REVISTA DEL

BANCO DE

LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE DICIEMBRE DE 1957

COMPLACE EN

EL BANCO DE LA REPUBLICA SALUDA
CORDIALMENTE A TODOS SUS AMIGOS Y
A LOS LECTORES DE LA REVISTA Y SE
DESEARLES FELICES
PASCUAS Y PROSPERO ANO NUEVO.

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

El decreto legislativo 322 del 27 de no-
viembre tltimo faculté al gobierno nacional
para celebrar un contrato con ¢l Banco de
la Republica, reformatorio de los estatutos
de la institucion. s guia cardinal de la mo-
dificacién aludida el regreso a la tradicio-
nal estructura del organismo emisor que tan
optimos resultados dio en el pasado.

En conereto, las nuevas normas prevén la
division del capital del banco en cinco cla-
ses de acciones, de las cuales, la clase “E”,
que no existia anteriormente, se destina a
los bancos afiliados oficiales v semioficia-
les, cuya categoria define en form: precisa
el decreto en referencia.

El nimero de plazas en la junta se eleva
de nueve a diez y su distribucion es la si-
guiente: tres para el gobierno nacional; tres
para los directores elegidos por los gremios
de cafeteros, agricultores, ganaderos, indus-
triales y comerciantes; tres para los bancos
accionistas privados y una para los bancos
oficiales y semioficiales. Ademas, se le otor-
26 voz el gerente de la Caja de Crédito Agra-
rio, Industrial v Minero.

Se conserva la preeminencia del voto del
sefior ministro de hacienda para algunas

EDITORIALES

cuestiones fundamentales de politica mone-
taria y se mantiene la proporcién de res-
ponsabilidad e influencia de los distintos
sectores, al exigirse la concurrencia de ocho
votos uniformes para ciertas decisiones de
particular importancia en la conduccién de
los negocios del banco o en la direccién de
la politica monetaria v crediticia.

Se ha terminado felizmente, en esta for-
ma, una situacion de interinidad que yva se
prolongaba mas de lo esperado.

La experiencia de afios pasados ha demos-
trado con la evidencia irrecusable de lus rea-
lizaciones, que los ciudadanos investidos de la
alta categoria y grave responsabilidad de di-
rectores del Banco de la Republica asumen
el desempefio de sus funciones con austero
sentido de las conveniencias generales y del
interés nacional, dando aplicacién exacta al
mandato legal de que ellos no son persone-
ros de las entidades que los eligen directa-
mente o que los proponen como candidatos,
sino que cuidan de los intereses comunes de
la economia nacional, dentro del ambito de
sus facultades.

Por resolucién del 11 de diciembre de
1957 la junta directiva del Banco de la Re-
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publica reformé el sistema de redescuento
de los bancos afiliados, con el propésito fun-
damental de alentar la reestructuracion or-
denada de las carteras bancarias, para dar
prioridad a las operaciones de fomento eco-
némico y muy especialmente a las destina-
das a las producciones agricola v ganadera.

El cupo total ordinario, cuya forma de
calculo se mantuvo sin cambio, se destiné en
un 609 en forma exclusiva al género de
operaciones atras aludido. Lo constituyen
dos porciones denominadas a) y b), de las
cuales la primera se dedicara preferente-
mente a las operaciones autorizadas por el
decreto 384 de 1950 vy disposiciones concor-
dantes, y subsidiariamente, a operaciones
a corto término de tipo industrial, agricola
y ganadero. La porcion b), equivalente a un
35%, se dirigira a los préstamos de agri-
cultura y ganaderia de mediano y corto pla-
zo, previstos en el decreto 198 de 1950. Ac-
cesoriamente puede completarse esta por-
cién con operaciones del decreto 2482 de
1952 y con créditos agricolas o ganaderos
de corto plazo. El 409 restante, por regla
general, se utilizara, con solo un punto de
margen, en las operaciones ordinarias des-
contables segun las normas generales, sin
perjuicio de que mas adelante los buancos
puedan incluir dentro de esta cuota obliga-
ciones contraidas conforme a las normas de
los decretos 384 y 198 citados, cuando hayan
agotado en operaciones de la misma indole
el respectivo margen de crédito de las por-
ciones a) y b). En cada una de las divisio-
nes senaladas se consagran para las opera-
ciones que interesan especificamente a la
economia nacional tasas de redescuento muy
favorables.

Se abriga la confianza de que la nueva
reglamentacién tendrd repercusiones salu-
dables directas e indirectas en la constitu-
cion de las carteras bancarias. El hecho de
dedicar la mas alta proporcién del cupo to-
tal a los préstamos agropecuarios e indus-
triales, a mediano y corto plazo, respalda la
intencién de los directores de la economia
nacional de otorgar mas amplio apoyo a es-
tas actividades. Las tasas favorables de re-
descuento seran también aliciente que esti-
mule la pronta efectividad de la orientacién
comentada.

La distribucién de las carteras comercia-
les muestra que se ha destinado a la indus-
tria el 27%, al comercio el 31%, a la ga-
naderia el 14% y a la agricultura el 8.
Este reparto no presenta cambios funda-
mentales en el tltimo lustro; lo que ahora
se pretende es propiciar, en favor de acti-
vidades esenciales, una modificacién adecua-
da de estos porcentajes, sin exageraciones
que perjudiquen otras ocupaciones que en
ultimo término contribuyen de manera de-
cisiva a integrar los procesos de la produc-
cion.

Después de tres meses consecutivos de ba-
ja, los medios de pago en noviembre subie-
ron alrededor de $ 70.000.000 o sea 2.7%.
Ya en nuestra entrega de octubre se habia
previsto v advertido la existencia de facto-
res estacionales de expansiéon que influyen
en los resultados estadisticos de noviembre
v diciembre. Por lo que hace al primero de
los meses nombrados es oportuno confron-
tar lo ocurrido en igual periodo de anos an-
teriores. Asi, en 19556 y 1956 los medios de
pago subieron en el peniltimo mes del ano
5% ;en 1954, 4%, v en 1953, 5. Se advier-
te esto para reiterar que ninguno de los fe-
némenos apuntados alcanza a alterar ni a
contradecir la politica de austeridad preconi-
zada por las autoridades monetarias, ni im-
plica relajamiento alguno de las normas de
moderada restriccién que han sido implan-
tadas.

En sesién del 18 de diciembre la junta di-
rectiva redujo temporalmente, en cuatro pun-
tos, los encajes de los bancos para exigibili-
dades a la vista v a término. Esta medida
tendra operancia entre el 20 de diciembre y el
15 de enero entrante. Como es sabido, tal dis-
posicién tiene por objeto exclusivo facilitar a
las instituciones afiliadas atender a los cuan-
tiosos retiros de depédsitos que se presentan
por esta época del ano, y por tanto, no influ-
ve en el incremento del circulante.

EL COSTO DE LA VIDA

Aumento de 0.4% en noviembre con rela-
cién a octubre, sufrié el indice de precios al
consumidor en el sector de familias de em-
pleados en Bogoté, y de 1.1% en el de obre-
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ros, en la misma ciudad; los calculos elabo-
rados por el departamento administrativo
nacional de estadistica con base en el lapso
julio 1954-junio 1955, arrojan cifras de 128.3
para el renglén de empleados y de 132.4 para
el de obreros.

