias 827.162 THR.T1A
Totales 1.677.224 1.510.001

El 36.9% del saldo a cargo de los bancos
afiliados en 30 de septiembre, estaba repre-
sentado en obligaciones de la Caja Agraria,

También se registran bajas del uno al otro
mes en las reservas de oro y divisas, bille-
tes del banco en circulacién y depédsitos del
banco, rubros que, en su orden, al finalizar
septiembre, se situaron en US $ 146.690.000,
$ 1.040.254.000 y $ 1.436.036.000 contra
US § 149.380.000, $ 1.063.717.000 y $
1.449.063.000 con que terminaron agosto
pasado, deduciéndose asi bajas de US §
2.690.000, $ 23.463.000 y $ 13.027.000 res-
pectivamente,

El dia 17 de octubre fecha de la tltima
consolidacién de balances, la situacién de las
cuentas resefiadas se presentaba asi:
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Reservas de oro y divisas ., .., ., .. US$ 160.082.000
Préstamos y descuentos ..............§ 1.795,922.000
.............. § 1.056.102.000
773.822.000

Billetes en ecirculacién

Depdsitos

Los medios de pago se colocaron §$
15.289.000 por debajo de los $ 3.150.603.000
en que terminaron el mes de agosto, descenso
explicable por las medidas que las autorida-
des competentes han venido aplicando para
contener los avances de este importante ren-
glém.

A § 6.378.550.000 ascendié el total de la
compensacion, con un movimiento diario, en
promedio, de $ 2.283.398.000; la velocidad
de circulacion de los depositos bajé de
354 a 3.22.

EL MERCADO BURSATIL

La Bolsa de Bogotd liquidé transacciones
de valores en septiembre por $ 22.506.000,
o sea § 4.133.000 sobre las del mes anterior.
El indice de precios para acciones registro
una baja de 0.7 puntos (0.4%) quedando en
184.3, mientras que el de titulos de renta
fija continia en 115.2.

EL PETROLEO

La produccién de petréleo crudo llegé en
el mes de septiembre a 3.947.000 barriles y
en lo que va corrido del afio a 34.625.000,
superando esta cifra en 311.000 barriles a
la obtenida en la acumulacién de igual pe-
riodo de 1957.

LA PROPIEDAD RAIZ

Niveles bastante superiores a los del pe-
riodo anterior exhiben los negocios de com-
praventas y edificaciones en los centros
que rinden datos al banco, pues las cifras de
agosto, § 80.808.000 v $ 27.599.000, pasaron
a $ 115.467.000 y $ 44.860.000, respectiva-
mente,

En los totales anteriores se incluyen Bo-
gotd, Cali y Medellin con los resultados que
a continuacién se copian:

TRANSACCIONES
Bogotd Cali Medellin
1958—Septiembre . ..§  57.428.000 9.776.000 12.987.000
| Agosto ........ 28,551.000 13.751.000 12.982.000
| Enero a Sepbre, 239.072.000 99.000.000 121.846.000
! 1967—Septiembre . .., 24.563.000 10.357.000 11.422.000
| Enero a Sepbre. 202,946,000 102.822.000 1056.587.000
EDIFICACIONES
| 1958—Septiembre ...2  20.506.000 5.135.000 11.594.000
Agosto ........ 13.290.000 1.876.000 4.749.000
Enero a Sepbre. 114.543.000 34.534.000 49.736,000
1057—Septiembre ... 12.142.000 5.762.000 2.462.000
Enero n Sepbre. 117.768.000 41.324.000 43.226.000

EL CAFE

El 20 del presente se cotizaban en Nueva
York los tipos colombianos a razén de 51
centavos de délar la libra, embarques a 483/,
v a flote a 4914 centavos.

Los precios en el interior también han dis-
minuido con relacion a septiembre. La Fe-
deraciéon, que adquiria la carga a razén de
$ 440, la compra hoy a § 425. En cuanto a los
exportadores, rebajaron de § 415.00 en el
mes anterior a $ 390.00 en el presente.

La movilizacion en el interior del pais y la
exportacién a los mercados fordneos, apare-
cen en el cuadro giguiente:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos

1958—Septiembre ............... 512.157

AGORLO onris/iast i sk si sad 407.680

Enero a septiembre........ 3.110.206

1957—Septiembre ........... 000 486.849

Enero a septiembre........ 3.005.392

DETALLE DE LA MOVILIZACION

Septiembre de 1958:

Via Atlntico ............. 44.284

Via Paeifico .civawmvinias 467.873
EXPORTACION

1958—Septiembre ............... 753.700

Agosto ...ovviiiiniiiinnen 483,323

Enero a septiembre........ 3.896.936

1957—Septiembre ............... 328.232

Enero a septiembre........ 3.443.346

DETALLE DE LA EXPORTACION

Septiembre de 1958:

Para los Estados Unidos. .. 605.275

Para el Canadi............ 5.815

Para Europa y otras partes. 142.610
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Septiembre 2 - octubre 3 de 1958)

El comercio de futuros prosperd no poco la pri-
mera de estas semanas, abreviada por la vacacion
del lunes. El viejo contrato brasilero (“B") movié
238.260 sacos tras los 109.000 del ejercicio retro-
proximo. El nuevo enajend 4.000 contra 2.750, res-
pectivamente. Las ventas de antiguo contrato de
suaves (“M"”) sumaron 91,760 sacos en vez de
43.750. El nuevo negocié apenas 250 sacos, no ha-
biendo movido ninguno en la época anterior. El 2
de septiembre renuncié don Paulo Guzzo a la presi-
dencia del Instituto Cafetero del Brasil y fue desig-
nado para sucederle don Renato Costa Lima, exse-
cretario de agricultura del Estado de Sao Paulo.
Con lo incierto de la futura politica del Brasil ante
los problemas cafeteros, los precios bajaron violen-
tamente en el primer periodo septembrino. El viejo
contrato “B” terminé 95-266 puntos atras. Cedid
el nuevo 240-310, El antiguo contrato “M" liguidé
pérdidas de 173-215 puntos mientras el nuevo cedia
205-240.

Algo menos activo fue el comercio opcional de la
segunda semana, cuando el viejo contrato “B" dio
salida a 108.250 y el nuevo a 4.000 sacos. El anti-
guo contrato “M" vendié 49.500 sacos y el nuevo
B500. No trascendieron al piblico los resultados de la
conferencia de naciones caficultoras africanas reu-
nida en Paris el 11 de septiembre. Los precios op-
cionales cobraron vigor a prineipios del periodo por
causa de una mejor demanda tostadora de cortas
proporciones. Mas por 1ltimo flaquearon ligeramen-
te. El antiguo contrato “B"” progresé 34-125 puntos,
cerrando el nuevo en parte igual y en parte hasta
con 126 puntos de ventaja. En el viejo “M” se echa-
ban de ver tendencias irregulares que lo llevaron a
acabar entre 556 puntos buenos y 25 malos.

La actividad de las operaciones a término aumen-
té bastante en el curso de la tercera semana. El
antiguo contrato “B"” transfirié 157.250 y el nuevo
8.000 sacos. Por el viejo contrato “M" cambiaron de
dueno 68.500 sacos; por el nuevo tan solo 250. In-
fluidos por la apatia reinante en los mercados de
existencias, los precios de futuros languidecieron
inicialmente. Con todo, reaccionaron algo a lo 1lti-
mo, cuando la conferencia washingtoniana del grupo

internacional de estudios cafeteros hacia esperar un
acuerdo de los paises productores latinoamericanos
y africanos acerca de un programa de regulacién
mereantil. El antiguo contrato “B" concluyé avan-
zando 25-119 puntos; el nuevo ascendié 15-93. Tam-
bién el viejo “M" registré alzas de 10-94 puntos,
pero el nuevo tuvo un retroceso de 23-37.

El comercio de la semana vencida en 26 de sep-
tiembre se mantuvo animado. Las ventas del anti-
guo contrato “B” ascendieron a 188.250 sacos; las
del nuevo sumaban 7.250. El viejo contrato “M"
enajené 81.000 sacos y el nuevo ninguno. Confusas
tendencias dominaban los precios que, después de
reaccionar el lunes, decayeron a fines del ejercicio.
El antiguo contrato “B" cerré 23-60 puntos abajo;
el “M" viejo sufrié un menoscabo de 10-70. El nue-
vo contrato “B" liquidé de 33 puntos mds a 105
menos y el nuevo adelanté 190 y cedié 70 puntos.
Las prolongadas negociaciones de los paises cafe-
teros latinoamericanos y africanos tuvieron fin el
17 de septiembre cuando las quince repiblicas del
nuevo mundo suscribieron en Washington un acuer-
do sobre apoyo a los precios, segin el cual retendra
el Brasil un 40% de su cosecha exportable en 1958-
59, Colombia un 15%, y los demds signatarios el
5% de los primeros 300.000 sacos y el 10% de alli
en adelante. Tal convenio entrard en vigencia el 19
de octubre, al caducar el pacto de México. Asi fue
rechazada la propuesta de los paises africanos que
preferian una cuota fija de exportaciones para cada
uno. Se calcula que las naciones contratantes pro-
ducen cosa del 80% del total recolectado en el globo.
Las esperanzas de que el nuevo acuerdo alcanzase a
sostener los precios del grano por toda la anualidad
mercantil medraron cuando los territorios del Afri-
ca britdnica se comprometieron a no exportar en
esta mayores cantidades que en la anterior. Por otra
parte, Francia y Portugal declararon que se aten-
drian a su propio plan sobre cupos de exportacién.
Anunciose también que todos los paises caficultores
seguirian empefiados en obtener un acuerdo univer-
sal de apoyo a los precios.

En la postrera semana languidecié algin tanto
la actividad. Por el antiguo contrato “B"” se ven-
dieron 119.250 y por el viejo “M"” 44.750 sacos. El
nuevo contrato “B” negocié 17.250 sacos; el nuevo
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“M" 1.750. Los precios aumentaron no poco al em-
pezar aquella época gracias al convenio antes fir-
mado por las naciones latinoamericanas, para decli-
nar luego dia tras dia por una dispersa distribucién
de ganancias y ademds por cubrimientos comercia-
les, ¥ solo el viernes adquirieron estabilidad. El an-
tiguo contrato “B’ terminé entre 21 puntos malos y
6 buenos; el viejo “M"” progresé 20-656 puntos. El
viejo contrato “B” cedié un punto y avanzé hasta
19 y el “M"” subié 20-85 puntos.

Durante el mes de septiembre alcanzé el antiguo
contrato “B"” un volumen de 739.000 sacos en lugar
de los 431.750 de agosto. El viejo contrato “M”
traspas6, en el mismo orden, 293.750 contra 257.250
sacos. Las ventas del nuevo contrato “B" ascen-
dieron en septiembre a 28.750 sacos, por comparar
con 16.500 en agosto; las del nuevo “M" llegaron
este mes a 2,250 frente a los 3.750 sacos del pasado.

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

CONTRATO “B" (antiguo)

Sep. Sep. Sep. Sep Ocbre.
5 12 19 26 3
Septiembre, 1058. 45.70 46.06 48.09 ..... ...
Noviembre, 18568, ..... = ..evi seies 42,56 42.34
Diciembre, 1058, $9.90 40.90 41.18 40.95 40.84
Marzo, 1962, 37.40 87.00 B38.16 87.83 87.89
Mayo, 1059. 386.40 86.76 87.00 986.58 B86.64
Julio, 10569, 35,830-35.356 85.64 35.98 35.38 385.82
CONTRATO “B" (nuevo)
Diciembre, 1658, 88,638 89.80 40.08 40.30 40.29
Marzo, 1059, 36.20 47.46 87.60 36.83 37.12
Mayo, 1969, 35.95 86.36 36.60 86.23 86.24
Julio, 1969. 35.00 25.00 35.98 34.88 34.82
Septiembre, 1959, 88.50 34.40 35.08 84.00 34.10
CONTRATO “M" (antiguo)
Septiembre, 1968. 40.90 60.31 B1.26 ..... ..eee
Diciembre, 1958. 44.60 44.80 45.70 46.60 45.84
Marzo, 1959, 42.30 42.39  42.84 42.40 42.60
Mayo, 1960. 41.20 41.06 41.26 40.56 41.10
Julio, 1060. 41.20 40.00 40.10 39.46 40.00
CONTRATO "“M" (nuevo)
Diciembre, 1058, 44.60 44.80 45.70 45.60 456.84
Marzo, 1959. 42.15 42.70 43.14 42,70 42,90
Mayo, 1969, 41.00 40,86 41.06 40.35 41.00
Julio, 1969. 89.95 30.70 80.85 89.20 40.06
Beptiembre, 1959, ..... = ...00 eees 28.35 38.90

|

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

CONTRATO “B" (antiguo)

Miéximo Minimo
Septiembre, 1958................ 48.64 44.16
Noviembre, 1958................ 43.00 42.60
Diciembre, 1058................ 41.70 39.656
Marzo, 1969, .. .ouveinianns 38.60 36,35
Mayo, [ | 47.50 85.25
Julio, e O 36.40 34.25
CONTRATO “B" (nuevo)
Diciembre, 1958...............4 40.75 38.63
Marzo, LU0 svavniniisianniys 38.50 86.75
Mayo,  19B9.....cieaininnin asens swess
Julio, 36.10 34.00
Septiembre, 1959................ 85.00 33.50
CONTRATO “M™ (antiguo)
Septiembre, 1068................ 62.50 49.80
Diciembre, 19568.........0000004 46.560 43.96
Marzo, ) 1| P PR 43.456 41.00
Mayo, 1909 vagsnin iy omens 42.26 89.76
Julio, TOBD. . savis anmiaio 41.26 88.76
CONTRATO “M" (nuevo)
Diclemhde, 2008....0uvvevsnnrer  sospe canes
Marzo, 1 e 42.74 42.74
Mayo, PO cusamremanensns wwmaw| e
Julio, TOB0. o i wanmiavvia 40.90 38.50
Septiembre, 1959........00000004 39.60 88.35

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavos por libra)

1958
Octubre 3 Agosto 29

Brasil:

Bantos, tipo 4..........c.00000s 44.00-456.00 45.76

Parand, tipo 4........000000000 44.00 46.00
Colombia:

Armenia .......uciiciinnrananns 51.26 b1.76

Medellfn .ovvimiaiinsonnns 25T 51.256 51.76

Manizales ..........cco000000000. 51.26 51.76
Repablica Dominicana:

LATRAD: vovemvovioomonvansomnr b 44.50 46.650
Venezuela

Tichira, lavado................. 49.00 50.50
México:

CORtEPER . ..v.vvnividitasndiniii 48.00 50.50
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EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1958 1957
Ocbre lo. Sepbre 1o. Ocbre lo.
En Nueva York-Brasil... 307.407 428,542 201.705
En Nueva Orleans-Brasil, 27.763 41.068 33.890
En U. 8. otras partes. .. 469.797 356.1556 769,396
A flote del Brasil. . ... 219.300 352.200 468.100
Totales. 1.124.337 1.177.965 1.473.001

CAFE EXPORTADO

SEPTIEMBRE JULIO — SEPTIEMBRE

Del Brasil: 1958 1957 1958 1957
A Estados Unidos. 570.000 G86.000 1.460.000 1.888.000
a Europa ,....... 340,000 635.000 1.024.000 1.273.000
u otras partes, ... 67.000 20000 184.000 216,000
Totales. .. .. 909.000 1.250.000 2.609.000 3.377.000

De Colombia:

a Estados Unidos. 623,091 268.360 1.402.648 1.221.906
a Europa ........ 142.566 656.020 302.063 187.920
a otras partes, ... . 7.027 4,843 37.198 26,141
Totales. .. .. T73.654 328.282 1.741.809 1.4356.067

Nota: Lns opiniones y estadisticas publicadns en este articu-
lo fueron tomadas de fuentes que consideramos verdaderus, pero
no podemos asumir responsabilidad sobre su exnctitud.

1160
1958
Octubre 3 Agosto 29

Afriea Occidental Port :

Ambriz de primera...... ...... 41.00 42,00

Ambriz de segunda.... .. ... ... . 40.50 41.50
Afriea Occidental Francesa:

Costa de Marfil................ 38.50 39.25

AIERIREI . 3 45 ) S TR A 40.50 41.00

MEOER: . oiesasnR e A 50.00 51.50
Etiopia:

ABRINIS: iouidi o ik e et 46.00 47.00

ESTADISTICA
(en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
Septiembre. . ... 1958. 666,528 622,537 1.189.160
Septiembre, , . .. 1967.. BRT.7T1 708,608 1.201.279
Julio-septiembre 1958,. .. 1.421.855 2.136.179 3.568.034
Julio-septiembre 1957.... 1.695.455 2.307.395 4.002 850
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Septiembre. . ... 1968.. .. 668,069 500,015 1.177.084
Septiembre. ..., 1957.... 634.530 578.711 1.620. 956
Julio-septiembre 1968.. .. 1.548,360 2,276,157 3.823.517
Julio-septiembre 1057.... 1.768,709 2.142.019 3.910.728

CREDITO PARA LA INDUSTRIA

POR FERNANDO GAVIRIA

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

Cuando se discute el problema del crédito para
la industria, lo mismo que el que va destinado a
cualquiera otro de los sectores productivos de la
economia, no pueden dejar de revisarse los aspectos
que hacen relacién con el fenémeno inflacionario,
a pesar de que al hacer esto se expresen conceptos
que sean obvios para muchas personas.

El caso de Colombia muestra para los 1ltimos
dos afios una aguda inflacién, y el uso de la pala-
bra aguda puede justificarse cualquiera que sea el
punto de comparacién que se tome. Otros paises
latinoamericanos, desde luego, han sufrido durante
periodos diferentes, aumentos superiores en sus
precios internos. Pero en todo caso, cuando se con-

sidera que la pérdida del poder adquisitivo del peso
colombiano se aproxima a un 509% para un periodo
de dos anos (de junio de 1956 a junio de 1958),
teniendo en cuenta para tal apreciaciéon el indice
de precios al por mayor del comercio en general en
el pais, ello es por si solo una muestra de exage-
rada inflacion.

Hasta mediados del afio de 1957 las causas de la
inflacién fueron el resultado principal de un au-
mento considerable del erédito al sector privado, y
de los déficit presupuestales. A partir de esa fecha
y hasta hace muy poco, los incrementos en los pre-
cios se debieron, primero, a la disminucién de la
produccién causada por el descenso en la oferta de

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1161

divisas extranjeras, y segundo, a la creacién mo-
netaria destinada a la financiacién de los exceden-
tes de café.

Se pueden distinguir entonces dos periodos cla-
ramente diferentes. En el primero las dificultades
de obtencion de crédito para la industria no eran,
desde luego, tan grandes como lo son en la actua-
lidad, puesto que los institutos bancarios no se ha-
llaban sujetos a restricciones. Sin embargo exis-
tieron, puesto que el erédito bancario se destinaba
con mayor facilidad a atender aquellas demandas
donde la utilidad era fécil y répida, principalmente
la del negocio de importacion que prometia utili-
dades seguras por la vertiginosa depreciacién del
cambio,

Ahora bien, durante la segunda época inflacio-
naria definida en la forma anterior, el crédito hacia
los sectores verdaderamente productivos debié su.
frir un apreciable detrimento. En efecto, lo que
ocurri6 fue que se congeld la totalidad del crédito
bancario, de tal manera que de julio de 1957 a junio
del presente afio, el total de la cartera de los insti-
tutos bancarios sufri6é una modificacién insignifi-
cante, aumentando tan solo 19. De otro lado, ese
ascenso puede considerarse mds bien como una dis-
minucién en el crédito efectivo concedido por los
bancos, puesto que si se aplicara cualquier indice
de precios al valor de la cartera, se tendria que su
poder adquisitivo ha disminuido, de tal manera que
en términos reales esta también es menor.

El asunto reviste caracteres de apreciable mag-
nitud cuando se analiza el caso de la industria. Esta
actividad, como es obvio, requiere un capital de
trabajo que estd relacionado estrictamente con el
poder adquisitivo del mismo. Dicho capital de tra-
bajo debe financiar las materias primas en alma-
cén, los articulos en proceso de manufactura y los
inventarios de bienes elaborados. En algunos casos
més, financia a su turno al comercio entregando
los articulos cuyo valor no lo percibe sino hasta el
momento en que el comercio los vende. Durante los
periodos inflacionarios, la financiacién de este pro-
ceso se hace muy diffeil, lo cual significa para la

industria, y particularmente para la pequefia, un
impacto de consecuencias apreclables.

Todo lo anterior es obvio para aquellos que tienen
que desarrollar su actividad dentro del marco de
empresas pequeiias, lo cual es casi un sinénimo de
escasez de capital. Pero, teniendo en cuenta este
fenémeno —y sin olvidar que la politica monetaria
debe ser de estricta vigilancia si no se quiere que

el hecho inflacionario antes discutido continte pre-
sentdndose y causando problemas adicionales—, lo
que cabe preguntar es: jqué alternativa le queda
al Estado?

Las entidades monetarias de estos paises deben
ante todo controlar su politica crediticia para evi-
tar las depreciaciones en el cambio extranjero, y es
aqui precisamente donde se les presenta una disyun-
tiva dificil de resolver, puesto que un control de la
politica monetaria que frene todo incremento en el
erédito puede tener por consecuencia una aprecia-
ble contraccién en el volumen y ritmo de los nego-
cios, de donde resulta una reduccion en el nivel del
empleo y por ende del producto e ingreso naciona-
les, en términos reales.

Queda una alternativa teérica que puede llegar
a solucionar parcialmente el problema y es la de
emplear fuertes medidas de crédito selectivo, las
cuales, sin alterar el volumen total de la cartera,
hagan que las operaciones bancarias se dirijan ha-
cia los sectores més productivos. No obstante, la
alternativa es casi exclusivamente tebrica, porque
el control de la selectividad del crédito es por su
naturaleza de muy diffcil realizacién.

Los institutos bancarios comerciales, que repre-
sentan en la mayoria de los paises subdesarrollados
el sector mds importante para la agrupacién de los
capitales monetarios, dedican, como es obvio supo-
nerlo, la mayor parte de sus recursos a operacio-
nes en que el periodo para la realizacién de utili-
dades es relativamente corto. La industria, es cierto,
requiere términos més o menos cortos para una
parte de su capital, o sea aquella que va a financiar
el proceso de manufactura. Pero, lo que es mucho
més importante, requiere asimismo financiacién a
largo plazo para la adquisicién de los equipos indis-
pensables tanto para iniciar como para ampliar la
produccién. La primera parte de los requisitos an-
teriores puede teéricamente ser suministrada por
un banco comercial, aunque no de manera tan fécil
como en otras actividades, puesto que el requisito
de capital de trabajo es constante, o sea que deben
existir siempre materias primas en almacén, ar-
ticulos en proceso de manufactura y bienes termi-
nados. No obstante, en el caso de industrias ya
bien estableridas, el crédito bancario comercial jue-
ga un importante pupel en la financiacién de dicha
capital.

Resta por lo tanto la solucién del problema del
capital de trabajo para la industria pequefa y el
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de financiacién de equipos y ampliaciones tanto para
la grande como para la pequefia que se inicia. Es
este un problema de caracteres dificiles para cual-
quier pais y mas aun para los que se hallan en via
de desarrollo.

Para su solucidn, seria irrisorio pensar que bas-
tan medidas de cardcter selectivo provenientes del
Estado. Ellas son ineficaces, primero, porque los
recursos de capital que posee el sistema bancario
no son suficientes para abastecer tales necesidades;
segundo, porque el crédito selectivo, por cuidadoso
que sea su control, es generalmente poco eficaz, y
finalmente porque en términos tedricos el capital a
largo plazo debe obtenerse de fuentes que estén
dispuestas a prestarlo también durante periodos de
tiempo mas largos.

Debe anotarse que la trascendencia del argumen-
to contenido en el dltimo punto no es hoy de una
importancia tan grande como la que se le reconocia
hace 30 afios. A principios de este siglo, durante los
anos 20, época en que llegé al pais la mision Kem-
merer, se pensaba que el crédito bancario-comercial,
—debido al hecho de que el origen de fondos prove-
nia de capitales exigibles a la vista, especificamente
los depésitos en cuenta corriente— debia ser conce-
dido también a corto plazo. Este punto es hoy bas-
tante rebatido; sin embargo, no carece totalmente
de validez.

En todo caso, del andlisis anterior se desprenden
los dos hechos siguientes que son bastante simples:
en primer término, que la inflacion afecta de mane-
ra cada vez méds adversa la financiacién de las acti-
vidades productivas, y segundo, que a las institucio-
nes bancarias con que cuentan los paises en proceso
de desarrollo se les presenta como problema parti-
cularmente dificil el de la financiacion del crédito
que la industria requiere.

Por las razones antes citadas, y ademads teniendo
en cuenta la necesidad que existe en estos paises de
controlar la expansién monetaria, es indispensable
pensar en sistemas alternativos para la financiacion
de la industria. Dentro de este orden de ideas es
posible sugerir dos sectores principales en donde
pudiera obtenerse la financiacion de capitales a lar-
go plazo. El primero es aquel sobre el cual debe

ponerse el mayor énfasis posible particularmente en
paises como Colombia, en donde la actitud general
tiende a inculpar al sector publico del reducido avan-
ce de la economia, y esta fuente es la de la reinver-
sibn de utilidades. Las grandes empresas en los
paises desarrollados se han hecho a base de capi-
talizar ganancias. La experiencia, por otra parte,
de los paises jovenes no muestra que haya existido
tan saludable tendencia, y existe, por el contrario,
una muy alta propensién al consumo, lo cual sig-
nifica que tan solo una pequeiia parte del ingreso
se invierte.

Por lo tanto, estd concebida dentro de los mas
sanos lineamientos tebricos, la intencién del gobier-
no colombiano de reformar la estructura tributaria
en el sentido de reducir los impuestos sobre las
utilidades que no se reparten y que, por el contra-
rio, se inviertan para aumentar la capacidad pro-
ductiva.

Como segunda fuente de capitales a largo plazo
podria pensarse en el establecimiento de institutos
de crédito que estén capacitados para realizar la
politica financiera que es indispensable para la
creacién de una actividad industrial. Es asi como
a través de la creacion de instituciones especializa-
das puede efectuarse una politica de crédito selectivo
mucho més eficaz. En el caso de la agricultura, para
poner un ejemplo, no cabe la menor duda de que
la Caja de Crédito Agrario representa de por si el
mejor procedimiento para dirigir los recursos de
capital hacia dicho sector de la produccién, y es en
todo caso mucho mejor que cualquier medida que
obligue a los bancos comerciales a destinar parte
de su cartera para los cultivos o la ganaderia.

Ahora bien, idéntico procedimiento podria seguir-
se en el caso del crédito para la industria, y uno de
los caminos mds féciles que el Estado les ha abier-
to a los particulares es el de permitirles la creacién
de corporaciones financieras, las cuales deben cana-
lizar los recursos a largo plazo del pais hacia la
inversion en nuevas actividades industriales. Las
corporaciones financieras podrén ofrecer simulté-
neamente la ventaja de atraer capitales extranjeros
destinados a cubrir los egastos en moneda extran-
jera que requiere la instalacién o ampliacién de
toda industria.
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LA MIGRACION INTERNA EN COLOMBIA

POR EDUARDO ACEVEDO LATORRE

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

ANTECEDENTES MIGRATORIOS

El movimiento inmigratorio colombiano solo ha
tenido una época de notoria actividad, que corres-
ponde al periodo colonial, cuando una apreciable co-
rriente hispdnica se esparcié por América a fin de
consolidar sus conquistas. A esta corriente se debe
¢l dominio de la raza blanca en el pais, que rapida-
mente fue mezcldndose con el nativo para formar el
mestizo cada vez mds influido por los rasgos ibéri-
cos. Esta mezcla, la mas sobresaliente de la nacién,
putde apreciarse hoy, junto con los blancos no mez-
clados, en un 63% del total de la poblacién.

Por la misma época colonial, ante el afin de la
explotacién minera y el desarrollo de algunos cul-
tivos para los que el indio no mostraba interés, los
colonizadores resolvieron introducir del Africa Oe-
cidental una apreciable cantidad de negros. El ele-
mento africano influyé apreciablemente en la es-
tructura racial colombiana, pues al mezclarse con
el blanco formé el mulato, cuya propagacién, junto
con el negro puro, llega hoy al 33% de la pobla-
cién; también, aunque en minima parte, se mezclé
con el indio, mezcla denominada zambo que apenas
si aleanza al 1.5%. Hoy, el indigena sin mezecla
solo representa un 2.5% de la poblacién total.

Fuera de estas corrientes inmigratorias aprecia-
bles, que le dieron al pais una fisonomia étnica
peculiar, la inmigracién activa se estancé con la
guerra emancipadora y luego con las constantes
convulsiones politicas que no dieron reposo al pais
a todo lo largo del pasado siglo.

Terminada la guerra de los mil dias (1899-1902)
y aquietada la nacién, la afluencia de elementos fo-
raneos ha sido escasa y de cardcter netamente espon-
téneo, sin que en esta débil corriente haya tomado
parte ninguna organizacién con planes preconcebi-
dos o técnicamente preparados. Varios intentos de
planeamiento inmigratorio se han hecho en diferen-
tes épocas, mas ninguno suficientemente estructu-
rado como para ponerlo en prictica y obtener re-
sultados apreciables,

Los datos estadisticos sobre el movimiento migra-
torio externo, son la mejor demostracién de la poca

afluencia de elementos fordneos al pais. El cuadro
que sigue, muestra este movimiento en los 1ltimos
19 afios.

MIGRACION EXTERNA

Cuadro 1
Diferencia | Diferencia

AROS Inmigrantes| Emigrantes | De mis De menos
1087 i 14,703 18.788 6 | ...
1988 ....... 156,963 12.712 8.261 | o .ieen
1989 ..... - 15.648 14.101 1.467 |  ....s
190 ....... 12.844 12.6156 s | .....
1941 .. ri 14.749 18.087 | ... 8.338
1942 14.525 14.547 | «oues 22
1943 16.745 16,6563 98 | i
194 ....... 18.901 19.613 | ..... T2
IME anarae 24.5676 22.333 2.248 | ...
1048 viviii 38.043 34.708 8.336
1947 ....... 85.411 85.964 LT | vaves
1949 (1) 29.583 20.938 | ..... 350
1960 ...v... 33.021 4.641 | ..... 1.820
18561 36.507 36.141 488 | ...,
1088 oaiiiis 38.766 41.819 4.068
1968 ...... 46,815 45.864 . 49
1984 ....... 49.300 80.7286 | o ..... 1.326
1966 52.261 50.677 1.688 |  ....0
1956 ..... 54.950 52.846 2.118 P

Totales. . 562.548 556.747 17.261 10,460
Diferencin a favor de la inmigracién en 19 afios...... 6.801

{1) No se conocen datos del aho 1048,

Estas 6.801 personas que forman el saldo en favor
de la inmigracién en 19 afos, indican que, en pro-
medio, le quedan al pafis 357 personas por afio veni-
das del exterior, a tiempo que en otros paises lati-
nos, como la Argentina, el saldo asciende a 2.500
personas al afo.

Las causas de este bajo indice inmigratorio son
varias y complejas. En primer lugar, la legislacion
scbre la materia es un tanto confusa y muy disper-
sa y para las inmigraciones masivas es inadecuada.
Por otra parte, las tierras baldias que pueden ofre-
cerse a los agricultores europeos son, si bien sanas,
casi siempre despobladas, extranas al clima y al
medio de origen de los presuntos colonizadores, y
los cultivos que en ellas pueden obtenerse les son
totalmente desconocidos. El nivel de vida del cam-
pensino y del obrero europeo es casi, i no igual,
a nuestro tipo de clase media; por lo tanto, no
puede abandonarse una familia en una tierra ig-
nota y carente de todo, simplemente a su propia
iniciativa sin presentarle al menos las comodidades
bésicas; de ahi el poco arraige que siente por nues-
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tro campo el inmigrante agricultor, que general-
mente acaba por ser dueno de un gran restaurante
o almacén en los principales centros. Vienen luego
los factores biolégicos y culturales que son funda-
mentales para los pueblos iberoamericanos, ademas
del trabajo que requiere vencer el recelo que ofrece
en nuestros pueblos el elemento extraiio. Todas es-
tas consideraciones y otras mds que se siguen de
ellas, son las causas primordiales de la escasa y
casi nula actividad inmigratoria.

MIGRACION INTERNA

Dentro de la dilatada superficie que comprende el
territorio colombiano (1.138.338 Km®), la poblacién
se moviliza en las distintas divisiones administrati-

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

vas en una apreciable proporcion (14% ). Este mo-
vimiento migratorio lo componen en primer ugar
las gentes que por una u otra causa se despazan
de sus lugares de origen con el objeto de radisarse
en otro sitio donde ecreen encontrar mejores pers-
pectivas para su vida y luego otra gran mase que
pudiéramos llamar flotante y que se moviliza sin
rumbo fijo viajando de una a otra parte a merced
de las cosechas de café, de arroz o de algodin, a
mds de la que viaja por placer,

Segun el ultimo censo, se contabilizaron =n el
pais 1.617.222 personas fuern de su departamento.
il cuadro que se acompana (N? 2) muestra como
esta distribuida esta cantidad en el pais y también
cudl es su origen.