EL CAMBIO EXTERIOR

Con los US $ 99.467.000 de entradas de oro
y divisas en el pasado mes, se situa en
US § 554.808.000 lo obtenido por tal con-
cepto de enero a noviembre de este ano,
en tanto que las autorizaciones para la ad-
quisicion de cambio extranjero ascienden
a US $ 581.485.000 en el mismo periodo,
contandose en ellas noviembre con US§
71.325.000. Las entidades oficiales y semi-
oficiales registraron importaciones durante
el mes e mencién, por US § 7.368.000 y los
particulares, por US$ 21.586.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

El movimiento de préstamos y descuentos
del instituto emisor, registra ascensos para
Bancos accionistas, de $ 7.403.000; para Ban-
cos no accionistas, de § 1.436.000; para
Ofras entidades oficiales, de $§ 25.062.000 v
para Particulares, de § 55.686.000; disminu-
ciones, en cambio, se presentan en Damnifi-
cados de 1948, de § 151.000 v en Damnifica-
dos de 1956, de $ 2.251.000; el mayor valor
del saldo general con respecto a octubre, sube
a $ 87.185.000, como se puede concluir del
siguiente pormenor:

(en miles de pesos)

1957
Octubre Noviembre
Préstamos y descuentos a bancos
accionistas ..................... 596,822 604,225
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnificados de 1948,........ 13.760 13.609
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnificados de 1966......... 8.510 6.259
Préstamos ¥ descuentos a bancos
no accionistas........ooiiiiaa. 47.851 80 .287
Descuentos a bancos no accionistas
para damnificados de 19566.... .. G.000 5.000
Prést. al bierno nacional, .. 100.000 100.000
Pr&vtamos a otras entidades ofi-
IRt s s sy 300.926 325,088
Prést ¥ d tos a particu
BB o e s S S 348.735 404.421
Totales............uun- 1.411.604 1.498.789

De los § 604.225.000 de bancos accionistas,
a la Caja de Crédito Agrario, Industrial y
Minero correspondio el 27.87%.

Una recuperacion, que llega a US §
12.995.000, se obtuvo en las reservas de oro
v divisas, pues la cifra de octubre —US§$
126.981.000— subié en noviembre a US $§
139.976.000; subieron igualmente los billetes
del banco en circulacion, que de $ 926.960.000
pasaron a $ 982.749.000 durante el peniltimo
mes de este afo; el porcentaje de reserva
legal, lo mismo que el total de depdsitos,
avanzaron también, el primero de 30.24 a
31.34 y de $ 854.064.000 a $ 947.550.000, el
segundo,

Para el 13 del mes que se comenta, las
cifras atras descritas, presentaban estas va-
riaciones:

Reservas de ore vy divisas, ., .. : uss 141.616.000
Préstamos vy descuentos, .. ... .. .. h 3 1.547.548.000
Billetes en circulacién... ... .. ... ........§ 1.051.362.000
Depésitos ... .............. TR T e H 539.972.000
Encaje de billetes. . ....................... L) 2965

A 8 5.706.356.000 llegaron los cheques pa-
gados directamente y por compensacion en
los bancos comerciales v en $§ 1.839.297.000
se situd el promedio diario de saldos en cuen-
ta corriente, para una velocidad definitiva
de 3.88. i

El aumento de algo mas de § 70.000.000 re-
gistrado en los medios de pago en noviembre
con relacion al mes anterior, no se halla en
pugna, como atras se hizo notar, con las
normas de prudente vigilaneia que sobre es-
te imvortante sector ejercen las autoridades
monetarias; la cifra que arriba se da, se ori-
gina en los avances de las especies en circula-
cion v de los depdsitos del publico en cuenta
corriente.

EL MERCADO BURSATIL

Otra baja consecutiva, esta vez de $
2.985.000, soportaron las transacciones en
la bolsa de Bogota; el total en el mes —$
15.571.000—, el méas bajo en el transcurso
del ano, originé para los bonos y cédulas un
indice de 115.8 y para los demas papeles otro
de 191.0, siempre haciendo referencia a 1934
que se toma como base.
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EL PETROLEO

Por margen de 1.759.000 barriles aventa-
jan los once meses corridos de este afio al
rendimiento en igual periodo de 1956; en
efecto, el total de enero a noviembre llegd
a 42.012.000, dentro del cual se cuenta el
ultimo mes con una produccion de 3.804.000
barriles.

LA PROPIEDAD RAIZ

Cedi6 la baja que se habia venido obser-
vando en el negocio de compraventas, con un
aumento de $ 7.066.000 en este mes sobre el
de octubre; descendieron, en cambio, los pre-
supuestos para edificaciones en § 7.025.000,
luégo de un sostenido avance de ese renglon
a lo largo del ano.

Las cifras definitivas de noviembre para los
dos conceptos—S$ 71.596.000 y $ 26.3R7.000—,
engloban el total de los centros que pasan da-
tos al Banco de la Republica.

Las ciudades de Bogota, Cali v Medellin,
exhiben el movimiento pormenorizado que
aqui se expresa:

TRANSACCIONES

Bogoté Cali Medellin

1957—Noviembre .3 14.345.000 12.390.000 23.316.000
Qetubre ... .. 20,729,000 11.2680.000 10.460.000
Enero n Novbre. 238.020.000 126.472.000 149,364,000
1956—Noviembre 15.044.000 12.853.000 15.152.000
Enero a Novbre. 155.664.000 119.640.000 120,216,000

EDIFICACIONES

1967—Noviembre ..., 10.947.000 2.011.000 1LAST.000
Octubre ....... 9.926.000 4.148.000 T.652.000
Enero n Novbre. 138,641,000 45,553,000 15.265.000
1956—Noviomhbre 10.797.000 4.152.000 2,503,000
Enero a Novbre. 126.456.000 41.350.000 44.176.000

EL CAFE

Hasta el 20 de diciembre, fecha de esta
resefia, se expendia a 5814 centavos la libra
de café colombiano en Nueva York, con pers-
pectivas de continuar a tal precio por algin
tiempo.

En el interior del pais rigen las tarifas
de la Federacion Nacional de Cafeteros
—8 460— para la carga de pergamino co-

rriente, v las de los exportadores particu-
lares, $ 440 y, en ocasiones, hasta $ 455, por
la misma calidad.

L.a cosecha se ha venido recogiendo sin
dificultad, esperandose haber terminado la
recoleccion completa para mediados del proxi-
mo enero.

Las cifras correspondientes al movimiento
del grano, son las siguientes:

MOVILIZACION
Sncos de 60 kilos
1957—Noviembre .. ...... ... 0.0 458,965
Octubre . ................. 427.714
Enero a noviembre......... 4.169.120
1956—Noviembre ........ovinin.. 437.958
Enero a noviembre. ........ 4.564.185
DETALLE DE LA MOVILIZACIOL ;
Noviembre 1057.
Via Atlantico .......v000.4 53.921
Via Paelfito, . quemomeasses s 405.044
Via Maracaibo .......oovh i
EXPORTACION
1957—Noviembre ................ 465,609
QetabIe: coviaviwe s we i 467.580
Enero a noviembre......... 4.376.534
1956—Noviembre .. ...covvinasine 342.211
Enero a noviembre......... 4.629.477
DETALLE DE LA EXPORTACION:
Noviembre 1957,
Para los Estados Unides.. .. 395.658
Para el Canadd............ T7.682
Para Europa y otras partes. 62.269

LA FERIA DE GIRARDOT

Coincidio la 1002 feria semestral, llevada
a cabo del 5 al 10 de diciembre, con el cin-
cuentenario de este certamen inaugurado en
1907 con transacciones enteramente locales.

4

Dada la innegable importancia que cada
vez mas cobraba el evento, el Banco de la Re-
publica decidio controlar, a partir de 1946,
por medio de funcionarios competentes del
departamento de Investigaciones economicas,
la parte estadistica de su desarrollo. En el
informe pormenorizado que ellos rinden para
esta ocasion, se encuentra, en el total de
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transacciones, la cantidad de $ 5.325.586, ci-
fra la mas elevada desde la iniciacion, hace
cincuenta anos, de esta importante reunion.

Las entradas de ganado —12.111— vy las
ventas totales —10.463 cabezas—, figuran
también entre las mas significativas a través
de los tltimos diez afos.