MIGRACION INTERNA DE COLOMBIA
Cuadro 2
NUMERO DE PERSONAS SALIDAS DE:
N? DE PERSONAS
ENTRADAS A: Antioquia | Atlintico é?::l?h: [ Boyues Caldas Caucn l nﬁ::ﬂ_‘;' Choed Huila  |Magéalenn
g [
Antioquin ..., ... - — 1.442 14.739 1.541 21.804 | 810 5.067 8.811 764 1.779
Atlintico ... 1,48, 45.766 1.100 1,281 172 | 4938 268 352 | 30.419
Bolivar y Cérdohu. 4.640 7.666 S $07 439 109 1.609 H2H 157 7.024
G 571 78 1.060 —_— 729 531 15.815 26 512 87
Caldas ............ 107.861 423 6 K.614 — 1.908 23.619 1.001 3.166 206
CAER._o\vci v avvvrns 2,130 56 79 434 4.236 - 1.112 225 2.002 72
Cundinamarea 12211 3508 3,707 | 145.984 14.658 2,273 = 459 8.907 2.406
Chotd ..vvvnennnn.. 4.125 36 859 51 653 238 17 - 28 27
Huila . 954 42 62 1.729 1,952 | 7.122 7.234 17 - a5
Magdalenn ... . ... 1.968 13.732 23.301 136 309 88 1.455 49 130
Narifio .,.......... 792 28 56 222 642 | 3,015 | 791 72 164 26
Norte de Santander 508 304 36 6.259 29% 611 2174 | T 97 2.7111
Santander ......,.. 7.248 831 §.882 23,748 Bhd 219 4.785 107 483 5.921
olima ....,....... 1.186 600 452 18,042 13.978 551 57.263 59 8.078 246
Valle ocionsssgoss: 66.710 021 #83 §.281 | 169,300 56,488 22,402 .80 14.265 447
Intendencins ¥ Com, 1.616 370 510 7.795 2,105 935 22.261 102 17.460 1.617
y 0 [ 218,494 80.385 | 101.287 | 224,986 | 228,283 76.400 | 170.626 14,911 56.688 54.078
Poblacién total. ..., 1B70.197 | 428,428 | 801,456 | RO1.486 | 1.068.180 | 447,430 | 1.624.044 | 181.101 | 203.892 | 457.208
% con relaciém al |
nimero de salidos, 13.9 7.0 10.2 28.0 20.9 17.0 10.5 10.6 19.2 11.8
NUMERO DE PERSONAS SALIDAS DE: T con
No DE PERSONAS ksl Poblacién r?li%tgn
ola . {3
ENTRADAS A: | Narifo |ghortede |gontunder| Tolima | valle | M00% total entrados
Antioquia ......... 554 094 4.272 3.681 5.716 346 67.269 1.570.197 4.2
Atléintico .......... 252 6.006 4.150 2,526 999 346 103.184 428,420 24.0
Bolivar y Cérdobn_ 161 1.242 3.547 [ 644 434 301 30.397 991,458 3.0
Boyseh' ...cecusvins 281 824 9,583 1.062 764 1.966 33.880 801.436 4.2
............ 1.270 974 5.652 39847 47.259 521 232494 1.068. 180 21.7
(2T AN R 11.095 80 205 1.700 15.617 358 39,491 443439 8.9
Cundinamarea 2,947 %.085 32,613 41.719 9084 5.216 204066 1.624,044 18.1
h 124 109 29 185 786 24 7.341 181.101 5.5
Huila 4.5%0 121 724 | 14871 2.016 1.562 43.016 293,692 14.6
Magdalena ........ 104 16.001 1.590 808 | 315 702 #0956 457.393 13.3
Narifio .....ooo.o bl a7 134 ‘ 150 1648 874 9610 560,790 16.8
Norte de Santander 59 — 12.970 T4 | 266 152 27.117 487,460 6.9
Santander ......... 296 15.186 - 1.408 524 306 8. 801 747.706 9.2
PGHR g an s uipy 420 511 4,061 - — 1,724 880 112.830 T12.490 15.8
T ———— 27,991 1.167 4.926 | 37.48% 1.265 408,284 1.106.927 36.8
Intendencias ¥ Com, 8,086 676 3.925 7.508 1.54% — 78.447 214.440 36.5
Total............ [TRED 52.111 88,590 | 154.308 #0683 14,608 1 §17.222 11.548.172
|
Poblacién total . ... 560790 | 887.450 | T47.706 | 712.490 | 1.106.927 : 214,440
% con relacién ul | | |
nimero de salidos, 10.2 13.4 11.8 21.6 ! 742 I 6.8 j
1

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1165

———————————

Observando este cuadro se pueden apreciar en
primer lugar los departamentos de mayor desplaza-
miento y también aquellos a donde mds gente aflu-
ve; asi vemos a Boyacd como region de donde més
gente sale, llegando a contarse por fuera el 289 de
la poblacién nacida alli; y el departamento con més
gente extrana, o sea el Valle, que acusa el 36.8%
de personas nacidas fuera de él,

Para estimar justamente el mayor éxodo de un
departamento sobre otro, es necesario relacionarlo
con su poblacién y no considerar los guarismos en
forma absoluta, ya que, por ejemplo, para el Huila
representan mucho mdas las 56.588 personas que
estdn fuera de su territorio, que apenas alcanza a
293.692 habitantes, que las 170.625 salidas de Cun-
dinamarca que tiene 1.624.044 habitantes. En el pri-
mer caso el porcentaje de salidas es de 19.2 y en el
segundo de 10.

El cuadro 3 presenta a los departamentos segin
¢l nimero de gentes salidas y ordenado de acuerdo
con sus poreentajes. El nimero 4 muestra las gentes
entradas a cada departamento de acuerdo con el
porcentaje que representa esta cantidad dentro de
la poblacién total de cada seccidn.

GENTES SALIDAS DE LOS DEPARTAMENTOS

Cuadro 3
|
DEPARTAMENTOS Poblacion %
T O TP 224.986 28.0
Tolima 154.308 21.6
Caldas .. 223.283 20.9
Huila ... o ¥ Bh.BER 19.2
CRDER o yavarsnssrsrasnsbrivene 75.400 17.2
Antloguis .....occiiiiiiiiiaias 218.494 13.9
Norte de Santander, ........... 52.111 18.4
Santander ...... ' 88,300 11.8
Magdalena ..... f: 54.078 11.8
Choed ....... 18.911 10.6
Cundinamares ................0 170.626 10.5
NEPHIY 7 S sen st veins nvias s 58.139 10.2
101.287 10.2
alle 80.683 1.2
Atldntico 80.3385 7.0
Territorios nacicnnles. 14.608 6.8
Total. v invivenvaniine 1.617.222 14.0

En la movilizacién de la poblacién se observa que
la mayor cantidad de gentes que salen de un depar-
tamento, lo hacen para sus vecinos especialmente
cuando las regiones limitrofes presentan una misma
unidad geogrifica, étnica y cultural, y asi podemos
ver cémo de Boyacd se desplazan a Cundinamareca
145.934 personas (el 64% del total de los salidos)
v a Santander 23.743 (el 10%), quedando solo un
25.5% para el resto del pais. Cosa semejante sucede

en Antioquia, pues de los 218.494 que se registraron
fuera del departamento, 107.351 se encaminaron a
Caldas, lo que representa el 49.0% de los salidos.

GENTES DE FUERA REGISTRADAS
EN CADA DEPARTAMENTO

Cuadro 4
Poblaeién
DEPARTAMENTOS %
I de fuern
408.284 36.8
8.447 36.5
103.184 24.0
232.404 21.7
204,066 18.1
9.610 16.8
112.830 15.8
43.016 14.6
986 18.3
68.801 8.2
39.491 8.9
27.117 6.9
7.841 5.5
33.889 4.2
687.2689 4.2
80.397 3.0
Tobal. . covissnainannsn 1.617.222 14.0

Al discriminar los movimientos migratorios es ne-
cesario estudiar también si los departamentos con
mayor desplazamiento reciben suficiente cantidad
de inmigrantes que compensen este éxodo. En el
cuadro nimero 2 puede apreciarse este fenémeno y
notarse que departamentos como Boyaci, Antioguia,
Narifio y Bolivar presentan cantidades muy eleva-
das de gentes salidas con una baja suma de gentes
entradas, marcando un importante desequilibrio. En
cambio, los departamentos del Valle, Cundinamarca
y Atldntico acusan el fenémeno contrario: gran
afluencia de gentes de todo el pais con muy poco
éxodo. Caldas muestra en cambio una relativa com-
pensacion entre entradas y salidas.

Se pueden dar algunas razones que expliquen en
parte las causas de estos movimientos. Por ejem-
plo, en el caso de Boyacd, vemos la atraceién que
ejerce sobre ella la capital de la repdblica con la
necesidad de la mano de obra y del empleo en las
miltiples actividades que presenta. La montafia an-
tioquefia superpoblada, hace que las gentes salgan
en busca de tierras y horizontes mds holgados, a
mas de la indole del antioqueiio que es andariego.
Las gentes de Bolivar y Cérdoba suelen regarse por
las mérgenes de los rios Magdalena y Cauca y subir
a Bogotd y Medellin en busea de los grandes centros
culturales. El altiplano narifiense se halla ya as-
fixiado con el minifundismo y sus campesinos co-
mienzan a desplazarse hacia los departamentos ve-
cinos en busca de tierras.
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En cambio a Bogotd, como capital del pais, a
Barranquilla como puerto y centro industrial, y en
general al valle del Cauca con su alta atraccién
econémica, confluyen gentes de todos los rincones
de la nacién en procura de trabajo.

La masa flotante la componen por lo general
gentes del interior, —departamentos de Cundina-
marca, Boyacd, Caldas, Antioquia y Tolima— y
se mueven por las vertientes de las cordilleras y
valles centrales interandinos en busca de las cose-
chas de café, arroz y algodén o de trabajo en las
grandes obras piblicas.

Reunidas todas estas consideraciones y estudiados
los diversos movimientos internos de la poblacion,
se llega a la conclusion de que existen seis grandes
regiones de donde se mueven grupos de gentes para
esparcirse por todo el territorio. Estos grupos son:

1—Grupo costeiio. Lo componen las gentes de los
departamentos de Coérdoba, Bolivar y Magdalena
que se dirigen hacia el interior del pais. Esta co-
rriente toma generalmente dos vias: la del rio Mag-
dalena que va dejando gentes en todos los departa-
mentos por él bafiados hasta llegar, ya muy débil,
al Tolima y Huila. La otra via es la del rio Cauca
y troncal de occidente que apenas alcanza a arribar
hasta el sur del pais. Fuera de las gentes que suben
hasta el altiplano andino, la mayoria de estos emi-
grantes se riegan por las regiones cilidas.

El departamento del Atlintico no acusa mayor
emigracién, a no ser las gentes que se mueven
dentro de los departamentos costaneros. Es esta
una region de atraceién y no de desplazamiento.

A su turno, la region de la costa recibe gentes
de Antioquia, los Santanderes y Cundinamarca es-
pecialmente.

2—Grupo antioqueno-caldense. Este grupo se ori-
gina en los departamentos de Antioquia y Caldas y
se extiende por las vertientes de las tres cordilleras
en tierras de café, siendo bien notoria la tendencia
hacia el Valle del Cauca y Cundinamarca. La emi-
gracion antioqueno-caldense es muy baja hacia las
tierras cdlidas o hacia las muy frias.

A estos departamentos les llegan gentes de los
Santanderes, Cundinamarca y Tolima.

3—Grupo tolimense-huilense. Aun cuando este
grupo no es muy fuerte, desplaza sin embargo no

pocas gentes hacia los departamentos vecinos de
Cundinamarca, Valle y Caldas como gentes de tra-
bajo un tanto moéviles. Hacia los extremos norte y
sur del pais esta corriente llega muy debilitada y
apenas si se aleanza a apreciar.

Afluyen a esta region gentes de Cundinamarca,
Boyacd, Antioguia y Caldas.

4—~Grupo santandereano. Presenta una fuerte co-
rriente hacia el norte, o sea hacia los departamen-
tos costaneros. Otra parte busca a Cundinamarca
dejando muy poca gente en Boyaca y desvanecién-
dose luego en el sur del pais. También se nota algin
niovimiento hacia Antioquia y Caldas, al parecer
con gentes del valle del Magdalena que cambian
de departamento con solo cruzar el rio y cuyo am-
biente geogrifico es igual en las dos mérgenes.

Los Santanderes reciben en cambio gentes de la
costa atlantica, Antioquia, Caldas y Cundinamarca.

5—Grupo cundinamarqués-boyacense. Esta co-
rriente se abre en dos direcciones: la del norte, que
lleva a los Santanderes y concluye en la costa atlan-
tica, v la segunda, la mas fuerte, que se extiende
por los departamentos del Tolima, Huila, Caldas y
Valle. Hacia el oriente se nota alglin movimiento
en busca de las intendencias del Meta, Arauca y
Caquetd.

A esta region, por encontrarse en ella la capital
de la repiblica, le llegan gentes de todo el pais en
cantidades mas o menos considerables aunque gene-
ralmente como visitantes.

6—Grupo del sur. Comprende las gentes que sa-
len de los departamentos de Narifio y Cauca y que
forman la corriente migratoria méds débil del pais
y la de menores alecances, pues solo llega a los de-
partamentos vecinos, especialmente al Valle. En el
resto del pais apenas si se nota.

En la misma forma, a esta regién entra muy
poca gente y en su mayoria transitoriamente.

El departamento del Valle no origina corriente
emigratoria; es un departamento de atracecién, el
mayor del pais en este aspecto.

En resumen: el movimiento migratorio interno se
concentra en la regién central andina, desvanecién-
dose suavemente hacia el norte y en forma casi
brusca hacia el sur.
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EL PRIMER SEMINARIO DE ADMINISTRACION CIENTIFICA

POR R, SUAREZ GUIMAN

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

ANTECEDENTES

Sintoma alentador dentro del panorama nacional,
es el esfuerzo de la industria y del comercio por
modernizar sus sistemas de trabajo con el fin de
abaratar la produccién, sin detrimento del salario
de los trabajadores.

Esta preocupacién tomé cuerpo en la Asamblea
General de la ANDI, verificada en Manizales en
junio pasado. La proposicion presentada por el in-
geniero Echavarria Olézaga —abanderado entre
nosotros del movimiento de nacionalizacién de los
métodos de trabajo—, dispuso la celebracién de un
seminario sobre administracién cientifica.

Un comité compuesto por los sefiores Alberto
Viasquez y Rodrigo Uribe, se encargdé de preparar
el seminario de Medellin, y el de Bogoti quedé a
cargo de los sefiores Hernin Echavarria Olézaga,
Alberto Samper, C. Gray y L. E. Lamassone.

Estos comités obtuvieron la ayuda y participacion
activa del punto IV (Embajada Americana) y cum-
plieron su cometido con sobra de eficacia y rapidez.

De octubre 6 a octubre 10 se reunié el seminario
en Medellin, y de octubre 13 a octubre 17 se repitié
en Bogota.

A continuacién damos un breve resumen sobre el
desarrollo del seminario de Bogotd:

OBJETIVOS

La ANDI definié los objetivos del seminario asi:
buscar un intercambio de ideas y de experiencias
sobre los siguientes temas:

1) Organizacién, administracién y financiacién de
empresas.

2) Produccién, investigacion de productos y des-
arrollo de empresas.

3) Mercado, propaganda y promocién de ventas.

4) Politicas y précticas en el manejo de personal.

Por intermedio del Punto IV, se consiguié la cola-
boracién de hombres de empresa de los Estados Uni-
dos, para que dirigieran las reuniones, con el fin de
ponernos al tanto de las ultimas précticas estadi-
nenses en organizacién cientifica. Fueron escogidos
como conferencistas hombres de larga experiencia
y reconocida prestancia en sus respectivos campos.
El espiritu de cooperacién amistosa desplegada por
ellos, junto con su gran acopio de conocimientos,
constituyé uno de los puntos mds salientes del se-
minario.,

PLAN DE TRABAJO

Cada una de las personas que se registraron para
¢l seminario fue asignada a un grupo de los cuatro
formados, segin el interés individual en los temas
por discutir. Las sesiones se dividieron en dos cla-
ses: las de trabajo, 8:30 am. a 12 m. y 2:30 a 6 p.m,,
v las extras en que se discutian con mayor amplitud
los temas ya estudiados. Las reuniones se verifica-
ron en un ambiente tranquilo y agradable. Todas
las conferencias e intervenciones eran traducidas
inmediatamente al inglés o al espanol, segiin el
caso. Este servicio de traduccién simultinea fue
prestado de manera muy eficaz y correcta, con equi-
pos de primera clase y en forma que no dejé nada
que desear.

Para los profesores y estudiantes que manifes-
taron ahincado interés en el seminario se organizé
una reunién especial que comentaremos adelante,

TEMAS DE DISCUSION

Fueron los siguientes, bajo la direccion del sefior
Edward C. Sullivan: (1)

(1) Edward C. Sullivan. Presidente de In Cin. Sterling Lind-
ner & Davis de Cleveland, Ohio, Graduado en Letras en In Uni-
versidad Catélica de América. Ha tenido considerable experien-
cin en puestos de responsabilidad en el campo de ventas,
organizacién, contral y relaci h Dirigi6 inarios
de administracién cientifica en Ndpoles, Roma, Génova, Turin
y Milin en 1954. Hn sido director de mereados y distribueitn
de la Asocincién Nacional de Minoristas, miembro de ln Aso-
cincién de Comités de Relnciones Industrinles y es director pre-
idente del Consejo de Asuntos Mundiales de Cleveland.
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1) Manejo de personal —3% horas—

2) Relaciones humanas y productividad —3%
horas—

Bajo la direccién del sefior C. R. Gottschalk: (2)
1) Administracion y financiacién 3% horas—

2) Control
horas—

ejecutivo y coordinaciébn —3%

Bajo la direccion del sefior Stanley Staples: (3)

1) Entrenamiento y promocién de dirigentes —3%
horas—

2) Mercado y promocién de ventas —3% horas—

Bajo la direccibn del sefior Eugene Hotch-
kiss: (4)

1) Investigacion y desarrollo de productos
2) Riesgos del capital.

Como presidente de la reunién actuo en Bogota
el doctor Herndn Echavarria Olézaga y fueron ora-
dores principales en el almuerzo de apertura el sefior
John Mors Cabot, embajador de los Estados Unidos
en Colombia, y el doctor Jorge Vallejo, presidente
de Droguerias Aliadas. Como coordinador general
actué el seiior Howard Volgenau, del Punto IV.