En cuadros interiores de esta entrega se
halla el movimiento general de la feria; el
resumen de él aparece a continuacion:

No. de cabezas Valor
Ganados vendidas s

Vacuno de alta seleccion......... 181 284.620.00
Vacuno de seleccibn (eruzadol. ... 7.032 3.742.447.00
Vacuno criollo.....cvvvneviinnnnsn 1.580 611.995.00
CaballaY! .uiiiirassnii s vie e 6561 277.130.00
MUY S e R ST S 726 363.569,00
L e Tl T T e T s T 83 10.285.00
POTEING suvasamussnisassvaonsnais 161 33.090.00
Crpring LiaysinniiaaiavieGai s 41 2.460.00

TOBIED: v v:.i0 5w mmmines 10.463 5.326.586.00

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Noviembre 4-29 de 1957)

En la primera de estas semanas, reducida a cuatro
dias ttiles por la vacacién electoral, aumenté sin
tregua el movimiento del mercado de futuros. El
contrato brasilefio (“B") enajend 305.000 sacos fren-
te a los 241.750 del pasado ejercicio, y el de suaves
(“M") 83.250 contra 86.750. Los precios subieron
de modo irregular, especialmente en el contrato “B"
que cerrd entre 143 puntos favorables y 34 adversos.
El contrato “M" concluyé ganando 60 - 100 puntos.
Tanto en el volumen como en los precios influyeron
las medidas oficiales tomadas por varios paises pro-
ductores hispanoamericanos para cumplir el pacto
celebrado el mes de octubre en Ciudad de México
sobre retencion de cafés exportables. También se
dijo que existia el propésito de incorporar al Africa
en ese acuerdo.

Otro asueto dejo tan solo cuatro dias laborables
para la segunda semana de noviembre. El comercio,
aunque animado todavia, mermdé un poco, vendién-
dose por el contrato “B"” 203.000 sacos y por el
“M"” 61.250. El precedente vigor de los precios opeio-
nales desaparecié en las iltimas ruedas: el contrato
“B" descendié 3 - 20 puntos mientras el “M" cerraba
invariable con 103 de pérdida.

El volumen del contrato “B” decayd durante la
tercera semana, pero el del “M" subiéo a 113.250

sacos. Aquel negocié 179.250. Los precios del con-
trato “B"” quedaron unos inmutables y otros 43 pun-
tos abajo; los del “M", gracias a los severos contro-
les de importacién establecidos por Colombia para
ajustarse al pacto de México, avanzaron 55 - 104
puntos.

Una nueva semana de cuatro dias fue la postrera
de noviembre, pues la lonja estuvo en receso con
motivo de la fiesta de Accion de Gracias. El volu-
men fue regular: el contrato “B" traspasé 137.750
y el “M" 69.750 sacos. Los precios eran estables,
especialmente en el contrato “B" que acabé por subir
88 - 100 puntos. El “M" liquidé de 15 malos a 39 bue-
nos. G. Gordon Paton & C9, dio buenas esperanzas a
los caficultores publicando en relacion con las tosta-
duras efectuadas hasta octubre de 1957, la cifra de
17.179.000 sacos, por comparar con 17.008.000 en la
misma época de 1956, 15.608.000 en 1955, y 14.396.000
en 1954. Para las existencias en los Estados Unidos
a fines de 1957 fija, empero, la suma de 1.591.000
sacos, o sea 337.000 menos que en el mes anterior,
o cual constituye la menor cantidad desde 1955, Las
ventas novembrinas del contrato “B" ascendieron a
933.250 sacos, por comparar con los 873.250 de octu-
bre. El “M” transfiri6, en su orden, 356.500 contra
498.750 sacos.

Al fin de cada una de las semanas que estudiamos,
los precios del mercado de futuros fueron estos:
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CONTRATO "B" 1957
Dicbre. 2 Novbre. lo.
Novbre. Novbre. Novbre. Novbre. México:
8 15 22 29 CoRtEPER ,vvnovsnonnssvensanenes 55.50 55.00
Diciembre, 19057... 55.67 55.66  55.45-56.50  56.33 Africa Occidental Portuguesa:
Marzo, 1058... B3.55-53.60 53.45 53.45 54.35 Ambriz de primera...... ceseio. 39.50 40.00
Mayo, 1958... 51.68 51.65 51,22 52.10 Ambriz de segunda............ : 38.50 39.00
Julio, 1058... 48,35 48.20  47.90 48.90
Septiembre, 1958... 45.40 45.20  45.05 45.95 Africa Occidental Francesa:
Costa de Marfil.........oco00 . 34.75 356.256
. Uganda ........ 36.25 35.50
CONTRATO “M MOKE . oisvanivonrvonscnasiaisig,  BED0 56.00
hD‘iciembre. 1957. .. BT,Ew 56.87 ET'M .r';.'v..aa Etiopia:
AZED,) 1958, 55,60 55.55 . 66:60 56.65 Abisinia .......................  50.00 48.00
Mayo, 1958... 54.30 54.06 54.86 54.75
Julio, 1058... 52,560 52.50 53.30 53.15
Septiembre, 195%,.. 52.00 52.00 52.55 52.45 ESTADISTICA

El nivel de precios de los dos contratos opcionales

durante el periodo, fue:

CONTRATO “B"
Miéximo

Diciembre, 1957........ L 56.45
Marzo, 1§11 TR, 64.56
Mayo, 196R. .. vu i a4l 52.256
Julio, 1958, ..... eI 48,09
Septiembre, 1968......00000000.s 46,16

CONTRATO “M"
Diciembre, 1957................ 5B.90
Marzo, 1968...... A 57.00
Mayo, L e ey 55.35
Julio, TREH o ov -0 nscemm e mucsms 53,65
Septiembre, 1958........000000000 52.75

Minimo

54.60
52.%5
bd. 60
4785
44.70

66. 04
54.70
53.60
51.25
&l.10

Los precios publicados del mercado de existencias

fueron los siguientes:

(centavos por libra)

1
Dicbre, 2
Brasil:
Santos, tipo 4......... 56.25
Parand, tipo 4................0 53.76
Colombia:
Armenin -icsisssiisdmiesae 58.50
Medellin ... e s ismaveniare 58.50
Manizales ............ L. 5H.50
Republica Dominicana:
LAVAAD! vuuiwaminnmnssanmnsianenns 54.50
El Salvador:
TREBIO. i vovusmn wpasspan s mne 56.00
Venezueln:
Muaracaibo, lavado............... 6d .60
Tiachira, lavado...... N 56.00

957

Novbre, lo

54.25
54,00

ad.00

56.00

56.50
56.00

{en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Noviembre, ..., 1957.... 820.662 980,988 1.801.650
Noviembre..... 19566.... 664.573 683.821 1.338.394
Julic=noviembre 1957.... 4.2056.626 3.003.982 7.199.608
Julic-noviembre 1956.... 4.168.005 4.730,305 T.898.400
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS
Noviembre, ., 1957 653.872 961.666 1.616.648
Noviembre, ... 1966..., 660,965 616.404 1.267.869
Julio-noviembre 1967.... 3.144.3565 3,987,810 7.182.166
Julio-noviembre 1056.... 4.053.930 d.626.247 T7.680.186

EXISTENCIA VISIBLE

EN LOS ESTADOS UNIDOS

1957 1956
Dicbre. 10. Novbre. 10. Dicbre. lo.
En Nueva York-Brasil. .. 339,871 294,189 311.264
En Nueva Orleans-Brasil 20.760 R.661 96.020
En U. 5. otras partes.. 610.182 600,870 703.278
A flote del Brasil...... . T06.300 445.900 466.300
Totales. . . 1.686.132 1.239.620 1.6056.871

CAFE EXPORTADO

NOVIEMBRE JULIO—NOVIEMBRE

Del Brasli: 1857 1956 1957 1956
n Estados Unidos. 1.115. 600 700,000 3.825.000 4.166.000
a Europa......... AG7.000 BG6.000 Z2.1KE.000 Z.427.000
u otras partes. . .. 27.000 60,000 A00. 000 483000
Totales.... 1.609.000 1.326.000 #.316.000 6. 966.000

De Colombia:

a Estados Unidos. 395.658 260.060 2.008.068 1.602.735
A Europa......... 60,366 40,185 200.627 147.664
= otras partes.... 0.686 11,967 44.731 66.003
Totales. ... 465.610 342,212 2,343.426 1.816.402

Nota: Las opiniones y estadisticas publicadns en este artieulo
fueron tomadas de fuentes que consideramos wverdaderas, pero
noe podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud.
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QUINTA REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES
DEL CONTINENTE AMERICANO

INFORME DEL RELATOR DE LA COMISION II: MECANICA DEL CONTROL DE
CREDITO E INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

RELATOR: DOCTOR DAVID L. GROVE

La Comision nimero 2 cubrio dos amplios temas:
primero, “Mecanica del Control de Crédito” y, se-
gundo, “Instrumentos del Mercado de Capitales™.
Beneficiaron enormemente la discusion de estas dos
materias los excelentes y estimulantes documentos
que fueron presentados.

Es imposible para un relator registrar, en un cor-
to resumen, todos los puntos dignos de atencién que
se suscitaron. En consecuencia, me limitaré en mi
informe a destacar los que en mi opinién fueron los
temas principales de la discusion,

I—-MECANICA DEL CONTROL DE CREDITO

Respecto a la meednica del control de erédito, pa-
rece que hemos atravesado por diferentes etapas de
e¢nfasis en nuestro tratamiento del tema desde la
primera reunién, la cual tuvo lugar en México en
1946.

En la primera etapa, parece que nos preocupamos
principalmente con la creacién de nuevos instrumen-
tos de control erediticio, en la creencia de que los
instrumentos antiguos, de tipo cldsico, eran de uti-
lidad muy limitada en la lucha contra los ciclos eco-
nomicos y las fluctuaciones en la balanza de pagos
de origen externo, asi como para estimular el des-
arrollo econémico. En esa etapa nos preocupé prin-
cipalmente la invencién y deseripeion de instrumen-
tos novedosos de control crediticio, en su mayoria
de naturaleza selectiva, convenciéndonos unos a
otros de la necesidad de usar esos instrumentos no
convencionales en paises cuyas instituciones finan-
cieras no habian aleanzado todavia un alto grado de
desarrollo. Tal vez yo diria que, mis que de persua-
dirnos reciprocamente, tratibamos de convencernos
los unos a los otros de que haciamos bien al separar-
nos tan radicalmente de los lineamientos de la banca
central aceptados en naciones altamente industriali-
zadas. La mayoria de estos instrumentos nuevos ha-

bian aparecido en legislaciones sobre banca central
de los primeros anos de posguerra, pero no se ha-
bian usado en grado considerable.

En la segunda etapa, que fue la de las reuniones
en Chile y en Cuba, nos preocupé principalmente des-
cribir la imposicion misma de los nuevos instrumen-
tos, pero relativamente fue poco el avalio eritico que
se hizo de sus éxitos y defectos, o de las interco-
nexiones de tales medidas con los instrumentos an-
teriores y mds ortodoxos de control crediticio ge-
neral.

Me parece que ahora, en esta reunion, hemos lle-
gado a una etapa casi final ¥ mucho mas refinada
e el desarrollo de estas técnicas nuevas. Su nove-
dad ha desaparecido. Parecemos mas dispuestos a
considerar los instrumentos especificos de control
selectivo del crédito solo como una parte del equipo
total de controles selectivos y generales del erédito.
Quiza por esta razon hubo en realidad muy poca dis-
cusion de los instrumentos en particular, excepeion
hecha de los “depdsitos previos”, medida esta que
todavia conserva alguna novedad. Asi, en las sesio-
nes de esta reunién, hubo muy poca, si es que hubo
alguna, discusién de instrumentos tales como “topes
de cartera’, “tipos diseriminatorios de redescuento”,
“requisitos de capital en relacién a activos con dis-
tintos grados de riesgo”. y de las muchas variedades
de “requisitos especiales de encaje”, aunque si hubo
una breve alusion a los encajes adicionales, esto es,
a la imposicion de mayores requisitos contra futuros
aumentos de los depositos. También se hizo alguna
referencia a las ventajas y desventajas de permitir
a los bancos mantener parte de sus reservas reque-
ridas en ciertos tipos de activos productives, tales
como valores gubernamentales o préstamos a la
agricultura, Empero, estas breves referencias no
fueron nunca muy lejos, probablemente porque sus
limitaciones y potencialidades eran bien conocidas
de los participantes.

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



1386

REVISTA DEL BANCO

DE [A REPUBLICA

Qué podemos decir que aprendimos a proposito de
esos instrumentos de control crediticio mirados aho-
ra tan indiferentemente? Primero, la mayoria de los
participantes estuvo de acuerdo en que los nuevos
instrumentos no substituyen los viejos métodos pa-
ra controlar el volumen y el costo de las reservas
bancarias. Pusieron mucho mis énfasis en la amor-
tizacion y coordinacion de la vieja téenica con la
nueva,

Segundo, como muchos paises han tenido ya va-
rios anos de experiencia con los nuevos instrumentos,
todos tenemos una vision mas clara de sus defectos
v limitaciones. Tal vez hasta ¢l punto de que no
quisimos aburrirnos unos a oiros con largos recuen-
tos de estas limitaciones en nuestros debates orales,
aun cuando la leetura de las ponencias ciertamen-
te demuestra que nos dibamos exacta cuenta de
aquellas.

Hemos llegaudo a reconocer que algunos de los
nuevos instrumentos de control selective del erédito
son muy utiles a corto plazo, pero tienen efectos
daitinos o contraproducentes si se les utiliza durante
largo tiempo. Esto se destacd excepeionalmente bien
en la discusion acerea del uso de los “depositos
previos” como un instrumento de control. Uno de
los efectos adversos que se anoto fue el hecho de
que tales depositos afectan mucho mis a la pequena
empresa importadora que a la grande, porque la 1l-
tima esta generalmente mejor capitalizada vy tiene
acceso mas faeil al erédito, tanto interno como ex-
terno. De este modo los “depositos previos”, ecaso
de usarse por un largo periodo, pucden ahogar el
desarrollo de las empresas pequefins v contribuir,
en consecuencia, al monopolio. Otro efecto adverso
de los depdsitos previos destacado en la reunion
fue que, bajo el sistema acostumbrado de exigir
depdsitos en dinero con porcentajes mis altos para
ciertos ariculos que para otros, la reduceion de im-
portaciones de mercaneias sujetas 1 mayvores exi-
gencias tiende a contrarrvestarse con ¢l aumento en
la importacion de aquellas a las que se aplican
porcentajes inferiorves.

También s¢ anoto que la téenica de exigir deposi-
tos previos logra su mayor efecto en la reduceion
de importaciones totales durante los meses inmedia-
tamente posteriores a la imposicion de la medida.
pues, con el paso del tiempo, la devolucion de los
viejos depdsitos tiende a suministrar los fondos ne-
cesarios para constituir los nuevos.

Otra limitacion de

restriceion del erédito total puede que en la practica

¢ste instrumento es que la

no la sufran principalmente los importadores, Estos
forman un grupo economico muy poderoso en mu-
chos paises latinoamericanos y sus préstamos se
consideran a menudo como “riesgos selectos” por
los bancos. En consecuencia, la estrechez crediticia
producida por la exigencia de depésitos previos pue-
de, en realidad, producir reducciones en la disponi-
bilidad de erédito para prestatarios distintos de los
importadores.

Una consecuencia mas de los “depdsitos previes”
puede ser el incremento en los préstamos obtenidos
por los bancos de sus corvesponsales extranjeros,
Esto les permitiria demorar sus compras de divi-
sas en el banco central, y de ese modo reforzaria
temporalmente las reservas internacionales. Pero,
al mismo tiempo, se reduciria el impacto sobre el
voluinen de importaciones y sobre la disponibilidad
del erédito interno,

Andalogamente, en el caso de encajes adicionales
contra los aumentos on los depositos, se senald que
esta medida perjudica a los hancos que estan ere-
ciendo mas aprisa, aunque sean los que estan sirvien-
do clientes y regiones cuyo progreso es esencial al
Por ello

medida esta llegando a ser considerada como un su-

desarrollo economico. también, la nueva
plemento del encaje baneario clisieo, 0til pero tran-

sitorio.

Un tema que recibio poea atencion en la reuniones
anteriores fue el del erédito a los consumidores. Sin
embargo, con el crecimiento de una clase media eco-
nomicamente significativa, notorio en mids ¥ mis
paises de la América Latina, el crédito para el con-
sumo adquiere importancia creciente. En la mayoria
de los casos, los bancos financian a los vendedores
de bienes de consumo durables, v estos, a su lurno,
financian a los compradores. Asi los que parecen
ser prestamos comerciales son en realidad crédito
para ventas a plazo. En lo que toca a Ameérica La-
tina, ¢l aspecto del c¢rédito para ventas a plazo se
considera todavia como parte del problema general,
mas amplio, de estimular ahorros e inversiones v
de controlar el consumo. La mayoria de los partici-
pantes parvecio opinar que el eredito para consumo,
como tal, no ha llegado todavia a convertirse en una
fucrza de importante desequilibrio. En otras pala-
bras, puesto que los bienes de consumo que pueden
venderse a plazo son importados en su mayoria,
muchos de los paises de América Latina prefieren
dirigir los controles crediticios sobre ¢l importador
mas bien que directamente sobre ¢l consumidor. No
cbstante, en futuras reuniones se dedicara sin duda
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Iguna mayor atencién al crecimiento y consecuen-
ixs del erédito al consumidor en la Amériea Latina.