Se invité a los gerentes de las compafiias indus-
triales y comerciales més importantes del pais, a
asistir al seminario y se dio participacién en él tam-

(2) G. Richard Gottschalk. Gradundo en ciencins en la univer-
sidad de Wichita en Kansas, y en derecho en la Universidad de
Dayton., Es consultor industrial y de organizacién de la Gene-
ral Electric Company de Syracuse, N. Y., ¥ lo ha sido de Jos
departamentos de Defensa y Comercio de los Estados Unidos
y del gobierno de Filipinas. Conferencista y profesor en In
escuela superior de guerrn estadinense, en la Universidad de
Dayton ¥y en varios seminarios organizados por el instituto
americano de banca y organizacidn,

(3) Stanley F. Staples, Graduado en la Universidad de Mines-
sota, Ha trabajado continuamente en ventas y publicidad. Es
actunlmente vicepresidente de la Employers Mutual Liability
Insurance C? de Wausaw (Indiana). Ha trabajado con la Ame-
riecan Ma t A intion en dios de mercados y ha
sido presidente de seminarios organizados por dicha
entidad, entre otros el de 1066 sobre mercados, llevado a cabo
en el Japén con los auspicios del Punto IV,

(4) Euog 8. Hotchkiss, Gradundo en la Facultad de Minas
de Michigen. Vicepresidente de la Vitro Corporation of Ameri-
ca y presidente de Bolivex, empresa dedicadas a la explotacié
de minerales en Bolivia. Fue asistente del director de la ofiei-
nn de investigaciones ecientificas del laboratorioc de radio ¥
director en Londres de la misién de dicha oficina, Miembro
de!l instituto americano de ingenieros metalirgicos y de minas,
del instituto americano de ingenieros quimicos, y de la Ameri-
can Management Association.

bién a instituciones que juegan papel destacado en
la vida econdémica e intelectual del pais, como el
Banco de la Reptblica y las universidades. En Me-
dellin asistieron 71 y en Bogotd 70 gerentes y hom-
bres de empresa. (5)

En cada grupo el director respectivo exponia pri-
mero el tema, en sus lineamientos generales, en la
primera hora de sesisén; y luego comenzaba el
forum en que los participantes exponian sus comen-
tarios y cambiaban ideas sobre el tema principal.
Dado lo corto del tiempo (cinco dias) las sesiones se
adelantaron en forma intensa y con asistencia muy
satisfactoria,

RELATO DE UNA SESION

Para dar una idea més concreta del sistema de
trabajo empleado haremos a continuacién una rela-
cion sucinta de una de las sesiones:

Tema: Administracién y financiacién. Director:
G. R. Gottschalk (abogado, consultor industrial).
Dia: octubre 15, 8:30 a 12 m. Sitio: Salén nimero
2, Hotel Tequendama. Asistentes: 12

El director hace un resumen de la evolucién, a
través de los tltimos 50 afios, del concepto de jefe
ejecutivo en las empresas estadinenses, en la si-
guiente forma:

1* etapa. El capitalista manda sin limites en la
organizacién y él mismo la dirige (comienzos del
siglo).

2* etapa. Los especialistas de produccién pasan a
primer plano (época de la prosperidad hasta 1930).

(6) Estuvieron rep tadas las siguientes entidades: Banco
de la Repiblica, Universidad Javeriana, General Electrie C9,
National Cash Register C? Sears Roebuck, Remington Rand,
Industrinl Relations Consultants Ltda., Icollantas, International
Bussines Machine, Vidriern de Colombia, Manuel Toro e hijo,
Cabarrin Limitada, Industria Hullern San Francisco, Cali,
Grace Line, Seguros Tequendama, Price Waterhouse, Cementos
Portland, Atenco C cial, Cia, Colombi de Cerimica, Ba-
varin, Confecciones ElI Roble, Libreria Voluntad, Carulla &
Cia., Carvajal y Cia., Eagle Pencil C? Cia, Colombiana de
Empaques Bates, Talleres Centrales, Eternit Pacifico, La Ga-
rantia, Acerins Paz de Rio, Cementos Samper, Gaseosas Colom-
bianas, A & R, Galofre & Cia.,, Muebles Camacho Roldén ¥
Artecto, Muebles John's, Sherwin Willinms, Industrias del Man-
gle, Almacenes Camacho Roldin, Fabrica el Gaucho, Tejidos
Unica Manizales, Manufacturas de Acero, Laboratorios J. G. B.,
Cali, Siderirgica del Mufin, Shell Céndor, Caja de Crédito
Agrario, Fibrieca de Ladrillos Moore, Instituto Quibi Ltda.,
Alfonso Puerta L. & Cia., Instituto M. T. Sanicol, Cadena
Radial Caracol, Cementos del Valle, Oleoducto del Pacifico,
Cali, La Constancian Bucaramanga, Cia. Colombinna de Seguros,
Compafiia Colombiana de Electricidad,
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3% etapa. Los especialistas en ventas se convier-
ten en figuras de primera importancia durante la
depresién (1931 en adelante).

4 etapa. La que se esta viviendo: los profesio-
nales universitarios debidamente preparados toman
las palancas de mando.

La primera escuela de administracion de negocios
se¢ fundd en Estados Unidos en 1910, Hoy ya no al-
canzan los cuatro afios universitarios para dar a
los estudiantes la preparacién necesaria como ge-
rentes; la mayoria estin tomando cursos de 5 a 6
anos. Ya el manejo de una empresa grande no se
puede confiar sino a personal profesional adiestrado.

En Colombia estas cuatro etapas deben recorrerse
en forma mas rapida para ponerse al dia; de aqui
que ¢l problema que confronta el pais, para la pre-
paracién de sus hombres de empresa sea tan vasto
e importante.

;Cuales son las condiciones que debe tener un
director ejecutivo?

Fijando en 7 el mdximo de subalternos directos
que debe tener el jefe de una gran empresa para
atender, por ejemplo, a las secciones de secretaria-
do, mercados, relaciones industriales, producecién,
ventas, control y contabilidad, el jefe debe, ante
todo, ser el motor de su empresa en dos campos
principales:

1) Preparacién de personal adecuado y creacién
de un ambiente humano de trabajo.

2) Buscar nuevos horizontes para el negocio; es-
tar al dia en nuevos métodos, sistemas e inventos
v ser el resorte impulsador de la empresa.

Para cumplir su cometido bien, debe el director:

1) Fijar claramente las metas por las que debe
luchar la empresa.

2) Preparar y desarrollar esos planes para al-
canzar esas metas.

3) Vigilar enidadosamente el desenvolvimiento de
esos planes.

En el desarrollo de su misién como gerente debe
siempre:

a) Reunir toda la informacién pertinente sobre
los problemas.

b) Extraer la quintaesencia de esa informacion.
(Aqui es donde se ve el criterio y la experiencia de
uir director).

¢) Elaborar los planes conducentes a una solucién.

d) Decidir, con prudencia y estudio pero con ener-
gia y oportunamente.

e) Organizar la ejecucion de los planes elabo-
rados.

f) Hacer conocer de sus subalternos tales planes
en forma completa.

g) Crear los estimulos adecuados para que la or-
ganizacién los lleve a cabo.

h) Dirigir, guiar y aconsejar a sus inmediatos
colaboradores, creando previamente una atmésfera
de consideracion y respeto mutuos.

i) Supervisar la ejecucién de los planes y medir
los resultados; la supervisién debe ser constructiva,
no inquisitorial.

Destaca de manera especial el sentido de respon-
sabilidad social que debe guiar a los dirigentes in-
dustriales; el bienestar general del conglomerado
debe ser la meta principal en todos los casos.

(Se abre la discusion sobre el tema).

1? intervencién. Uno de los presentes hace ver la
importancia, en vista de las ideas expuestas, de
establecer una vinculacién entre la industria y las
escuelas y universidades. Se apoya en apartes del
informe del P. Lebret que coinciden con las ideas
expuestas por el seiior Gottschalk.

Contestacion del sefor Gottschalk. No se puede
pensar en industrializacién sin contar con cuadros
de dirigentes preparados. Aunque las posibilidades
de Colombia para inversiones son muy favorables, la
tarea de los colombianos en el campo educacional
es tremenda.

2% intervencion. ;Se necesitard inmigracién para
atender al desarrollo del pais?, pregunta uno de
los presentes. Surgen varias respuestas: se necesi-
tan técnicos de afuera; las experiencias logradas
en la preparacion de personal directivo colombiano
lian »ida muy satisfactorias; las escuelas de inge-
nieria del pais no puedan suministrar més del 60%
del personal necesario para lus industrias; la asis-
tencia y el consejo téenicos, privados u oficiales, sgn
de la mayor importancia.
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Contestacion del sefor Gottschalk. El punto IV
ha wvenido desarrollando una gran labor en Co-
lombia:

1) Salud.
2) Educacion.
3) Agricultura.

4) Ayuda industrial.

3? intervencién. Ha habido un cambio fundamen-
tal en la actitud de las companias extranjeras; quie-
ren vincularse ahora al medio con capital y recur-
sos humanos. Es esta una actitud constructiva y
acertada.

42 intervencién. Varios representantes de compa-
nias estadinenses relatan los satisfactorios resulta-
dos obtenidos con el correcto adiestramiento de los
trabajadores y empleados colombianos. Una empre-
sa habla de que la mitad de su capital es colombia-
no, que de 400 trabajadores solamente 4 son ex-
tranjeros y de que comienza a exportar a varios
mercados extranjeros lo producido en Colombia.

Para terminar, el director pone especial énfasis
en el gran sentido de responsabilidad social de los
hombres de empresa estadinenses y cita varios ejem-
plos ilustrativos.

Discusion con los estudiantes

El viernes 17 se verifico un pequefo seminario
para los estudiantes universitarios. Hablaron el se-
fior Gottschalk, el sefior Volgenau y el doctor Echa-
varria Olézaga, en su orden.

Tanto los oradores como los que intervinieron en
la discusion, estuvieron de acuerdo en el importante
papel que juega el factor humano en la industria
moderna y, como consecuencia, la ponderosa carga
que representa para la universidad y para las es-
cuelas técnicas preparar ese elemento.

No estd por demds advertir que el mayor hinca-
pié en todas las discusiones y en todos los grupos,
se hizo siempre sobre el factor humano como ele-
mento primodial en la transformacién del pais en
todos sus aspectos, desde el adiestramiento del tra-
bajador hasta el del gerente.

Observaciones

Muy interesant< $éria poder contar con datos més
dofinidos” v clasificados sobre el resultado de este
seminario; como es natural, los mejores jueces son

los mismos asistentes. Aunque las reacciones per-
sonales observadas son todas favorables, una cui-
dadosa encuesta entre los concurrentes iluminaria
mucho la cuestion. Interesante seria tener datos
como los siguientes:

1) Capital total de las empresas representadas
en el seminario.

2) Ventas totales de esas empresas.
3) Personal total de trabajadores de las mismas.

4) Porcentaje del conjunto nacional representado
en 1), 2) y 3).

Esto para darnos cuenta de la zona de influencia
cubierta por el seminario. Por otra parte, en cuanto
a los efectos, convendria que los participantes di-
jeran:

1) Cémo les parecié el seminario y las razones
para su opinién.

2) Qué temas les llamaron mas la atencién y
por qué.

3) Qué resultados précticos para su empresa sa-
caron de su asistencia.

4) Si les gustaria concurrir a otro seminario.

5) Qué tema les interesaria discutir en otra opor-
tunidad.

Conclusiones

A falta de los datos de la encuesta, quiza no seria
aventurado tratar de fijar algunas conclusiones ob-
jetivas y muy preliminares.

1%) No cabe duda que el intercambio de puntos
de vista entre nuestros jefes de empresa y los de
otros paises algo mds adelantados, es de gran pro-
vecho. Poner la experiencia de otros a nuestro ser
vicio, previa adaptacion a nuestras peculiaridades,
nos evitard gastos inidtiles y fracasos desagrada-
bles y costosos.

2%) La atmosfera metddica y reposada del semi-
nario y su misma intensidad son muy favorables
para la produccién de ideas.

3%) El ambiente de cooperacién que se crea al-
rededor de una mesa en que se discuten problemas
comunes, con cortesia y calma, tiene un gran valor
de cohesién humana.

4%) Los conferencistas pudieron darse cuenta de
las opiniones y tendencias de los dirigentes colom-
bianos; estos, a su vez, no pueden menos de estar
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agradecidos del espiritu de amistad y franca coope-
racion mostrados por los visitantes. Como medio
para establecer vinculaciones entre los circulos di-
rigentes de dos paises, seria dificil encontrar otro
mejor.

5%) Podria decirse que ninguno de los asistentes
salié del seminario sin alguna idea nueva y valiosa;
esto solo justifica ya la bondad de la empresa. Los
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participantes, al contestar la encuesta de que se ha-
bla arriba, daran mas luz sobre este asunto,

6%) La asociacién para la organizacion cientifica
del trabajo, cuya acta se susecribié en la sesién final,
es el comienzo de una labor que, llevada a cabo con
el cuidado y la intensidad con que lo hace ICARE
en Chile, puede significar el comienzo de una época
nueva en la historia de la industria en Colombia.

LOS OBJETIVOS ECONOMICOS DE ALEMANIA

POR LUDWIG ERHARD

(Traducido de Foreign Affairs para el Banco de la Republica)

El 20 de junio Gltimo marcé el décimo aniver-
sario de la adopcién de la nueva politica econémica
alemana, que ahora se conoce en todo el mundo
como la ‘“‘economia del mercado social"”. No por coin-
cidencia marca esa fecha también el décimo cum-
pleafios del nuevo marco alemin. Los dos aconteci-
mientos necesariamente fueron simultineos. El volte
face de la politica econdémica —de una economia
¢irigida y fatalmente estancada a una economia li-
bre del mercado—, solo podia tener éxito sobre la
hase de una reforma monetaria. Generalmente se
we llama el padre de la economia del mercado so-
cial, y ello es cierto en cuanto, ademds de ser uno
de los ingenieros de la reforma monetaria, hube de
cesarrollar los principios de la nueva politica eco-
nomica alemana y ponerla en préctica, sobre todo
en el nivel politico; pero la alabanza por el éxito
de esta politica la merecen en Wltimo andlisis la ho-
nestidad y los infatigables esfuerzos de todos los
estamentos de la poblacion alemana.

Antes de entrar mas detalladamente en materia
quiero subrayar que no hubo ni hay un “milagro
econéomico alemdn”. Nada es misterioso en lo que
sucedié en el curso de estos diez anos. Se necesito
sin duda fuerza de alma y de espiritu a fin de ereer
que un nuevo mundo podria editicarse enbre las ce-
nizas y ruinas de la guerra; peru en todos los de-
més aspectos lo que trajo el éxito fueron la deter-
minada utilizacién de los recursos econémicos y la
estricta adherpncia al programa de la economia del
mercado.

El camino recorrido puede deseribirse como sigue:
la reforma monetaria puso fin a la inflacién que
habia acompafnado la fijacién de precios caracteri-
zandose por la abundancia de numerario, el racio-
namiento y el mercado negro. Entonces se hizo
necesario establecer una politica monetaria y cre-
diticia responsable. Ya sobre este basamento, fue
posible remover todas las restricciones caracteristi-
cas de una economia dirigida y, sobre todo, resta-
blecer la libre formacion de precios, El nuevo equi-
librio no podia obtenerse, por supuesto, sin que se
crearan tensiones y confusiones, y no causa asom-
bro que muchos politicos quisieran detener el pro-
ceso de ajuste y retornar al racionamiento y los
controles. La economia del mercado fue el principal
objeto de la critica social, econémica y politica;
y siendo yo su partidario mds representativo, en
muchas etapas y muchos campos se me considerd
como el enemigo nimero uno.

Ademds, a fin de restablecer la capacidad pro-
ductiva y la posicion competidora de Alemania, re-
sulté indispensable liberar la economia de su ais-
lamiento nacional iniciando una economia liberal de
comercio. Esto no constituia para mi cuestion de
orgullo o megalomania. Por el contrario, surgio del
convencimiento de que la tnica manera de ligar la
economia alemana con la economia mundial, ponien-

do asf las bacoc de la prosperidad futura de Ale-
mania, era que el pueblo alcwén_después de su tra-

gedia catastréfica, tuviera fuerzas paco _gostener
esta prueba. Solo si se toma en cuenta el peso
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enorme impuesto a la parte occidental de la Alema-
nia dividida, en especial por el aflujo de mas de
10.000.000 de refugiados, simultineamente con la
necesidad de resolver enormes tareas econdmicas y
sociales, puede entenderse a cabalidad cudnta per-
severancia fue necesaria para llevar al éxito el ex-
perimento, La valentia que mostré en este apuro el
pueblo alemén puede llamarse el arrojo de la deses-
peracion, Pero el secreto de su éxito estuvo tal vez
en el hecho de que debieron desembarazarse de ilu-
siones, dejando de creer en milagros y convencién-
dose de que tenian que fiarse a su propia energia.
En este trance ocurrié también el Plan Marshall.
Por encima de su importancia substantiva, esta ayu
da se comprobé tan benéfica porque le dio al pueblo
alemdn una nueva razén para la esperanza de que
no estaba abandonado por el mundo libre, sino que
podria convertirse otra vez en socio honesto de ese
mundo y encontrarle una salida a la ruina nacional,

No fue siempre fdcil perseverar en esos tiempos
de zozobra en la ruta de la virtud econémica. Sobre
todo, la cifra de mas de 2.000.000 de desocupados
entre un total de 13 millones de trabajadores cons-
tituia pesada carga social y politica. El resultado
fue que se hicieron reiteradas demandas de “inge-
niadas” obras piblicas y en favor de la abolicién
de la economia del mercado, del aflojamiento de la
politica monetaria y crediticia y del abandono del
sistema liberal de comercio. Inclusive funcionarios
del gobierno militar y de la Suprema Comisiéon Alia-
da una y otra vez manifestaron serias dudas en
cuanto a nuestra habilidad para continuar una po-
litica de economia del mercado, dada la posicién de
Alemania en el mundo de entonces. En su opinion,
era un crimen la abolicién del racionamiento y de
los controles de precios. Y a la verdad, se me acusé
de desobediencia o megalomania cuando después del
estallido del conflicto de Corea me resisti a la reim-
plantacién de controles a pesar de las mermas de
materias primas que empezaban a notarse, Conside-
ré que tal politica seria enteramente improductiva.
Ha sido mi experiencia que nada tiene mds proba-
bilidad de ocasionar o agravar escaseces que los in-
tentos inutiles para controlarlas.

La politica econémica alemana entré en una de
sus fases mas peligrosas cuando se agotd el mar-
gen de crédito que se habia concedido a la Repi-
blica Federal dentro de la Unién Europea de Pagos.