El tema de la utilizacion de los depositos guber-
wmentales como instrumento de control erediticio,
;spc{-iul:nunu* en periodos de supervavit fiscales, re-
cibio alguna atencion. Senalo que, con el traslado de
depositos gubernamentales de los bancos comercia-
Jes al banco central, las reservas de aquellos se
reducian y por consiguiente la disponibilidad de cré-
dito. Algunos participantes sostuvieron que un supe-

ravit gubernamental mantenido en forma de mayores
depositos de la tesoreria en los bancos comerciales
aumentaria en realidad el potencial de préstamo de
los bancos, debido a que cierta parte de un superiavit
gubernamental seria financiada por una veduccion
de numerario en poder del publico, en vez de resul-
tar enteramente de una disminueion de los depisitos
particulares, En general, sin embargo, los partici-
pantes pavecieron ereer que eualesquicrn aumentos
en las reservas banearias, por este procedimiento,
serian de poeas dimensiones,

| Uno de los participantes manifesto la opinion de
que la rapida utilizacion de instrumentos “suaves”
{de control erediticio podria generalmente provenir
luna situacion en que tuvieran que aplicarse contro-
les “duros”. Esto se considerd exacto no solo para
los paises altamente desarrollados sino también para
los subdesarrollados. El participante reconoeio, des-
de luego, que pueden surgir situaciones en gue ten-
drin que usarse desde ¢l prineipio los contioles “du-
ros”. Sin embargo, se inclind a considerar estas

situaciones como casos excepeionales,

Algunos otros participantes insisticion «n que,
por eausa de su estructura comercial y de otras
circunstancias, las economias latino americanas son
tan inestables que es necesario aplicar desde el co-
mienzo medidas drasticas, porque de otra maner:
Ia estabilidad interna y externa se destruiria total-
mente antes de que las medidas “suaves™ hayan
tenido efecto alguno.

Parveeio haber acuerdo gencral entre los partiei-
pantes acerea de que el sistema bancarvin solo. inelu-
sive cuando dispone de los mas refinados instrumen-
tos de control selectivo v general del cerédito. no
puede sobrellevar la parte mids considerable de la
responsabilidad de un desarrollo economico acele-
rado. A este respecto se destaco el hecho de que Ia
utilizacion de instituciones de crédito de tipos espe-
ciales, unida a controles generales de erédito, puede
ser mucho més efectiva para estimular una expan-
sion del crédito bancario a la agricultura v a2 la

industria, de lo que lo son los controles sclectivos
del erédito que tratan de obligar a los bancos co-
merciales a hacer préstamos de tipos y vencimientos
contrarios a lo que los banqueros consideran como
mas benéfico para sus depositantes y accionistas.

Al terminar la parte de este informe sobre “me-
cinica del Control de Crédito”, guisiera sugerir que
tal vez hemos llegado a lo que legitimamente podria-
mos llamar un sistema bien establecido v neocorto-
doxo de controles monetarios y crediticios, en que
los viejos instrumentos clasicos se conservan y se
respetan, pero se adicionan y se les da mayor preci-
sion, especialmente para hacer frente a situaciones
pasajeras, mediante el uso habil de controles selec-
tivos de crédito. Lo que tenemos por delante no es
el desarrollo de nuevos instrumentos sino perfeccio-
nar la destreza en la escogencia y aplicacion de las
mejores combinaciones de instrumentos que ya nos
son bien conocidos. A medida que se desarrolle esta
destreza, la politica monetaria deberia ser capaz de
aleanzar mayor éxito en la realizacion de sus am-
plios objetivos y reducir a un minimo las ocasiones
en que sea necesario aplicar duramente los frenos
a ciertos tipos especificos dv actividad, y a la eco-
nomia en general.

11 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

“Instrumentos del Mercado de Capitales™ fue el
titulo del segundo punto seralado a la Comision 11,
iUn amplio tema en realidad! Vuestro relator tiene
la impresion, tanto por las ponencias como por las
deliberaciones, de que en ¢l desarrvolio del mercado
de capitales en la América Latina no se ha logrado
un progreso igual al conseguido en el desarrollo y
aplicacion de los instrumentos de control erediticio.
Ello no es sorprendente, por supuesto, ya que por su
naturaleza misma un mercado de capitales solo evo-
luciona muy lentamente. En particular, como lo
senaldo una de las ponencias mexicanas debe recono-
cerse “que las autoridades monetarias de un pais
no pueden modificar substancialmente la estructura
del mercado (de valores) tratando de acelerar su
cevolucion”. Pero lo que pueden hacer, como el mis-
mo documento lo dice en seguida, es “tomar medidas
que estimulen su evolueién, de manera que se tienda
a obtener a largo plazo, el equilibrio en velacion
con ¢l nivel del desarrollo econémico”.

El erecimiento de un mercado de valores depende
de una mayor voluntad por parte de los ahorradores,
para confiar sus ahorros a otros, colocindolos fuera
de su control dirvecto. El crecimiento de un mercado
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de capitales interno bastante solido también requie-
re un alto grado de preferencia respecto de activos
finaneieros domésticos en voz de activos extranjeros.
Nuestras deliberaciones revelaron que ambas condi-
ciones se estan cumpliendo gradualmente en algunos
paises de América Latina pero que no puede espe-
rarse un adelanto espeetacular.

Nuestras deliberaciones giraron principaimente en
torno a cuatro preguntas: primero, ;cuales son los
obstiaculos al desarrollo de merveado de valores? Se-
gundo, ;qué medidas se estan adoptando para des-
arrollar tales mercados? Tercero, jesas medidas
han incrementado la proporeion de ahorro dentro de
los ingresos disponibles o simplemente se ha logrado
una inversion mas productiva? Cuarto, ;cudles han
sido las otras consecuencias de los pasos dados para
estimular el erecimiento de los mercados de valores?

OBSTACULOS Al DESARROLLO DEL MERCADO
DE VALORES

Con respecto a los obstaculos al desarrvollo del
mercado de valores, parece existir un acuerdo bas-
tante general de que los mas importantes son los
siguientes:

(1) Temor a la inflacion y a la devaluacion mo-
netarias;

(2) Temor a la falta de hiquidez:

(3) Falta de confianza en la competencia o inte-
gridad de las empresas que estan fuera del control
del inversionista;

(4) Ignorancia en asuntos financieros y econd-
micos.

Estos cuatro obstaculos propenden a hacer que
los ahorradores no quieran invertir en valores. Exis-
te, sin embargo, un quinto obstiaculo importante, que
1estringe la oferta de acciones a disposicion de los
inversionistas. Consiste en la tendencia tradicional
prevaleciente en la América Latina, de mantener ol
control de una empresa en las manos de una sola
familia o de un grupo de gentes andlogamente en-
trefuzado, Consecuencia de esto es que los duefios
de empresas prefieren obtener fondos por medios
que no diluyan su control. Otro aspecto de esta si-
tuaecion es la tendencin de la gente de considerables
ingresos en la Amérvica Latina, hacia la formacion
de pequenos grupos cervados con el proposito de in-
vertir sus ahorros directamente, dejando de este
modo muy pocos ahorros disponibles para su inver-
sion on valoves por intermedio de la bolsa.

Un obstaculo mas en wigunns peises os ol deseo
de evituar transacceiones en una bolsa ceprimmentada,
porque los agentes de rentas del sobierno podrian
deseubriv easos de evasion de impeestos, utilizando

los registros de tales transacciones.

Por lo menos en un pais, un participante mencio-
no que diversas reformas sociales habian tendido a
reducir Ia confianza pablica en los valoves guberna-
mentalez v oen el mercado de valores en general,

Otro participante observo que frecuentemente es
mats fieil obtener financiacion a largo plazo por me-
dio de bancos comerciales o de otra indole, que ob-
tenerla por medio de la emisiin de nuevos valoves,
v que esto tiende a restringiv I oferta de valores a
los inversionistas. Se reconocio, empero, que este
fendmeno es consecuencia de la carencia de un mer-
cado de valores, al mismo tiempo que constituye un
obstiaculo para su erecimiento.

La renuencia del gobierno, en muchos paises, a
pagar una tasa competitiva de rendimiento en sus
bonos, se sugirio también como motivo para que no
3¢ desarrollen mercados para estos valores.

Uno de los participantes suscité el punto de si la
costumbre de las empresas a reinvertir sus ganan-
cias, reduciendo en esta forma sus dividendos, cons-
tituia un obstaculo al desarrollo de merecado de valo-
tes. En relacion a esto, planted también las siguien-
tes preguntas: “Si el gobierno fuera a emitir bonos
con un rendimiento que los hiciera atractivos para
el publico, ;no obligaria esto a las empresas priva-
das a subir sus dividendos para asi poder vender mas

acciones”™?

La respuesta a esta pregunta fue que en su mayo-
ria los compradores de acciones estin tan interesa-
dos en su valorizacién como en los dividendos que
reparten y que el rendimiento de los valores guber-
namentales en la América Latina tiene poco efecto
sobre los precios de las acciones industriales; no
rivalizan entre si.

El ¢aso de Puerto Rico provoco considerable deba-
te. Se alego que la facilidad de obtener capital de
los Estados Unidos ha retardado realmente el des-
arrollo de un mercado local de valores en Puerto
Rico. Un participante sugirio también que la vro-
poreion muy baja de ahorros en Puerto Rico puede
deberse en gran parte al hecho de que hay menos
necesidad de ahorros nacionales para financiar el
desarrollo, por la disponibilidad de fondos proce-
dentes del continente. Cuando se le pregunto por
qué esto deberia influir en la decision de ahorrar
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¢ los individuos, la explicacion fue que la disponi-
ilidad de crédito para consumo, financiada con fon-
os obtenidos de los Estados Unidos tendia a reducir
os ahorros locales; ademas, hay poca presion para
ue ahorren los individuos acaudalados de Puerto
ico comprando acciones en companias puertorri-
uenas grandes y productivas puesto que estas com-
anias pueden obtener facilmente financiacion en
los Estados Unidos. Pero tal vez el mayor efecto
L&hrc los ahorros estd en el sector comercial; se
: legd que las corporaciones pueden seguir mas fi-
cilmente una politica mucho mas liberal de dividen-
I_du.u. sabiendo que les es dado financiar sus necesi-
\dades adicionales de capital en los Estados Unidos.
En todo aso, las circunstancias prevalecientes en
Puerto Rico obviamente no son las mismas de las
republicas latinoamericanas, aunque fue interesante
tener ¢l ejemplo de un pais en que la abundancia
de capital extranjero puede posiblemente ser factor
ique impida, ¥ no estimule, los ahorros nacionales y
el desarrvollo de un mercado local de eapitales.

MEDIDAS ADOPTADAS PARA DESARROLLAR
MERCADO DE VALORES

Lu segunda de las preguntas sobre las que givo el

debate era, “Qué medidas se estan adoptandao para

dgesarrollar los merveados de capitales™?

1ubo consideravle debate sobre la experiencia
mexicana con los “Certificados de Participacion”™ v
los “Bonos del Ahorro Nuacional”. Estos son valores
de renta fija emitidos por entidades oficiales autdno-
mis, en cuyas obligaciones tiene el puablico, seein
los participantes mexicanos, mas confianza que en
los honos gubernamentales. Los Certificados de Par-
ticipacion v los Bonos del Ahorro Nacional son
amortizables a la vista y a la par, mas los intereses
acumulados. También tienen ciertas caracteristicas
cn cuanto a exencion de impuestos. Por anadidura,
los tenedores de estos valores pueden obtener prés-
tiumos sobre ellos en términos muy amplios,

Aunque estos dos valores fueron concebidos para
atraecr @ los pequenos ¥y medianos inversionistas, los
certificados han sido adquiridos en la prictica por
individuos aecaudalados ¥ por grandes instituciones
finaneieras privadas y oficiales, tales como bancos
v companias de seguros. Los fondos obtenidos de
la venta de los certificados se han invertido en obli-
ruciones gubernamentales e industriales.

Los Bonos del Ahorro Nacional han sido vendidos,
en una proporcion mucho mayor, a los inversionistas
de ingresos medianos y pequenos. El producto de la
venta de los bonos se ha invertido principalmente en
deuda de la industria petrolera de propiedad del
gobierno.

Los participantes mexicanos declararon que tanto
los certificados como los bonos han aleanzado éxito
considerable, canalizando los ahorros en inversiones
productivas. Los Bonos del Ahorro Nacional, en es-

pecial, han estimulado el empleo 1til de los pequenos

ahorros. Estos bonos se venden por medio de agen-
tes en areas tanto rurales como urbanas. Se anoté
que estdn haciéndose esfucrzos especiales para in-
crementar las ventas en comunidades rurales.

Asi los certificados y los bonos han hecho frente
a algunos de los principales obstaculos que se opo-
nen al desarrvolle de un mercado de capitales; han
satisfecho a los inversionisias en sus demandas de
(n) liquidez, (b) un rédito eclevado, v (¢) sepuridad.
Debe anotarse, sin embargo, que no han eliminado
el temor a las pérdidas motivadas por reduceiones
en ¢l poder adquisitive de la moneda.

Un participante de Cubz deseribio las medidas
tomadas para estimular un mayor mercado hipote-
cario en ese pais, especialmente entre los bancos,
por medio de un interesante sistema de seguros
hipoteearios y de facilidades que permiten a los
bancos convertir en dinere hipoteeas aseguradas,
por medio del banco ecentral, con tal de que los
bancos puedan demostrar que hay verdadera nece-
sidad para esa cancelacion. También se han tomado
medidas para obligar a los bancos a invertir una
parte razonable de sus recursos en obligaciones gu-
bernamentales y de institutos crediticios semioficia-
les, permitiéndoles asi a estos prestatarios que lleven
adelante sus programas de desarrollo.

En Honduras se han hecho esfucrzos para alen-
tar la inversion privada en valores gubernamentales,
asegurando su liquidez v pagando una tasa de inte-
rés mis elevada que la anterior. Por anadidura,
tules bonos estdn libres de impuestos cuando los
poseen particulares. Como resultado de estas medi-
das, las tenencias publicas de valores gubernamen-
tales (excluyendo las que cstian en poder de institu-
tos financieros privados) subieron de menos de 47
del total de la deuda gubernamental a fines de 1956
a 107 en junio de 1957.

Mientras que las medidas deseritas hasta ahora
se concibieron para canalizar ahorros hacia papeles
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de renta fija, dos paises, México y Argentina, han
procurado estimular la inversion en acciones pri-
vadas,

En México cuatro sociedades de inversion han
sido establecidas por particulares bajo la legisla-
¢ion recientemente adoptada. Aparentemente, es la
primera vez en que este tipo de institucion se arrai-
ga en América Latina. Las sociedades de inversion
mexicanas dan a los inversionistas la oportunidad
dz adquirir una participacién en una cartera que
contiene diversas acciones de algunas de las mas
premetedoras empresas industriales de México. Tan-
to ¢l gobierno como las mismas sociedades de inver-
sién han establecido salvaguardias para prevenir un
comportamiento fraudulento e irresponsable de esas
instituciones, v tales esfuerzos ayudaran a combativ
¢l obstaculo de la desconfianza. En lo que concierne
al problema de liquidez, por lo menos dos de las
cociedades de inversion son subsidiarias de otros
institutos financieros poderosos, de excelente repu-
tacion, que han aceptado un compromiso moral para
olirar como compradores de tltimo recurso de las
aceiones de sus subsidiarias, a su valor comercial en
el mercado o muy cerea de este valor. Se han esta-
blecido procedimientos para proteger a los accio-
nistas que se retiran, contra avalios fraudulenta-
mente bajos del valor de sus acciones. Este es otro
detalle concebido para evitar recelos.