De mi se dijo que era un dendvr negligente y vn
jugador porque vermitia importaciones en exceso

de nuestras posibles exportaciones; pero lo hice con
toda deliberacion a fin de incrementar la capacidad

productiva alemana y crear més ocupaciones para
el obrerismo alemdn. Se obtuvo un curioso resulta-
do. Apenas se habia agotado el margen adicional
de crédito concedido a la Reptiblica Federal y ya
podian reembolsarse las deudas. Una politica libe-
ral que en vez de temer la competencia del amplio
mundo en realidad la estimulaba, trajo a la Repd-
blica Federal —como hoy todos lo saben— la mas
solida posicion acreedora dentro de la Unién Euro-
pea de Pagos.

Aunque no pretendo hacer una descripeién erono-
logica de los acontecimientos, debo mencionar que
la politica econémica alemana resistio otra vez la
prueba durante el conflicto de Suez. Hasta donde
puedo ver, la Repiblica Federal fue el Gnico pais
europeo que no impuso restricciones al suministro
de petréleo y combustibles en esa época. Lo que es
mas importante, durante esos diez anos el gobier-
no federal y el banco central de Alemania constan-
temente se esforzaron por defender la estabilidad
de la moneda alemana, el nuevo marco. Nuestra po-
litica monetaria y crediticia, que ya se consideraba
severa, junto con la firme promocién de la compe-
tencia y con ciertas reducciones unilaterales de la
tarifa alemana, consiguieron mantener el nivel de
precios alemanes relativamente estable, por lo me-
nos mas estable que en la mayoria de los otros pai-
ses europeos. Esto sucedié pese al hecho de que
entretanto se habia conseguido el empleo completo.
Es conocida mi pesada lucha por la promulgacion
de una ley antimonopolista, que corresponde aproxi-
madamente a la filosofia estadounidense. Aunque la
“Ley contra las restricciones a la competencia”, tal
como fue promulgada finalmente, no incorpora to-
das mis ideas, creo que ella puede llamarse la mas
progresista de las leyes de ese tipo en el mundo.

No hay realmente necesidad de probar con cifras
v estadisticas hasta qué punto ha tenido éxito des-
de todos los dngulos la economia del mercado social.
El hecho de que la administracién Adenauer se
haya reafirmado en cada eleccion, y cada vez por
una mayoria incrementada, debe abonarse en gran
parte a la politica econémica alemana.

Pero no es mi intencién demorarme en éxitos pa-
sados ni subestimar los obstdculos o peligros que
todavia amenazan el osfuerzo para establecer una
conperacion econdmica liberal de las economias na-
cionales y un orden monetario internacional sano.
No hay duda de que hemos sobrepasado el particu-
larismo de la década del afno treinta, y que ello se
debe en gran medida a la iniciativa estadounidense.
Bajo la benigna presién del Plan Marshall, llegaron
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los paises europeos a una mejor “cooperacién euro-
pea”. Los paises de la O0.C.E.E. (Organizacion de
Cooperacion Econdémica Europea) han obtenido mu-
cho en particular, excepcion hecha de la completa
libertad en el campo de la politica comercial y de la
convertibilidad libre. Talvez seria demasiado rudo,
aunque no totalmente injustificado, decir que quie-
nes tienen a su cargo las economias nacionales re-
conocen el principio de libertad donde obviamente
funciona en su beneficio, pero que no han conquis-
tado sus prejuicios sino insistido en el prot>ceionis-
mo y el egoismo en tiempo en que para Europa era
necesario encontrar un camino que, por encima de
los dictados de la politica nacional, llevara a una
verdadera comunidad econémica.

Aqui llegamos al punto en cuestion, el de la Co-
munidad Econémica Europea. Ciertamente subes-
timariamos el espiritu subyacente a la comunidad
de seis naciones (Francia, Alemania, Italia, Bélgi-
ca, Paises Bajos, Luxemburgo), ¥ que se incorpord
primero en la Comunidad Europea del Carbén y el
Acero, si supusiéramos que ha buscado solo propo-
sitos econémicos. Aun antes del fracaso de la Co-
munidad de Defensa Europea, sus aspectos politicos
se habian hecho evidentes. Hoy el Mercado Comin,
o Comunidad Econémica Europea como se le llama
ahora, de igual modo persigue el objetive final de
una confederacién politica. No me opongo a esto;
por el contrario, totalmente lo apoyo. Todo espiritu
disciplinado cientificamente debe inquirir hasta
dénde y bajo qué condiciones la integracién econé-
mica, que requiere la reconciliaciéon de opuestos
principios de politica econdémica y social, puede
crear la base para una integracion de paises dentro
del significado del derecho politico.

Obviamente, los paises interesados difieren con-
siderablemente en punto a su determinacion de de-
fender la estabilidad interna y externa de sus eco-
nomias y monedas. Ademds, sus politicas comercia-
les fluctian desde el proteccionismo relativamente
riguroso hasta la disposicién a practicar un libera-
lismo extremo. Un lado rechazaria las consecuencias
de la competencia libre basada en la eficiencia; el
otro las aceptaria con jubilo. Debido a que una eco-
nomia europea integrada puede concebirse solo co-
mo parte basica de una economia del mundo libre,
ocasionalmente he estado inclusive dispuesto a que
se me llame un “mal europeo”, por ejemplo cuando
luché contra el inminente peligro de aislamiento
so color de proteccionismo, y cuando se sospechd
que me oponia al Mercado Comun sencillamente
porque objetaba estipulaciones proteccionistas que

habrian prohibido cambios estructurales. El Mer-
cado Comin no podria dejar de incrementar la efi-
ciencia econémica y, mucho mas que intentos de
armonizacion social cuando falta una productividad
econdmica suficiente, garantizaria el progreso eco-
némico y la seguridad social. Me mantengo listo a
hacer grandes esfuerzos para asegurar que nuestros
objetivos econdmicos sirvan asimismo una finalidad
politica; sin embargo, siempre he prevenido que el
establecimiento de la Comunidad Econémica Euro-
pea no debe resultar dividiendo las naciones euro-
peas que todavia viven en libertad. Los desenvolvi-
mientos han probado que mis aprehensiones estaban
justificadas. Hoy estoy dispuesto a reafirmar que
la Comunidad Econémica Europea, que en su forma
y concepto finalmente sirve un objetivo politico,
solo se justifica si la separaciéon de la Europa Oc-
cidental en dos bloques econémicos hostiles se evita
estableciendo un irea mayor de comercio libre que
la original de seis naciones. Precisamente porque la
Comunidad Econémica Europea es en su esencia una
organizacién politica, no seria realista sefalar que
estard abierta a todas las naciones que quieran
afiliarse, porque esto en la prictica solo querria
decir que a fin de evitar desventajas econémicas un
pais quedaria obligado a aceptar las consecuencias
politicas de su afiliacion. Asi pues, por varias ra-
zones, me complace que con el consentimiento del
gobierno federal alemdn y de todos los partidos del
parlamento alemin pueda declararme en favor de
una politica tendiente a la creacion de una mas
amplia zona de comercio libre.

En conexién con esto, pienso que es muy intere-
sante que desde el establecimiento de la Comunidad
Econémica Europea hombres de negocios estadouni-
denses en nimero creciente hayan estado ansiosos
de establecer instalaciones propias en uno o mas
de los seis paises miembros o de participar alli en
empresas nacionales. Temerosos de que en el futuro
la politica comercial de la Comunidad en lo tocante
a terceros paises podria ser discriminatoria, quieren
crear una base para su propia iniciativa economica
dentro del area. Ahora bien, yo estoy lejos de ob-
jetar las conexiones internacionales en finanzas e
inversiones. No obstante, al mundo de negocios es-
tadounidense le he advertido que no sea tan activo
a este respecto, porque ello podria interpretarse en
el sentido de que el mundo libre acepta de antemano
que la Comunidad Econémica Europea seria protec-
cionista en su politica comercial. Inclusive si el
riesgo de esto se evitara estableciendo una zona de
comercio libre —como se harda sin duda— considero
definitivamente perjudiciales cualesquiera concep-
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tos o acciones que pudieran conducir a la formacioén
de bloques artificiales dentro de la economia del
mundo libre bajo la forma de las llamadas “areas
econémicas mayores”, El tamano del mundo libre
se ha encogido a un punto tal que no podemos per-
mitirnos semejantes “lujos”. Medida por lo mas
alto, la integracién segiin el modelo de la Comuni-
dad Econémica Europea solo se justifica si conduce
a la intensificacion, esto es, a la liberacion del co-
mercio mundial y, simultineamente, a la consolida-
cién del sistema internacional de monedas.

Por ejemplo, si la América latina y otros paises
con climas tropicales o subtropicales objetan la in-
clusion de las colonias belgas o francesas situadas
cerca del Ecuador dentro del Mercado Comiin, o si
anticipan que el proyecto perjudicard sus propias
economias nacionales, sus criticas han de ser con-
tradichas no solo suministrando fondos adicionales
de fomento, sino adoptando una politica de comercio
libre que abra al mundo entero el Mercado Comiin.
iSi por lo menos los pueblos del mundo libre se
dieran cuenta de cuin a menudo el egoismo y el
proteccionismo falsos e irresponsables les impiden
demostrar su poderio politico y unirse en genuina
solidaridad!

Estoy de acuerdo en que, dadas las condiciones
muy diversas que prevalecen en las naciones libres,
es en extremo dificil alcanzar un sentido de sélido
interés comiin y concordar en una politica arménica.
Esto suscita el problema de la asistencia a las lla-
madas naciones nuevas. Se sobrestiman a menudo
las posibilidades alemanas de conceder empréstitos
de capital. En la actualidad, en Alemania misma
hay todavia urgente necesidad de capital. Tendria
inevitables resultados inflacionistas la movilizacion
en la escala que con frecuencia se le recomienda de
su oro y de sus reservas de divisas extranjeras para
ayudar a los paises subdesarrollados. La Reptblica
Federal y el Banco Federal de Alemania miran co-
mo su principal deber la defensa de la estabilidad
del marco alemédn y con él la del orden social na-
cional. No obstante, como lo han dejado en eclaro
recientes negociaciones comerciales, el gobierno fe-
deral se da plena cuenta de que tendrin que hacer-
se mayores esfuerzos para ayudar a las dreas sub-
desarrolladas. Tampoco niego que Alemania tenga
una obligacion moral a este respecto, aun por el
solo hecho de que fue la ayuda estadounidense la

que le permitié embarcarse en su propio programa
de rehabilitacion.

La Republica Federal no quiere gravar la ayuda
econdmica suscitando la sospecha de que pretende
adquirir influencia politica. De ahi que haya rehu-
sado, como cuestion de principio y sin considerar
la propia situacién fiscal de Alemania, conceder
créditos de gobierno a gobierno. En cambio, ha
abierto el camino para la concesion de créditos por
las industrias particulares, y ofreciendo la garan-
tia gubernamental las ha ayudado a otorgar cré-
ditos mds generosos y términos de reembolso mas
amplios,

Por otro lado, asi como las naciones que sumi-
nistran ayuda deben precaverse de utilizarla a fin
de ejercer influencia politica, también necesitan
convencerse de que estdan cooperando con socios
honestos que no pretenden moverse de aqui para
allid entre los dos frentes, sino que de modo espon-
taneo desean formar parte del mundo libre. Unica-
mente en estas condiciones de confianza mutua serd
posible mantener y desarrollar un espiritu de soli-
daridad contra la nefaria ideologia del totalita-
rismo,

La misma amplitud de los temas aqui tratados
basta para aclarar que ningin pais, por grande y
potente que sea, puede por si solo determinar y
gobernar la suerte de este mundo. Debemos afron-
tar el hecho de que dos sistemas sociales existen
lado a lado, tocandonos asegurar que la pugna entre
¢llos se dispute en el campo de la inteligencia y el
espiritu. No sera dificil desarrollar las formas téc-
nicas y los métodos de la coexistencia; pero si la
fuerza y la violencia aspiran a derrotar a la razon,
el resultado puede tinicamente ser el caos. Asimismo
esta verdad nos deberia capacitar para reconocer
que el objetivo de establecer un orden social en
armonia con la naturaleza humana no tiene por qué
involucrar una carrera armamentista, sino que
puede realizarse mejor mediante el desarme mu-
tuamente controlade. El mundo libre no necesita la
compulsién a efecto de seguir creyendo en los mé-
ritos y bendiciones de la libertad. Si el sistema to-
talitario necesita acudir a la compulsion en el
esfuerzo para unir la raza humana, este solo hecho
lo condena a un tiempo ante Dios y ante los hom-
bres.
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BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

Discurso del sefior Eugene R, Black, presi-
dente del Banco Internacional de R truc-
ciébn y Fomento, ante la asamblea de gober-
nadores, pronuncindo en Nueva Delhi, Indin,
el 7 de octubre.

Constituye un gran placer para mi dar a ustedes
la bienvenida a Nueva Delhi y sé que interpreto el
sentimiento undnime de ustedes al agradecer al go-
bierno de la India la cordial invitacién a reunirnos
aqui.

No puede haber un ambiente mds adecuado para
nuestras discusiones, sobre todo en un afo tan ple-
torico de sucesos como el actual. La India se ha
convertido en un simbolo de la esperanza humana
en el desarrollo econémico —la esperanza de que
la riqueza material necesaria a la dignidad humana
v el decoro personal pueda crearse sin destruir la
libertad individual, que es la base misma de esa
dignidad y de ese decoro—.

La civilizacién india ha sobrevivido, sin quebran-
to, mds de 5.000 afios de historia, Durante todos
estos siglos el pueblo indio ha estado expuesto a
todas las manifestaciones de la influencia extranje-
ra; ¥ ha vivido en contacto directo con el hambre,
la inundacién y la peste. Con todo, la civilizacién
india nunca ha perdido su fuerza interior ni su
idiosincracia. Ella ha ofrecido frutos duraderos a
la humanidad. Y lo que es mas, la India moderna
no ha sentido la necesidad de recurrir a un estrecho
nacionalismo para llegar al puesto importante que
hoy ocupa en el mundo.

La India estd haciendo del desarrollo econémico
el centro de su vida, con todos los cambios radica-
les que tal desarrollo implica inevitablemente. Nin-
guno de los que tienen el privilegio de desempefiar
asi sea una pequena funeién en esta gran empresa
de la India de hoy, puede dejar de sentir que el
destino de la humanidad en el siglo XX estd pro-
fundamente influido por el grado hasta el cual India
logre absorber felizmente estos cambios sin saeri-
ficar el respeto a la libertad individual.

El presente informe anual del Banco Mundial
narra la historia de eémo gobiernos y pueblos en
muchos paises subdesarrollados estdn comenzando
a resolver los complicados problemas del desarro-
llo econémico y a cosechar los resultados de sus

esfuerzos. El informe documenta un afo de acti-
vidad que excede en mucho la de cualquiera de los
periodos anteriores. Ha habido mas progreso en los
paises prestatarios; ha habido més cooperaciéon en-
tre los paises miembros.

Durante el afio fiscal que terminé el 30 de junio,
los préstamos del banco montaron § 711 millones
o sea un 756% mas que el promedio de los tres afos
anteriores. Esto augura un incremento ain mayor
en nuestra actividad en el presente afio. Ya en los
tres meses corridos desde el fin del afio fiscal, los
nuevos préstamos del banco montan cerca de $ 365
millones,

Hemos entrado en un nuevo y mds alto nivel de
actividad prestamista por razones que no es dificil
encontrar. Estamos trabajandoe en muchos més
paises y territorios. El nimero de miembros del
banco ha crecido de 44 a 68 en la ultima década y
cada dia recibimos un creciente nimero de solicitu-
des de préstamo debidamente preparadas de los
paises miembros con los cuales hemos estado en
estrecho contacto por muchos anos. Los hechos com-
prueban que los paises miembros estin comenzan-
do a crear la organizacion y a adoptar los siste-
mas administrativos necesarios para mantener un
ritmo de crecimiento rapido.

En los dltimos 15 meses hemos podido perfeccio-
nar nueve préstamos a la India por una cantidad
equivalente a § 275 millones. Le hicimos siete prés-
tamos al Japén, cuatro al Ecuador y tres a Pakis-
tan. Continuamos prestando sumas substanciales a
México y al Congo Belga.

Simultdneamente, nuevos miembros del banco pre-
sentan, algunas veces con admirable rapidez, pro-
gramas financiables de desarrollo. Durante el afio,
Marruecos, Malaca, Tunisia, Sudin, Espana y Libia
ingresaron al banco. Ya ha podido negociarse con
éxito un préstamo de $ 39 millones para desarrollo
ferroviario en Suddn y recientemente anunciamos
un préstamo de $ 35 millones para desarrollo de
energia en Malaca. Nigeria, que todavia no es miem-
bro del banco por derecho propio, pero que espera
su independencia el afio entrante, firmé también su
primer préstamo del banco por $ 28 millones, para
desarrollo ferroviario.
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Finalmente, algunos grandes proyectos que han
estado en estudio durante varios afos llegaron al
momento de su culminacién. Sirve de ejemplo el in-
menso proyecto de energia, control de inundaciones
y riego, del Yanhee en Tailandia. El proyecto fue
presentado al banco en 1953. Puesto que es, y por
mucho, la més grande empresa que se haya em-
prendido en Tailandia, era necesario anticipar pre-
parativos considerables. Hace un afio el banco con-
sideré terminados los trabajos preparatorios, y se
firmé un préstamo de § 66 millones para financiar
la primera etapa.

Estos son apenas ejemplos de muchos proyectos
similares que estdn actualmente en consideracién.
El banco no tiene intencién de disminuir su insis-
tencia en la necesidad de estudiar e investigar cui-
dadosamente estas grandes empresas, pero es un
hecho que los paises llenan cada dia mejor los re-
quisitos necesarios, aun antes de presentarnos una
propuesta de financiacién.

El volumen mayor de nuestra actividad presta-
mista corrié al par con nuestro aumento en la ac-
tividad prestataria. El total bruto de lo tomado en
préstamo llega a § 650 millones, por mucho la cifra
més alta registrada en un afo fiscal.

De nuevo, la poreién mayor de lo tomado en prés-
tamo en el afio se obtuvo en el mercado de los Es-
tados Unidos, en el cual lanzamos tres emisiones
de bonos en délares por un total de $375 millones.
Cabe mencionar aqui, en conexién con estas emi-
siones, que pudimos indentificar cerca de 200 im-
portantes instituciones inversionistas que compra-
ron bonos del Banco Mundial por la primera vez.
Esto representa un significativo ensanche de nues-
tro mercado.

Permitaseme agregar que nos ha complacido mu-
cho la aceptacién que tuvo nuestra tltima emisién
de bonos. En agosto lanzamos $ 75 millones en bo-
nos a dos afios. Recibimos suscripciones por un total
de § 127 millones, de inversionistas en 26 paises
diferentes. Lamentamos que nos fuera imposible
adscribir la cantidad total suserita, particularmen-
te la de los bancos centrales de los paises miem-
bros. En realidad, el total de la emision fue colo-
cado fuera de los Estados Unidos, nueva comproba-
ciéon de la solidez de nuestro crédito en todo el
mundo.

Para nosotros es muy satisfactorio el creciente
papel que estd jugando la Repiblica Federal Ale-
mana como uno de nuestros abastecedores de capital
para desarrollo. Este afio el Deutsche Bundesbank
nos dio en préstamo $ 250 millones. Confio en que
el banco puede continuar recurriendo a la Repi-
blica Federal como a fuente substancial de capital
de fomento.

Las participaciones privadas en las operaciones
de préstamo también mostraron un bienvenido in-
cremento durante el afio. En total, pudimos vender
$ BT millones a inversionistas privados, bien de la
cartera, o en el momento de la negociaciéon de un
préstamo. Hubo participaciones en 22 de los 34 prés-
tamos del afio, niimero mayor que en cualguier
ano anterior, y algunas de las participaciones fue-
ron muy considerables, En el préstamo de $ 3256
millones a la Tata Iron and Steel Company of India,
participaron nueve bancos privados estadinenses y
canadienses en los cinco primeros vencimientos, por
un total de § 15 millones. (Incidentalmente, si no
me equivoco, esta es la primera vez desde la segun-
da guerra mundial que una compafiia privada india
ha levantado dinero en los mercados de los Estados
Unidos). Ademds, veinte bancos privados, incluso
siete alemanes, participaron en el préstamo de § 756
millones para el desarrollo industrial de la Italia
meridional.

El banco continué durante el afio su politica de
unirse al mercado en operaciones de inversién, La
Federacion de Rodesia y Niasalandia, por la pri-
mera vez, lanzé una emisién de sus propios bonos
en el mercado estadinense simultdneamente con la
firma de un préstamo del Banco Mundial. Transac-
ciones similares en las cuales intervinieron Bélgica
y Sud Africa llevaron el total de las emisiones lan-
zadas en esta forma en el mercado estadinense a
cerca de $ 76 millones en el afo pasado. Otras ope-
raciones conjuntas que estin en discusién actual-
mente, pueden ascender a una cifra mucho mas ele-
vada este afio.

Finalmente, durante el ano, los paises miembros
liberaron para préstamos otros $ 149 millones del
18 de sus suscripciones de capital. Aun cuando
esto nos ha ayudado, faltaria a mi deber si no re-
gistrara hoy que el equivalente de unos § 500 mi-
llones del 189 de capital estd todavia demasiado
restringido para que pueda sernos 1til. Situaciones
agudas de dificultad en el balance de pagos pueden
hacer que esto sea inevitable en algunos casos;
pero yo sabria agradecer una accién mds positiva,
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de parte de los paises miembros, respecto a sus res-
ponsabilidades para con el banco en este aspecto.

Los servicios de asistencia técnica estuvieron en
mayor demanda durante el ano, que en todas las
¢épocas anteriores. El papel del banco como mediador
en dos disputas internacionales es sin duda bien co-
nocido de todos ustedes. En julio se firmé el conve-
nio de compensacién entre la Reptblica Arabe Uni-
da y la Compania del Canal de Suez reorganizada.
Bien quisiera poder anunciar también que se ha
llegado a un arreglo entre la India y Pakistdn de
la cuestion de las aguas de la cuenca del Indo. Pero
esta tarea la tenemos alGn por delante. Mientras
esta disputa exista, serd causa de serias fricciones
entre estos dos paises miembros y es de méxima
importancia para sus economias que se perfeccione
la negociacion de un arreglo, para que ambos pue-
dan proceder con sus planes para la mejora de su
agricultura en la certidumbre de que tendrin dis-
ponible el agua necesaria. Mr. Iliff, que ha pasado
la mayor parte del afio llevando la carga de las
negociaciones de Suez y del Indo, continda en sus
esfuerzos para que los dos lados se pongan de acuer-
do y en el banco creemos que este es buen augurio.

El estudio que el banco emprendié el afio pasado
conjuntamente con el gobierno italiano para deter-
minar la factibilidad comercial de uso de la ener-
gia atémica para la produccién de electricidad en
Italia, quedé terminado. Algunos de los principales
expertos del mundo en energia nuclear prestaron
su tiempo y sus talentos para adelantar este estu-
dio. Publicaremos sus conclusiones oportunamente,
y espero que serdn de utilidad para muchos paises
miembros a medida que busquen la solucién de los
problemas que presenta la introduccién de esta nue-
va fuente revolucionaria de energia.

El banco continia estimulando el crecimiento y
el establecimiento de bancos industriales de fomen-
to. Un nuevo banco de esta clase inicié6 operaciones
en Pakistdn a principios del afio. E1 Banco Mundial,
ademds de prestarle mis de $ 4 millones en divisas
extranjeras, ayudé a interesar a inversionistas pri-
vados de los Estados Unidos, el Reino Unido y Ja-
poén para que se unieran a los accionistas pakistanis
en la nueva empresa. Durante el afio se adelantaron
discusiones tendientes al establecimiento de bancos
similares en otros paises miembros. En mayo el
banco reunié, en Washington, los funcionarios eje-
cutivos de bancos industriales de fomento de once
paises para discutir problemas de administracién
v de politica de interés comiin.

Finalmente, durante el afio fueron expandidos los
servicios de consulta del banco para los miembros
sobre problemas de fomento. En nueve de los paises
miembros hay ahora representantes residentes del
banco. Estan siendo organizadas misiones de estu-
dio para Libia y Tanganyika y en junio principié
a trabajar en el Peri una misién agricola organi-
zada conjuntamente por el banco y la FAO. En
marzo completé su tercer curso el Instituto de
Desarrollo Econémico, el colegio de altos estudios
organizado en 19656 para dar cursos sobre proble-
mas practicos de desarrollo econémico a altos fun-
cionarios administrativos de los paises subdesarro-
llados, y 21 funcionarios de 18 paises y territorios
se han enrolado en el cuarto curso que comenzard
a fines de octubre. El programa general de adies-
tramiento del banco para funcionarios menores de
los pafses subdesarrollados completé su décimo afio.
Dentro de este programa 82 hombres y mujeres de
52 paises miembros y territorios han pasado un
afio de trabajo en el banco, hombro a hombro con
el personal regular,

* 8

Los hechos narrados pueden constituir conside-
rable estimulo para quienes comparten conmigo la
creencia de que la gran transformacién que estd
hoy en proceso en el mundo subdesarrollado es el
hecho mds importante del siglo XX. Los paises cu-
yos esfuerzos e ingenio han hecho posible esta rea-
lizacién han convertido en realidad las esperanzas
de que un mayor desarrollo econémico ha de servir
como salida del torbellino de fermento y frustracién
en que se encuentra parte del mundo subdesarro-
llado.

Pero si hay estimulo, también hay obstdculos en
el futuro que demandan nuestra atencién. En pri-
mer término, el mismo progreso realizado crea al-
gunos problemas fundamentales sobre lo adecuado
de las fuentes internacionales actuales de capital
para desarrollo. En segundo término, lo realizado
es muy desigual. Mientras algunos paises estin
avanzando, otros van queddndose atris y aun re-
Lrocediendo, y existe el peligro efectivo en los me-
ses venideros de que aquellos que estdn logrando
el progresn se vean castigados por aquellos que
encuentren tropiezos.

* ¥ &
Todo el futuro del desarrollo econémico depende

de la continuidad en el flujo del capital de inversio-
nes —interno y externo— hacia aquellos paises que
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emprendan la tarea dificil de organizar su desarro-
lo. Los frutos esperados comienzan ya a aparecer
en paises que han comprobado su habilidad para
invertir con efectividad capital de fomento: lo pal-
pable de su progreso sirve de testimonio de este
hecho. ; Pero continuard el capital internacional flu-
vendo en cantidad adecuada a medida que el des-
arrollo cobre impulso en aquellos paises y en otros
que sigan este buen ejemplo?

Hasta ahora no he tenido razones para sugerir
en estas asambleas que los recursos financieros que
tiene el banco disponibles hayan sido insuficientes
en cantidad para la tarea que el banco estd desti-
nado a realizar. En nuestra experiencia de los pri-
meros dias, la limitacién mds significativa de nues-
tras operaciones fue la falta de proyectos adecua-
dos; esta sigue siendo la limitacién en algunos de
los paises miembros. Mis adelante, la debilidad en
el manejo fiscal y sus efectos en lo que en el banco
llamamos “mérito erediticio”, surgié y continda sur-

giendo como otra limitacién para nuestros prés-
tamos.

Pero a pesar de la persistencia de estas limitacio-
nes, actualmente confrontamos una situacién dife-
rente. Estamos aproximéndonos al dia en que el
banco ha de recibir un mayor nimero de solicitudes
meritorias de los paises miembros de aquel para el
cual podemos conseguir dinero en términos razo-
nables. Como lo implica el ritmo acelerado de nues-
tros préstamos, muchos de los paises miembros
estdn preparando satisfactoriamente los proyectos
y su administracién fiscal; y lo que es mas, dentro
del nimero de miembros, que crece tan rdpidamen-
te, todos los nuevos socios tienen hambre de capital.
Asi, por la primera vez en la existencia del banco,
la cantidad de los recursos financieros de que dis-
ponemos podria ser pronto seriamente inadecuada.

Hay otro aspecto de indole cualitativa en esta
situacion. Algunos de los paises miembros en rapido
desarrollo, por una u otra razén, o por razones no
directamente atribuibles a inferioridad en la admi-
nistracién financiera y econémica, estdn acercdn-
dose al limite de su capacidad actual de asumir
obligaciones adicionales que, como los préstamos del
banco, tienen que ser servidas con un itinerario fijo
v con escasez de divisas extranjeras. Hasta un pun-
to considerable, esto refleja el fenémeno amplia-
mente vbservado de que el rdpido desarrollo econd-
mico produce una fuerte presién sobre el balance
de pagos de un pais. Lo producido por la exporta-
cién rara vez aumenta a la velocidad necesaria
para servir adecuadamente la economia interna en

expansién y, con frecuencia, las medidas llamadas
de “substitucién de importaciones” traen resultados
desalentadores. En algunos paises en desarrollo esta
presion persistente puede acentuarse en veces al
través de sucesos adversos en su comercio, que a
veces (aunque no siempre) pueden estar mas alla
de su control efectivo. En estas circunstancias, pue-
den requerirse periodos de tiempo para llevar ade-
lante los ajustes necesarios para convertir la
creciente productividad interna en una posicion
igualmente sana del comercio internacional. Mien-
tras tanto, puede ser imprudente que estos paises
asuman obligaciones adicionales en cambio extran-
jero aun para la ejecucion de proyectos que, consi-
derados aisladamente, han de robustecer la economia
y que prometan efectos benéficos eventuales. En los
paises miembros que se encuentran en estas condi-
ciones, los nuevos créditos del banco podrian ser
limitados simplemente porque no cuentan con sufi-
ciente cambio extranjero para servirlos.

Estos prospectos han hecho que tengamos en
cuenta con preocupacién creciente la cantidad y el
caricter de los recursos financieros del banco. Cons-
tituiria un triste retroceso en los esfuerzos y con-
quistas de la pasada década que se estancara el
flujo de capital de desarrollo internacional precisa-
mente cuando los gobiernos del mundo subdesarro-
llado han realizado progresos significativos en per-
suadir a sus pueblog para que acepten los cambios
y hagan los sacrificios necesarios para el crecimien-
to futuro. No podria ocurrirseme un sistema mas
rapido para destruir la esperanza de cientos de mi-
llones de gentes en expectativa que el que nosotros,
a quienes esas gentes vuelven la mirada, estemos
impreparados y desequipados para afrontar nuevas
situaciones a medida que estas se produzean.

En los tltimos pocos meses han sido presentadas
algunas propuestas importantes por lideres promi-
nentes, quienes obviamente creen que se avecina el
momento de hallar nuevas soluciones. El presidente
de los Estados Unidos, y los ministros de hacienda
de la Comunidad Britdnica reunidos en Montreal,
han pedido que se decida un aumento en los recur-
sos del banco y del Fondo Monetario. El gobierno
de los Estados Unidos, a consecuencia de una reso-
lucion del senado estadinense, estd estudiando la
posibilidad de una nueva forma de financiacion del
fomento internacional. También han surgido pro-
puestas para crear instituciones de desarrollo re-
gional en el Medio Oriente y en la Amérieca latina.

No seria adecuado en este momento que yo co-
mentara especificamente ninguna de estas nuevas
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iniciativas, Todas ellas son interesantes, pero al-
gunas crean complicadas situaciones que requieren
estudio cuidadoso de todos nosotros. Pero me com-
place gque se haya extendido la conciencia de esta
nueva necesidad de recursos financieros, origen de
estas nuevas sugestiones, y aplaudo el énfasis que
estd diandoseles a las agencias internacionales como
medio para proveer estos recursos. Se necesitan
nuevas cantidades y fuentes de capital para desarro-
llo internacional y, en mi sentir, la organizacién
internacional puede ser la forma practica del siglo
XX para responder a esa necesidad.

Cuando hablamos de la necesidad de capital de
fomento, hablamos de algo que puede ser medido
objetivamente. El capital de fomento, como todos
sabemos, no es solo el dinero. Es el dinero aplicado
efectivamente al estimulo del crecimiento econé-
mico. Esto quiere decir que es dinero amalgamado
con una serie muy especial de actitudes, institucio-
nes y tecnologia.

No creo que sea necesario detenerme de nuevo a
tratar ante ustedes de estos requisitos especiales.
En verdad, nada hay de misterioso en el eriterio
que debe guiar la aplicacién del capital de fomento
en el mundo de hoy. Este criterio es, o al menos
debia serlo ya, bien entendido, tanto del lado de
quien exporta como de quien recibe.

Los casi trece anos de experiencia que hemos te-
nido en el banco han producido amplia prueba de
que hay un drea muy vasta de acuerdo sobre esto.
Hemos negociado préstamos con prestatarios de an-
tecedentes culturales diferentes y de adictos a filo-
sofias politicas muy diversas. Y con todo, una y
otra vez, hemos visto cémo se disuelve la controver-
sia doctrinaria para llegar en la practica al acuer-
do. Mucho es lo que hemos aprendido de los presta-
tariog sobre como puede adaptarse el desarrollo eco-
némico a la estructura econémica social y politica
de los paises subdesarrollados. Amplia es la fran-
queza usada en las negociaciones; pero hablar claro
ha producido un ecreciente acuerdo sobre qué es lo
que crea nueva riqueza material, Como resultado,
creo que los paises miembros aceptan que el banco
ha tratado de llegar a conclusiones objetivas, sin
dejarse influir por consideraciones politicas.

En verdad, tiene que ser mucho mas dificil medir
objetivamente la necesidad de capital de desarrollo
en un periodo largo de tiempo fuera del sistema de
una organizacién internacional. Aun en las mejores
circunstancias, las negociaciones econémicas y fi-

nancieras, al ser conducidas bilateralmente entre
gobiernos, tienden a complicarse por consideraciones
extrinsecas de politica internacional; y no es ficil
apelar a un criterio estrictamente econémico. Al
mismo tiempo, las negociaciones econémicas y finan-
cieras entre naciones soberanas tienden con frecuen-
cia a irritar las relaciones politicas normales. Los
objetivos tienden a competir y aun a entrar en con-
flicto, unos con otros, con el frecuente resultado de
un deterioro en todos los frentes.

Al remover del dominio de las consideraciones
politicas a corto plazo cuanto sea posible de nues-
tras preocupaciones a largo plazo =obre el desarro-
llo econdémico, creo que prestamos un servicio tanto
al desarrollo econémico como a la reduccion de las
tensiones internacionales. Por esta razén en parti-
cular, confio en que ha de dérsele toda la conside-
racién deseable en los meses venideros a la posibi-
lidad de robustecer la organizacién internacional en
el campo del desarrollo econémico. Debemos recor-
dar que no estamos aqui empefiados en un trabajo
a corto término, sino en busca de arreglos dentro
de un sistema de continuidad para resolver una se-
rie de problemas que han de presentarse por varias
generaciones.