La inversion en acciones de estas sociedades tiene
el gran atractive de ofrecer al publico, al mismo
tiempo, una oportunidad de aprovecharse del creci-
miento industrial del pais y de protegerse contra
la inflacion.

El tipo mexicano de sociedades de inversion proba-
blemente sera establecido en otros paises de Ameéri-
ca Latina antes de que corra mucho tiempo, a causa
de sus muchas ventajas,

Huay en la Argentina una larga historia de medi-
das para estimular el mereado de valores, y las me-
didas han tenido considerable éxito. La comision de
valores y el instituto mixto de inversiones mobilia-
rias fueron creados para regular y estabilizar el
mereado de valores. En 1953, ciertas exenciones de
impuestos se concedieron a los tenedores de valores.
Por anadidura, se establecid un sistema de “Cuen-
tas Fspeciales de Participacion en Valores Mobi-
liarios a cargo del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias™. Bajo este sistema, el puablico podria
invertir haciendo depdsitos en el instituto. El insti-
tuto invertiria ecsos depdésitos en acciones, corriendo

todos los riesgos. Se garantizaba a los depositantes
la devolucion completa de su dinero en cualquier
tiempo y con una tasa minima de interés del 37,
Ademas, los depositantes recibian intereses adicio-
nales, cuyn suma dependia de las utilidades obteni-

das de las inversiones hechas por ¢l instituto.

En octubre de 1955, el instituto dejo de operar en
Iz bolsa, ¥ as) terminaron sus actividades estabiliza-
doras, Se suspendieron las demds operaciones del
instituto, pero ¢l sistema de “Cuentas de Participa-
cion' se traspaso al Banco Industrial v todavia esta
en operacion. Las “Cuentas de Participacion” no
han representado nunea sumas elevadas; no obhstan-
te, han sido un instrumento Gtil para canalizar aho-

rros hacia la compra de acciones.

En vesumen, de las medidas coneebidas para pro-
mover mereados de ecapitales en la América Latina,
las mis ampliamente utilizadas han sido las enca-
minadas a merementar la liquidez de ciertos tipos de
inversiones, Como hemos visto, otras de las medidas
han sido: w reglumentacion gubernamental de las
transacciones de valores; b) privilegios de exeneion
de impuestos para ciertos tipos de valores, y ¢) la
ereacion de fondos comunes que ofrecen a los pe-
quenos y a los grandes inversionistas la oportunidad
de invertir en una cartera bien manejada y diversi-
ficada.

SLAS MEDIDAS ENCAMINADAS A DESARROLLAR EL
MERCADO DE VALORES ITAN CONTRIBUIRO A AUMENTAR
LA PROPORCION DE AHORROS, 0 SUS EFECTOS SE HAN

LIMITADO A MEJORAR SU UTILIZACION?

Los participantes estuvieron de acuerdo en que las
moedidas adoptadas para desarroliar los mercados de
valores en la América Latina habian ayudado a au-
montar o transferibilidad de ahorros, 3 esto a0 su
vez habia contribuido a canalizar hacia formas mas
productives de inversion. A pesar de ello, no estu-
vieron de acuerdo acevea de que la proporcion de
ingreso navional shoveado haya sido elevada con
este procedimiento, Sin embargo, debera destacarse
¢l hecho de que los ingresos nacionales erecerdn con
muvor velocidad si los ahorros son empleados en
forma mas productiva; en consecueneciia, aun con una
proporeion constante de ahorros, tanto estos como
las inversiones serin mayores v se dard un empuje

ascendente a la tasa de desarrollo econdmico.
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OTRAS CONSECUENCIAS DE LAS MEDIDAS
ENCAMINADAS A DESARROLLAR UN MERCADO
DE VALORES

¢ Cudles han sido algunas de las otras consectien-
cins de las varias medidas adoptadas en los paises
latinoamericanos para estimular el desarrollo de un
mercado de valores? ; Han sido buenas todas estas
consecuencias ? Desafortunadamente, los participan-
tes concluyeron que esta pregunta ticne que ser
absuelta en forma negativa,

Demos una ojeada a las consecuencias que se hi-
cieron notar.

Encabezando la lista esta la posible monetizacion
de los ahorros. Dar las facilidades nocesarias para
monetizar los valores no es lo mismo que crear un
mereado de los mismos; en efecto, es todo lo con-
trarvio que erear un mercado verdadero. Esto aumen-
ta las oportunidades de especulacion, v de corridas
sobre ¢l banco central cuando hay dificultades en
l1 balanza de pagos. Este peligro de una liquidacion
musiva de valores que no presentan riesgo alguno,
¢3 mayor en relacion con tenencias de grandes inver-
sionistas. El peligro serda mucho menor cuando los
vilores estén ampliamente distribuidos en monos de

shorradores pequeiios.

Otra de las desventajas de atraer inversionistas
ofreciéndoles valores que sean completamente ligui-
dables ¥ sin riesgo alguno, es que esto puede mal
acostumbrar a los ahorradores y posiblemente im-
pedira el desarrollo, en los anos venideros, de un
mereado de eapitales genuino,

Varies de los participantes declararon que los fon-
dos invertidos en valores totalmente liquidos y sin
riesgo, provenian principalmente de depdsitos ban-
carios, fondos estos que de otra manera hubiesen
permanecido ociosos; de esta manera, su transfe-
reneia a estos papeles no representa ahorro, sino
simplemente se les asigna una actividad inflacionis-
ta a dichos fondos.

El problema de la posible monetizacion de las
oblizaciones, sin embargo, no se limita a los paises
de la Amériea Latina. En los Estados Unidos hay
grandes cantidades de bonos de ahorro, oblicaciones
de tesoreria, acciones de asociaciones de ahorro y
préstamo, y otros actives liquidos. Si el puablico de
aquel pais llegase a alarmarse por la pérdida del
poder adquisitivo del délar, su afin por liquidar

tales activos ocasionaria considerables dificultades
a las autoridades monetarias. El mejor remedio es
uno de naturaleza preventiva; es decir, el seguir
politicas domésticas sanas.

Fueron formuladas ciertas dudas acerea de si las
medidas encaminadas a obligar a los bancos a ad-
guirir obligaciones gubernamentales contribuia real-
mente a desarrollar un mereado verdadero para tales
valores. Esto se logrard con tales medidas uniea-
mente si otros inversionistas particulares, al ver que
la experiencia de los bancos no ha sido mala, pier-
den su desconfianza sobre lo apropiado que sea in-
vertir sus propios fondos en tales valores. No se
ofrecio. mucha evidencia de que esto haya sido lo
ocurrido en paises que han empleado tales medidas.

En forma bastante larga he informado acerea de
tedos los riesgos que los participantes ereen que
pueda acarvear el ofrecer valores redimibles a la
par a su presentacion. Sin embargo, hay un ele-
mento de mayor optimismo que debe ser tenido en
consideracion, En relacion con esto, permitaseme
referirme al final de la primera parte de este in-
forme, en donde opiné que ln Amériea Latina actual-
mente ha desarrollade sus instrumentos de control
crediticio hasta un punto hastante satisfactorio, pero
que en este proceso debio atravesar varias etapas
de evolucion. La primera de ellas, como recordaréis,
fue una de invencion de nuevos instrumentos de
control erediticio. En forma similay, hoy en dia los
paises de Amériea Latina estan pasando por una
primera etapa en el desarrollo de los mereados de
capitales ¥ de instrumentos adecuados para los mis-
mos. En esta, aparentemente, pocos son fos ahorra-
dores dispuestos a comprar valores que no presenten
condiciones muy liberales para su redencion. Pero el
heeho mismo de que el publico esté cada din mas
consciente de que el desarrollo econdmico v los mas
altos niveles de vida requieren de los ahorros, v que
estos puedan estar seguros a la vez que son prove-
chosos, contrarresta las deficiencias que presentan
los métodos empleados por muchos paises latinon-
mericanos para desarrollar un mercado de valores,
En una etapa posterior vendri una mayor sofistica-
cion, ¥ por lo tanto una menor insistencia en una
liquidez absoluta,

Para vuestro relator, este es el significado esen-
cial de los esfuerzos imaginativos y determinados
de los paises de la América Latina hacia el desarro-
llo de mercados de valores locales.
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INFORME DEL RELATOR DE LA COMISION Il

METODOS DE ESTADISTICAS

MONETARIAS Y BANCARIAS

RELATOR: DOCTOR FRANCISCO DE ABRISQUETA

INTRODUCCION

1. La III Comisién se ocupo del V tema de la
Reunion, dedicado a los Métodos de Estadisticas Mo-
netarias y Bancarias. Celebrd tres sesiones bajo la
direccion del presidente de la comision, senor José
Nunes Da Silva Guimaraes del Brasil, y los dos
vicepresidentes, sefiores Manuel Bendfeldt de Gua-
temala y Francisco Ibanez Barcelo de Chile, respee-
tivamente, Integraron la comision participantes de
diez bancos centrales, de dos organismos interna-
cionales y un invitado especial.