Pero cualquiera que sea el proceso para canali-
zar capital hacia los paises subdesarrollados, debe-
mos tener sumo cuidado en que no resulten castiga-
dos quienes se esfuerzan por cumplir bhien su tarea,
al preocuparnos equivocadamente por paises cuyas
dificultades no se originan primordialmente en la
carencia de capital de fomento. Como ya lo he di-
cho, lo realizado en el terreno del fomento en los
paises subdesarrollados es muy disparejo. Y la prin-
cipal razén para que asi sea es la tendencia en al-
gunos paises a mirar hacia las varias fuentes de
capital de fomento creyendo que sus abundantes
aguas han de hacer buenos y seguir haciendo bue-
nos los recursos que han venido siendo econémica-
mente desperdiciados —en vez de considerarlos, co-
mo ha debido hacerse, a manera de embalses para
regar campos econémicos Aridos—,

No puedo aceptar como justo que se pretenda que
la limitada cantidad de capital internasinnal de fo-
mento sea destinada solo a aliviar a un gobierno de
la desagradable necesidad —politicamente impopu-
lar— de poner en orden sus asuntos econémicos y
financieros. Y rechazo esa pretensién particular-
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mente cuando se la respalda solo con argumentos
completamente ajenos a las necesidades del desarro-
llo —apelando al sentimiento, o explotando una de-
terminada posicion estratégica en el ajedrez de la
politica internacional—. Después de todo, poca es la
ventaja que pueda sacarse de echar dinero, cons-
tantemente en una bolsa, si la bolsa estd agujereada.

Aceptar tales demandas sobre la disponibilidad
de capital de fomento equivale a castigar a aquellos
paises que estdn haciendo los sacrificios necesarios
para realizar bien sus trabajos de desarrollo. No
debe olvidarse que, en 1ltimo término, los ahorros
del pueblo de los paises exportadores de capital
constituyen la fuente de donde sale el dinero hacia
los paises subdesarrollados. Esta fuente no es ilimi-
tada; en realidad, la demanda excede a la oferta.
En estas circunstancias, pesada es la responsabili-
dad que recae sobre los gobiernos que estin reci-
biendo ayuda externa —la responsabilidad de crear
las condiciones que hagan atinada y productiva la
inversion de capital—. Los gobiernos que dejen de
reconocer tal responsabilidad resultan traicionando
a aquellos que si la reconocen.

La historia del banco es sosegada —bien dife-
rente de los despachos sensacionales que hemos leido
en los periédicos en meses recientes—. Con todo, en
un afno caracterizado por incidentes internaciona-
les excepcionalmente ruidosos, es notable el avance
logrado en el campo economico. Esto, en mi sentir,
da base sélida para la esperanza.

Estas esperanzas serian mayores si de las inmen-
sas sumas que estin hoy consumiéndose en arma-
mentos al menos una fraccion pudiera dedicarse a
crear nueva y real riqueza. Durante siglos las na-
ciones han tratado de arreglar sus diferencias con
el disparo del cafén. Y ain hoy estin adoptando
esta vieja postura —hoy, cuando la ciencia nos ha
dado una nueva fuente de energia de insuperable
poder que, al emplearla mal, podria destruir comu-
nidades enteras en el pestafiear de un ojo—.

Empero, el desarrollo econémico destruye al par
que crea. Destruye vieins habltos y actitudes hacia
la vida a la ves que satisface necesidades humanas;
lo destruido es con frecuencia tan importante como
lo ereado. Y los problemas que engendra son en ve-
ces tan inhumanos como los que resuelve. Asi pues,
a medida que la humanidad va siendo lentamente

redimida del cronico flagelo de las enfermedades,
se echa encima la carga de los terribles problemas
de la superpoblacion.

Que la ciencia y la teecnologia modernas pueden
empobrecer a las gentes tanto como enriquecerlas,
es acerto profundamente tranquilizador para aque-
llos de nosotros que hemos crecido en la tradicion
optimista de los modernos paises industriales. Pero
no es inevitable que se destruyan mds bienes de los
que se crean. En verdad, lo Gnico cierto en este mun-
do es que la ciencia y la tecnologia han de continuar
imponiendo cambios fundamentales en la estructura
general de la sociedad humana. Dentro de amplios
limites, los hombres pueden determinar si estos cam-
bios empobrecen mas de lo que enriquecen.

A mi modo de ver, el crecimiento econémico es,
a la vez, la mejor esperanza, quizd la unica espe-
ranza real de la humanidad de hoy. Pero esta espe-
ranza requiere nutricion constante para que logre
sobrevivir a este siglo turbulento. Puede morir bajo
el peso de las armas, aun sin que esas armas sean
disparadas en una nueva guerra, Puede morir de
las mismas balas que matan a los hombres. Puede
ser destruida por el mal empleo de la misma cien-
cia que pretende haber diferenciado al mundo nuevo
del pasado de moda,

Para mantener viva esta esperanza debemos pre-
guntarnos: ;Somos en verdad tan ignorantes, en
medio de todos nuestros conocimientos, que no po-
demos ver que la mejora econémica puede reempla-
zar las balas en las relaciones entre las naciones,
asi como el camién vino a reemplazar la carreta de
bueyes?

Para el hombre puede haber muchos objetivos
mds nobles que la creacién de riqueza; algunos pue-
den argumentar que es mas noble morir por su
patria que ahorrar para ella. Pero si —en todo el
mundo— los armamentos han de continuar devo-
rando una porcién tan grande de los frutos del tra-
bajo del hombre, como ocurre hoy, las perspectivas
de un rapido surgimiento de cientos de millones de
personas a una vida material tolerable, estdn desti-
nadas a la desilusion y al fracaso.

En la capacidad y la voluntad de aquellos que tie-
nen la responsabilidad de trazar la politica nacional
para afrontar esta realidad, reposa la esperanza
de que —aun en breve— el progreso silencioso del
crecimiento econémico se haga oir por sobre el rui-
do de la contienda entre las naciones.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1181

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE JULIO, AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1958

Informacién a cargo de los sefiores Restre-
po Olarte & Esguerra Ltda., miembros de Ia
Bolsa de Bogoti.

Durante el tercer trimestre del ano continué el de-
bilitamiento casi general de precios, aunque no con
la misma intensidad del lapso anterior. Las cotiza-
ciones se afectaron bajo el predominio de la oferta,
pero el volumen de operaciones mejoré notoriamente
al despejarse la situacién politica y econémica con
el cambio de gobierno,

Las transacciones del trimestre fueron asi:

Operaciones en julio.....ovvvivorvnnsrsanrsnas $ 20.443.761.50
Operaciones en AgOSLO. . ..cvuuneviioiernnnsnnnss 18.372.900.83
Operaciones en septiembre...........ovvvvvinnns 22.506.38:.95
Sumn este trimestre.............. £ 61.3235.045.28
Sumé el anterior.............cc000 52.469.618.31
Diferencia ..........0 e e § 5.863.426.07

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

AWML oiseiiees T R N 186.6
Maye .iiisiiiiied P T PR 1 190.0
Junlo ....ciiiiiiieiinan M i 188.3
L e P T o 186.1
ARISIO oo 186.0
Beptiembre ..........cc0000000 % 184.3

El volumen de operaciones a plazo continda siendo
reducido. Anotamos en seguida el porcentaje que en
el total de cada uno de los Gltimos seis meses repre-
sentan tales operaciones:

%
Al cvvewensanss o T S (O 5.2
Mayo cissiiesies PO = R oE 5 2.2
Junlo Liisisiiiiiinaniaes Py e e 2.4
WD s srsanimesees by hE e 8.7
Agosto ........00 ST O AR 3.1
Septiembre ......... e R T 3.9

En el total de operaciones correspondié el siguiente
porcentaje a cada uno de los grupos de valores:

Jullo Agosto Sepbre.
Acciones industriales.......... 5B.6 50.9 4.0
Acciones bancarias............ 4.4 17.7 12.8
Bonos y cédulas.............. 27.0 31.4 43.2

ACCIONES BANCARIAS

Banco de la Repiblica: Se transé un lote muy pe-
quefio a § 167.00.

Banco de Bogota: Tuvieron precio maximo de
$ 26.00 y minimo de $ 24.80 en el trimestre.

Banco de Colombia: Entre § 20.50 y $ 22.00 se ne-
gociaron buenas cantidades, siendo su precio normal
alrededor de $ 21.40.

Banco Comercial Antioquefio: Llegaron hasta
$ 32.00 y no bajaron de $ 30.20.

Banco Industrial Colombiano: Desmejoraron de
$ 11.90 hasta $ 9.90. En septiembre tuvieron prome-
dio de $ 10.03.

Banco del Comercio: Se movieron buenos lotes en-
tre $ 12,10 y $ 11.20. Al final se estabilizaron préc-
ticamente a $ 11.50.

El siguiente cuadro muestra ademas, el precio pro-
medio en cada uno de los tres meses, asi como el
méaximo y el minimo en el mismo lapso.

| PROMEDIOS Precio Precio
miximo minimo
BANCOS en el en el
Julio Agosto Septiembre trimestre trimestre
|
Banco de los Andes.....coovininneinannnn 23.30 23.17 23.62 23.86 22.50
Banco de la Repdbliea..................|  coeee | aeeas 167.00 1867.00 | .....
Banco de. BoRobll..vvisovmmeismon e 25.54 25.63 25.43 26.00 24.80
Banco de Colombim....ccecuivisicancaas 21.04 21.40 21.40 22.00 20.50
Banco Comercinl Antioquefio.,.......... 31.53 31.94 30.73 32.00 80.20
Banco del Comercio .....vevvvevivunnas 11.85 11.88 11.42 12.10 11.20
Baneo Industrial Colombiano............ 10.72 10.43 10.03 11.90 9.90

-
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ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco: Bajaron en el trimestre de
$ 19.00 a $ 17.40, para mejorar riapidamente a cerca
de § 18.00.

Coltejer: En julio tuvieron precio méaximo de

$ 16.90 y en septiembre minimo de $ 15.20.

Fabricato: Se transaron buenas cantidades entre
$ 1750 y § 16.20. Al finalizar septiembre se cotiza-
ban a § 16.50.

Bavaria: Se mantuvieron muy estables, con precio
méximo de $ 4.46 y minimo de $ 4.20.

Esso Colombiana: Fueron de las pocas que me-
joraron de nivel. Subieron de $ 15.50 hasta $ 18.80.

REVISTA DEL BANCO DE [A REPUBLICA

Cemento Samper: Declinaron de $ 13.60 a $ 11,80,

con promedio de § 12.15 en septiembre.

Colombiana de Seguros: Entre $ 14.00 y § 15.30
se hicieron las operaciones del semestre.

Suramericana de Seguros: Cedieron de $ 13.00 has-
ta $ 11.50.

Avianca: Tuvieron precio maximo de § 3.06 y mi-
nimo de § 2.80. Su precio normal fue § 2.90,

Paz del Rio: La continua oferta las hizo desmejo-
rar de § 1.63 hasta $ 1.28, para reaccionar rdpida-
mente,

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

PROMEDIOS Precio Precio
miximo minimo
SOCIEDADES . en el en el
Julio | Agosto ‘ Septiembre trimestre trimestre
AMpaohin iivevianisiisiaranssiiaaiiey 5.36 ‘ ..... ‘ 5.60 5.20
AVIRRER - s v sieim i saiva i fwiawaiiman s s 2.99 2.96 8.06 2.80
Bavaria .............. S 1 Ty PN 4.37 4.37 4.48 4.20
Bolan de Bogoth ......civiiiaessricinnsd  vener, | dsess A0 | s
Caleeterin Pepalfa ........cic0ivivesqnay 12,100 | Ghees ‘ 12.10 12,06
Caucho "Grulla™, . S T - . W 1 s 17.70 16.70
Celanese Colombianna SRR TR B.63 7.00 8.70 7.00
Cementos Argos . .... ... ba . 21.3% 22,565 22.90 19.90
Cementos Diamante . . 11.84 | 12.16 13.45 10.50
Cementos Samper ... .. X 12.55 | 18.02 13.80 11.80
Cementos Valle ey 14.77 15,37 15.50 14,00
Cervecerin Andina 12,34 | 12,67 | 13.00 12,00
Cervecerin  Unién | 10.35 10.32 10.50 10.00
Codi-Petréleos 11.84 | 11.31 12.50 10.45
Cine Colombin AR 16.62 i 13.80 . [ 16.90 13.80
Coltejer ........ vemy i 16.62 16.22 16,90 15.20
Confecciones v " 15.80 | ... | 15.30 15.00
Confecciones Primavera 11.03 10.70 11.20 10.70
Colombiann de Gas ............oc0iveee  Loi.. 45.00 /.00 | 00 .....
Colombiana de Seguros .. ... ... .. 14.74 14.77 | 15.30 14.00
Colombiana de Tabaco . ....... ..... ... 18.50 18.33 19.00 17.40
Droguerins Aliadas ........ ............ 22 .85 22.83 23.156 22.40
Edificio Pasaje Suere .................0 ..., B0 | e 8.0 | ...
Esso Colombiana .....ocoveuiviianniniind 16.93 18.51 18.04 18.80 16.50
Eternit Colombiana ............ . e 19.01 10.32 20.73 21.26 19.00
Fabricato .... 17.20 17.19 16.42 17.50 16.20
Gaseosas Putnhﬂn .... Fed e S 16.51 17.20 | 16.54 17.20 16.30
Hotel Nutibara ........................]  ..... 1,50 | e 1800 | o esnee
Hipddromo de Techo ..................] 19.39 18.82 | 17.00 20,00 17.00
collantas ..cvovvivrnnnrensinerines - 6.60 (W1 fi.08 6.80 70
IMOBE .. vvsssencncacs ieressrmrens . v 10,50 10,92 10.91 11.00 10,50
nversiones Bogotd ................ il 8.41 70 47 0.00 15
Industrin Harinera ...... wanne pewswaesntl e 37.89 37.50 38.00 34.00
Industrial de Gaseosas ,........... .....| 10.10 .3 | ... 10.40 10.10
Industrine Farmacéutieas IFSA ... .....|  ..... |  ..... 14.25 b 7k TR A 55T
Industrins del Mangle .......... . 6.8 6.85 6.40 6.00 6.16
Jabonerias Unidas ......oo0o00a.o0 9.81 9.00 10,16 10.26 9.00
Ladrillos Moore ....ccooovevvirennnned  ouans 3.40 3.40 3.40
Litografia Colombia ............. 810 ] seees 7.18 9.00 6.10
Lo Gerantla ool dimamniand e 1 i 9.78 10.00 9.50
MBI . .04 mvivirs mewaibio sincw v 120 TTY B | s b T 1 7S | I S
Manufacturns de Cemento ... .. .. veanid 2.05 2.06 2.05 208 | e
Manufacturas La Corona ....... i 0.73 0.87 0.86 0.93 0.70
Muebles Camacho Rﬂldin AKIOE0 v eorsed e | eemes 8.00 800 | 0 i
Naviera Fluvial ...... B 3.10 3.05
14.890 | 14.46 16.60 14.35
15.07 [ eaess 15.80 14.80
Paﬁua Vlcuit .87 9.567 10.00 9.40
Paz del Rfo 1.56 | 1.36 1.68 1.28
Platerins Gutiérrez Vega .. 800 ] e B.50 Cains
Petrileos del Guayabito . 0.50 | 0.60 0.60 0.50
Regalias Petroliferas Consolid i 0.13% 018 | 0 g
Seguros Bolfvar .......covmvsscvoonnones 95.26 35.27 56.00
Sidertirgica-Medellin . 13.28 12,68 13,70
Sociedad de Horticultura .. ..........o004 | ..... 3.25
Suramericana de Seguros . 12 .40 11.81 13.00
Talleres Centrales ....... ............. 17.00 | 18.12 18.50
Tejicondor  .............. cesasanenen 12.00 11.28 12.00
Tejidos UNEA svvesvevassosannmrannnnand L., 3.20 a.20 3.20
Textiles Samnci - 0rds, .. cciciiiinenand L, 1.7 | ... 1.7
Tubos MoOOTe ......covuersvisarsissnrans 21.24 21,03 18.11 21.50
Urbnniudur\l MACIONRL - o ciasiineasiod  waiia 6,00 §.00 6.00
Vidriera de Colombin ..... ...........0. : (75 © | N T 5.20 5.20
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BONOS Y CEDULAS

Bonos Pro-Urbe: Mejoraron de 65% a 68%. Se
transaron buenos lotes.

Bonos Nacionales Consolidados: Todas las opera-
ciones del trimestre se hicieron a 87%.

Bonos de Droguerias Aliadas: Se colocaron algu-
nos lotes entre 989 y 99.5%.

Bonos de Coltejer, 109 : Tuvieron precio maximo
de 83.% % y minimo de 82%.

Bonos de la Ciamara de Comercio: Declinaron de
100% a 989%.

Bonos industriales del Banco Central Hipoteca-
rio: A 95 y 95.25% se negociaron algunas canti-
dades.

Hectireas de baldios: Mejoraron de § 0.65 a
$ 1.02.

Cédulas del Banco Hipotecario Popular: Subieron
de 869% a 88.50%.

Cédulas del Banco Central Hipotecario: Todas las
transacciones se hicieron al precio conocido de 86%,.
Se movieron lotes considerables.

DOLARES LIBRES Y CERTIFICADOS DE CAMBIO

Aunque estas divisas no se cotizan oficialmente
en la bolsa, informamos sobre su marcha por consi-
derar que, conociendo como conocemos este merca-
do, prestamos un servicio a los lectores.

Délares libres: Mejoraron de cotizacién en el pe-
riodo que comentamos. Anotamos a continuacién
los niveles maximo y minimo en los iltimos seis
meses:

Miximo  Minimo

ABEll yvivvvvvvmmrmmnnenne E.08 7.21
MAYO iusiinainieinaeian 7.78 7.66
Jambo .iiiiiiiainidiia 7.87 7.52
Jalo ociciiiiiiieineness B.28 7.12
Agosto ... ..ieiniiiinis B.20 7.87
Sentiembre ..vciivirveenes 7.01 7.58

Terminaron el mes de septiembre con demanda a
$ 777 y oferta a § 7.78.

Certificados de cambio: El Banco de la Repibli-
ca continué rematando alrededor de 28 millones men-
suales. Tuvieron una nivel maximo de $ 6.97 y mini-
mo de $ 6.17, es decir, bajaron en relacién con el
segundo trimestre del afio, lapso en el cual llegaron
hasta § 7.09 con precio minimo de § 6.79.

LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI EN

Informacién n eargo de nuestrn sucursal en
esa ciudad,

EDIFICACIONES

En el tercer trimestre de 1958 se operd una nota-
ble reaccion tanto en el movimiento de edificacio-
nes como en el de compraventa de la propiedad raiz,
con respecto al periodo anterior. En efecto, de
acuerdo con los informes suministrados por la ofi-
cina del plan regulador, el total de nuevas edifi-
caciones ascendié en el trimestre a 366, por valor
de $ 3.007.768, lo cual indica aumentos porcentuales
de 11.20 en el nimero y 35.16 en los presupuestos.
Las adiciones y reformas en este periodo aleanzaron
a b3 con un costo de $§ 1.749.636, en tanto que en
el trimestre anterior fueron apenas 29 por valor
total de $ 966.135.

EL TERCER TRIMESTRE DE 1958

El movimiento fue el siguiente, disecriminado por
meses:

NUEVAS EDIFICACIONES REFORMAS Y ADICIONES

Nimero Valor $ Nimero  Valor §

1958 — Julio .... 185 5.996,718 22 502.418
Agosto .. Tl 1.876.012 10 258.436
Septiembre 110 5.136.040 21 988,782

366 18.007.768 53 1.749.636
= —— ==

Esta reaccion de la actividad constructora en el
periodo que comentamos coincide con los vastos pla-
nes del gobierno encaminados a solucionar en forma
técnica y con un alto espiritu de sensibilidad social
los graves problemas que venia afrontando la ciudad
de Cali por la escasez de habitaciones y el aumento
acelerado de su poblacién. Era necesario que el Esta-
do interviniera, como lo estd haciendo actualmente,
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en el campo de la vivienda para las clases obrera y
media, con todos los recursos a su alcance para com-
pensar la merma progresiva de las inversiones pri-
vadas.

La actividad constructora en los dos dltimos tri-
mestres de 1958 y tercero de 1957 arroja las siguien-
tes cifras:

Nimero Valor§ Prom. mensual §
39 trimestre 1957..... 312 14,189,103 4.720.701
29 trimestre 1058..... 325 9.624.202 3.208.067
39 trimestre 1068..... 866 13.007.768 4.886.928
COMPRAVENTAS

El valor de las transacciones sobre propiedad raiz
en el tercer trimestre de 1958 superd en $ 9.266.796
el correspondiente al segundo trimestre del mismo
afio, y en $ 1.695.925 al del tercero de 1957, tal como
se ve a continuacién:

Nimero Valor § Prom. mensual §
39 trimestre 1067.... 2.168 85.526.206 11,841,765
29 trimestre 1068.... 1.T49 27.9654.424 9.818.141
39 trimestre 10568.... 1.990 37.221.220 12.407.0738

El movimiento diseriminado por meses para el pe-
riodo que comentamos fue el siguiente:

Nimero Valor §
1968 — Julio ............ 668 13.693.906
Agosto .......... 637 13.750.878
Septiembre ...... 695 9.776.436
1.990 37.221.220

Durante este trimestre se hizo notorio el interés
de los inversionistas por las fincas rurales, a la par
que continuaba aumentando la demanda de casas de
habitacién en todos los barrios. Los precios de los
lotes han mostrado una tendencia irregular, pues si
bien es cierto que la valorizacién de la tierra y el
extraordinario crecimiento de la ciudad los favorecen,
es asimismo observable que la dificil situacién eco-
némica general y los mayores costos de la construc-
cién obligan a muchos propietarios a vender por de-
bajo de los niveles estrictamente comerciales.

De las compraventas registradas en el tercer tri-
mestre de 1958 merecen destacarse dos, especialmen-
te: la adquisicién que hizo la Compaiiia de Seguros
Bolivar de un inmueble por la suma de $ 2.084.220,
v la venta de 650 plazas de tierra en el vecino mu-
nicipio de Yumbo, por $ 3.650.000. Fuera de estas
dos operaciones, se efectuaron muchas otras de cuan-
tia superior a $§ 100.000 que hicieron ascender el
valor total de las compraventas en el periodo que
resenamos, al significativo guarismo anotado atris.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN
EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1958

Informacién a ecargo de nuestra sucursal

en esa ciudad.

EDIFICACIONES

El valor de las edificaciones, de acuerdo con los
datos suministrados por la oficina del plano regu-
lador de esta ciudad, registré un muy notable au-
mento en el tercer trimestre del presente afio, en
comparacién con el anterior del mismo, al pasar de
$ 13.184.500 a $ 24.170.900, lo que representa un
avance de § 10.986.400, equivalente a 83.329%. Tam-
bién aumenté el drea total de los pisos, que de
92.598 M2 subié a 156.834 M® ascenso igual a 64.236
M2, o sea 69.37%.

El factor de mayor incidencia en el fenémeno an-
terior lo constituye la legalizacién de la licencia para
la construcecién del “Hospital Pablo Tobdén Uribe”,
iniciada hace varios afios ¥y que se encontraba sus-
pendida, con un drea de 33.490 M2 y un costo de
$ 6.700.000.

Con la terminacién de 52 habitaciones hechas por
cuenta del municipio de Medellin en el barrio La
Providencia y de otras 250 programadas en asocio
del Instituto de Crédito Territorial, cuyas obras pre-
liminares fueron iniciadas en septiembre préximo
pasado, se entrard a erradicar los tugurios de los
alrededores de la ciudad y de otros sitios, tugurios
que constituyen un estorbo para el progreso urbano
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a4 la vez que un grave problema social por su ca-
rencia total de higiene.

La reiniciacién de labores por parte de dicho Ins-
tituto después de un receso de varios afios tanto en
¢l departamento de Antioquia como en Medellin, y
sus vastos programas de desarrollo, entre los cuales
merecen enumerarse las 250 casas del barrio La Pro-
videncia, 80 en La Castellana, 16 en La Floresta, 20
en el municipio de Itagiii y 200 en el de Envigado,
abre una nueva perspectiva de mejoramiento y de
mayor campo de accién para los trabajadores vincu-
lados a esta actividad econémica, cuyo nimero de
desocupados puede calcularse en unos 3.000.

Las cifras comparativas de los trimestres julio a
septiembre de 1957 y 19568, son las siguientes:

Nimero Valor §
2067 TS srenaeaenrainvirey 115 4,032,300
AGORO ....iiiiiaieian 108 4.086.300
Septiembre ..... .00 98 2.462.100

321 10.580.700

—_— l—=——

68 Julle cavpsmonasarnntvins 164 7.828,000
AROBLD o.vviiniinnnanans 181 4.749.000
Septiembre ......00000 204 11.593.900

549 24.170.900

1) L

Lo que indica un aumento de 128.44%.

VEINTICINCO

OCTUBRE DE 1933

SE INICIA EL CAMBIO LIBRE

Dan cuenta las notas editoriales del nimero 72
de la Revista del Banco de la Repiblica de un hecho
trascendental ocurrido en el mes a que dichas notas
se refieren, o sea el comprendido entre el 21 de sep-
tiembre y el 20 de octubre de 1933. Se trata de una
resolucion de la junta directiva del emisor que ha-
bria de tener inmensas repercusiones en el futuro,
como que por ella se autoriza “la venta, al precio
acordado libremente entre el vendedor y el compra-
dor, del 85% de los giros sobre el exterior resultan-

1185

COMPRAVENTAS

El movimiento de compraventas en el tercer tri-
mestre de 1958 comparado con el precedente del mis-
mo ano y con el tercero de 1957, nos presenta un
aumento de § 7.130.3656 —18.78% — y $ 6.798.773
—17.76%—, en su orden.

Numero Valor §
1957 Julio a Septiembre .,.... 3.426 18.207.822
1958 Abril a Junio .......... 4.064 37.966.230
1958 Julio a Septiembre ... ... 3.525 45.006.595

Se aprecia claramente en las cifras anteriores un
ritmo constante, lo que nos hace suponer para el pre-
sente afo un mayor volumen de compraventas con
relacion a los anos anteriores.

Los solares en zonas suburbanas asi como las resi-
dencias de bajo y mediano costo seguidas de lotes
destinados a urbanizaciones, continuaron siendo ob-
jeto principal de los negocios de esta indole, aunque
también son frecuentes las transacciones —incluso
las permutas de mayor cuantia—, de propiedades en
el centro de la ciudad, con preferencia de construc-
cion antigua.

Notn: Los valores anteriores no incluyen lus compraventas
de In notarin de Bello, por no haberse registrado las de 1057,
no pudiendo nsf establecerse comparaeitn,

ANOS ATRAS

tes en el pais, debiendo venderse el 159% restante
al 113% para cheques por dolares al Banco de la
Repiiblica, para atender a las necesidades de cambio
de! gobierno nacional. Las ventas en el mercado
solo pueden hacerse a quienes tengan licencia para
comprar otorgada por la oficina de control, de acuer-
de con las disposiciones legales vigentes”.

Por qué se llegd a esta medida lo explica a conti-
nuacién la revista. “El creciente pedido de giros
sobre el exterior, que superaba en mucho a la ofer-
ta, y las violentas criticas que se desataron contra
¢l Banco de la Repiiblica por parte del comercio
importador, con motivo de las alzas en el cambio
que aquel hubo de acordar ¢l 25 de febrero y el 4
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de septiembre pasados, tratando de adaptar el nivel
de cambio a la realidad de las circunstancias. Ante
las dificultades que asi se presentaban al banco
para seguir por ese camino, se consideré lo indi-
cado y discreto dejar que esas circunstancias fueran
fijando autométicamente la relacién de nuestra mo-
neda con las de los demds paises. Tal politica, que
deja al libre juego de la oferta y la demanda esa
fijacién, ha de traer, especialmente en los primeros
tiempos, constantes fluctuaciones en el cambio exte-
rior, con perjuicio del movimiento normal del comer-
cio, a cuyos negocios lleva un elemento de inse-
guridad; pero ella, por otro lado, permitird a los
exportadores vender sus giros a los precios que la
oferta y la demanda genuinas fijen, y ella habrd
de contribuir eficazmente al necesario y urgente
restablecimiento del equilibrio en la balanza de pa-
gos del pais, obrando doblemente en ese sentido por
el estimulo que dard a la exportacién y por la res-
tricciéon que el alza del cambio impondra a la exa-
gerada importacién de mercancias. También las in-
dustrias nacionales reciben en esta forma una nueva
proteceién'.

Anota después la revista que el primer resultado
de esta medida fue una fuerte alza en el tipo de
cambio, “aunque no en la proporcién que llegd a
temerse”. En cuanto a su reflejo en las actividades
econémicas, tuvo en algunos casos “una no justifi-
cada intensidad”. En la bolsa los papeles “se han
movido activamente y a precios altos, aunque osci-
lantes; las operaciones de propiedad raiz se han
activado también, pero en cambio, las ventas en el
comercio se han resentido por la elevacién de los
precios que necesariamente hubo de traer el alza
del cambio, pero que ha sido muy irregular, y segin
parece, en muchos casos exagerada, por el temor
quizé de lo que pudiera todavia sobrevenir. Tal alza
se ha extendido no solo a las mercancias importadas
sino a los productos del pais, y de generalizarse esa
elevacién en el nivel de precios a todos los produc-
tos y servicios que constituyen el costo de la vida,
podria traer una embarazosa situacién social y
fiscal”.

Cuando cesb el Banco de la Repiblica de mante-
ner el tipo de cambio para cheques por délares, la
tasa era de 126%. El 26 de septiembre suspendi6
el banco esta actividad y el cambio subié en los
primeros momentos al 150%, tasa a la cual se
mantuvo por algunos dias. Luego subié bruscamente
hasta el 170%, para volver a descender en los ulti-
mos dias al 1539, precio al cierre de la edicion de
este nimero de la revista.

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA Y EL CAFE

Las rentas nacionales produjeron en los pri-
meros nueve meses del afio $ 30.380.000 en rela-
ciébn con un presupuesto anual de $ 35.129.000.
El proyecto de presupuesto para 1934 sube a un
total de $ 40.427.000.

En cuanto a la banca, dice la revista que “los
préstamos y descuentos del Emisor a sus institu-
ciones afiliadas contintan descendiendo y parece
que tendieran a extinguirse. El 30 de septiembre
valian solo $ 793.000, el saldo mas bajo desde la
fundacién del banco, contra $ 1.257.000 en 31 de
agosto”,

Las reservas de oro del banco no sufrieron cambio
sensible en septiembre, pues el 30 de ese mes valian
$ 17.672.000 contra $ 17.724.000 en 31 de agosto.

El movimiento de las oficinas de compensacién de
cheques registré en septiembre un muy considera-
ble aumento, al pasar en todo el pais de $ 30.656.000
en agosto a $ 35.581.000 en septiembre. En septiem-
bre de 1932 el total fue de $ 26.009.000.

Los precios del café en el exterior se han mante-
nido estables. Pero en los mercados internos, las
oscilaciones del cambio han incidido notoriamente
en las cotizaciones, “dejando en el mes un saldo
favorable”. En Girardot se cotizaba al cierre de la
revista a § 31 la carga de café pilado y a $ 24 la de
pergamino, cuando un mes antes los precios eran
de $ 28 y $ 20.75 respectivamente.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El capital y las reservas de los bancos afiliados al de
la Reptblica, eran en 31 de agosto de § 23.607.000
para los bancos nacionales y de $ 11.738.000 para
los bancos extranjeros.

El total general de depésitos en todos los bancos
del pais, incluyendo los de ahorros, eran en 30 de
agosto de § 67.546.000.

El medio circulante en la misma fecha sumaba,
incluyendo el numerario en poder del publico, el
existente en los bancos particulares y los depésitos
a la vista en el Banco de la Repiblica, $ 65.186.000,
o 157.54% del indice que tiene como base el 31 de
diciembre de 1923 = 100.00.
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El total de operaciones de la bolsa de Bogota en
septiembre fue de $ 1.677.809.28 contra $ 1.409.987.39
en agosto. Los bonos colombianos del 7% registra-
ron el mayor movimiento a un promedio de T4%.
En cuanto a las acciones, fueron las del Banco de
la Repiiblica las que se transaron en mayor canti-
dad, a un precio promedio de $ 105.21, seguidas por

las de la Colombiana de Tabaco a § 38.69 también
en promedio.

El indice de costo de algunos articulos alimenti-
cios, con base en el primer semestre de 1923 = 100,
marcé en Bogotd en septiembre 94%, contra 84%
en agosto y 80% en septiembre de 1932.

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

RESOLUCION NUMERO 20 DE 1958

(septiembre 19)
La junta directiva del Banco de la Repiiblica,

en uso de las atribuciones que le confiere el ordinal
g) del articulo 29 del Decreto legislativo 756 de
1951, y el articulo 12 de la Ley 25 de 1923,

RESUELVE:

Articulo 12 EIl monto del encaje total del 100%,
que para los aumentos de las exigibilidades a la
vista y antes de treinta dias y de los depdsitos a
término, creé el articulo 29 de la Resolucién nimero
4 del 18 de febrero de 1958, podra ser utilizado por
los bancos para el descuento de bonos de almacenes
de depdsito o préstamos con garantia de los mismos,
representativos de los siguientes productos nacio-
nales: ajonjoli, algodén y su semilla, arroz paddy,
cacao, carbén, cebada, chatarra, empaques de fique,
fique en rama, frijol, hierro, hilazas de rayén, ma-
deras en trozas con destino a la exportacién, maiz,
malta, extracto de mangle, pieles crudas de res,
soya y aceite de soya, tabaco y trigo.

Articulo 2° La cuantia que se puede utilizar en
estas operaciones serd la que corresponda al 58%
de dicho encaje, esto es, deduciendo los porcentajes
que corresponde aplicar al encaje ordinario (23%),
y los que deben destinarse a las inversiones forzosas
en bonos agrarios (5%) segiin la Ley 90 de 1948, y
en préstamos a la agricultura y ganaderia (14%)
exigidos por el Decreto legislativo 198 de 1957.

Pardgrafo. Es entendido que las inversiones for-
zosas de que trata el Decreto 198, solo podrdn ha-

cerse con los montos del encaje del 1009%, después
que se haya cumplido con la misma inversién en
cuanto hace a las exigibilidades no sometidas hoy
al encaje total del 1009, esto es las que no sobre-
pasen los limites sefialados por el articulo 29 de la
Resolueion niimero 4 del 18 de febrero de 1958.

Articulo 39 Las condiciones que regirdn para el
descuento de estos bonos o préstamos con garantia
de los mismos, serdn las siguientes:

a) El interés que los bancos podrdn cobrar no
serd superior al 3% anual;

b) El plazo inicial de los bonos no podra exce-
der de noventa dias. Los bonos podrdn prorrogarse
por una sola vez hasta por noventa dias més, con
abono no inferior del 25% del valor del crédito, y
no podri constituirse un nuevo bono sobre la misma
prenda;

¢) Estas operaciones no serin redescontables en
el Banco de la Repiblica.

Articulo 49 Fijase en un 4% anual la tasa de
interés que el Banco de la Repiiblica cobrarid para
las operaciones de descuento de bonos de Almace-
nes de Depdsito.

Articulo 59 Los bancos que no deseen hacer las
operaciones anteriores, podrdn utilizar hasta el 29%
del encaje del 100% en cancelar redescuentos en el
Banco de la Repiblica, siempre que convengan con
este en no aumentar su cartera, inversiones y sobre-
giros, sobre el nivel que tenian en 80 de agosto de
1968. Para este efecto las comparaciones se haran
con los saldos que aparezcan en los balances de fin
de mes.
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