2. Dentro del topico de las estadisticas moneta-
rias y bancarias, la comisién dispuso, con base en
sus debates, de diez documentos de trabajo vy dos
documentos de referencia. Estas interesantes ponen-
cias de alto nivel téenico y mis de una con plantea-
mientos originales, pueden clasificarse, en lineas ge-
nerales, en cuatro grandes grupos de acuerdo con
la esencia de su contenido:

19 Documentos sobre el cdaleulo de los Medios e
Pago por los sistemas generalmente seruidos on
los paises: numeros, 5, 44 y 1, de Colombia, ¥l
Salvador y Peri.

29  Documentos relacionados con el “Panorama Mo-
netario” del Fondo Monetario Internacional y
con casos especificos de andlisis monetavios: ¢l
niumero 11 de dicho organismo, uno de referen-
cia del CEMLA y dos documentos e funciona-
rios del fondo (nameros 7 y 10).

39 Documentos que disefian posibles sistemas (e
medicion de las transacciones monetarias inter-
sectores y de los flujos monetarios: ntimeros 24
v 31 de Guatemala y Venezuela.

49  Otros documentos sobre varios aspectos del ana-
lisis estadistico monetario o econdmico: nuime-
ros 43 v 34 de los Estados Unidos y el Perg,
mas el documento de referencia el CEMLA
acerca del proyvectado curso especializado sobre
estadistica bancaria y su andlisis,

3. En las dos sesiones del dia 6 de noviembre, la
comision oyo la presentacion resumida de los docu-
mentos de trabajo hecha por sus autores y por otros
participantes, v dedicd el tiempo necesario al escla-
recimiento de los estudios y a la sugestion de pun-
tos de discusion que los autores v los demas miem-

bros de la comision estimaron debian ser debatidos.

Para la tercera sesion. en la manana del jueves
7, la comision dispuso de un temario detallado en
el cual se agrupaban, en cinco topicos, alrededor de
veinte preguntas ¥ puntos concretos que los asisten-
tes propusieron fueran examinados con detenimien-
to. La ordenacion de ese temario correspondio a la

division antes referida de la documentacion.

Desgraciadamente esa indispensable e importante
labor previa no pudo redundar en un examen pro-
fundo de los puntos a discutir, por falta material
de tiempo. Sin embargo, visto el desarrollo de los
trabajos de la comisidn en su conjunto, se dejo =en-
tir claramente una inquictud geneval por la necesi-
dad de disponer de elaboraciones o esquemas esta-
di=ticos sobre la moneda y las operaciones banca-
ria=: (1) de mayor cobertura, hasta abarcar los fac-
tores no-monetarios medibles; (2) de mayor pro-
fundidad en detalles, hasta legar a la descomposi-
cian de las cuentas banearias que involueren simul-
taneamente fuerzas de expansion v contraccicn: (4
de mas acabada integracion en =u estructura inter-
na v en su relacion con otras informaciones como
las del ingreso nacionzl, la balanza de pagos y los
cuadros del insumo-producto que la que permite el
caleulo, ya comun, de los medios de pago por ori-
gen, De otro lado, se advirtié la tendencia hacia re-
copilaciones estadisticas del movimiento continuo,
como informaeion complementaria & los estados que
arrojan los saldos al cierrve de los halances hanca-

rios.

4. De las contribuciones puestas ante la comision
v del intercambio de puntos de vista que en ella
surgicron, faeil es deduecir que los instrumentos
cuantitativos de observacion de! mercado monetario
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y de la actividad bancaria hasta ahora disponibles,
no han bastado para expliear a satisfaccion las mo-
dalidades de muchas situaciones de expansiin mo-
aetaria registradas en los Gltimos anos, o, por ejem-
plo, piara razonar la causalidad mualtiple —moneta-
ria ¥ no monetaria— de la evolucion de los precios.
Y si fueron resaltadas las limitaciones de la esta-
distiea de la déeada del 40 para analizar los hechos
cumplidos, con mayor motivo tenian que advertirse
en las intervenciones escuchadas en la comision, las
insuficiencias de las series numéricas del medio eir-
culante para aventurarse en la proyeccion moneta-
via, ¥ como herramienta de fijacion de la politica
reguladora de la moneda, en paises con economias
dependientes substancialmente de la exportacion.

Tal vez sea esa la conclusion mais diciente del
debate de la comision 111 que a continuacion se re-
sena, ajustandola, aproximadamente, a la division
tle los documentos que antes se ha esbozado,

LOS SISTEMAS GENERALMENTE SEGUIDOS POR LOS
PAISES PARA EL CALCULO DE LOS MEDIOS DE PAGO

5. Kl documento del Banco de la Republica de
Colombia, titulado “Estadisticas monetarias colom-
bianas" (N¢ 5), la “Resena sobre el medio circu-
lunte en El Salvador en los anos 1955 y 1956" (N©
440 en =u aspecto metodoligico, y la contribuciaon
“Laus estadistieas de medios de pago en circulacion
v la liquidez del sistema bancario” del Banco Cen-
tial de Reserva del Perd (N 1) sivvieron de atil
referencia, principalmente para considerar las tée-
nicas del caleulo del volumen de los medios de pago

¥ suU origen.

. A lo largo de toda la discusion sobre los actua-
les métodos de caleulo de los medios de pago, queda
patente el hecho de que la extension y el detalle de
la informacion dependian primordialmente de la cla-
sificacion y pormenores que la banca podia propor-
cionar en las fuentes, o sea, en los balances y en
los estados complementarios de los balances. A este
respecto, se hizo mencion a las dificultades de iden-
tificar el origen de los depositos v el destino de los
eréditos por ramas de actividad, Los primeros, sobre
todo, por la imposibilidad priactica en muchos casos
de calificar la actividad predominante del titular del
deposito.

7. De la misma manera que en reuniones ante-
riores, volvio a surgir el tema de la inclusion o ex-
clusién de los depésitos a plazo y de los de ahorro,

estos ultimos, en especial cuando la regulacion o la
costumbre permiten el reintegro inmediato, Todos
los comentarios coineidieron en el criterio de exelu-
sion de ambos tipos de depositos en el computo de

los medios de pago.

8. En cuanto a los depésitos oficiales, s¢ expu-
sieron eriterios distintos de tratamiento v ohserva-
ciones valiosas para la interpretacion de las cifras,
En algunos casos se incluyen los depdasitos guberna-
mentales realizables por cheque; en ortos casos se
excluyen, acompanando el dato de los mismos en la
presentacion de las series relativas a los medios de
pago. La inclusion fue defendida por el carviacter de
medio de pago circulante. La exelusion por la indo-
le del deposito que, en ciertas operaciones, puede
compensar movimientos contrarios de log otros sec-
tores. Quedo advertida la circunstancia de que, aun
siguiendo la prictiea de la eliminacion de los depo-
sitos estatales en el Banco Central, pueden existir
depésitos de entidades administrativas, mas que todo
seecionales, en log bancos comerciales, confundidos
con el resto de los depositos a la vista. Parecido de-
ducirse del intercambio de opiniones, que en cual-
quier forma que se trate, este tipo de depositos, se
totalice o no, conviene sea mostrado separadamente
como parte o como complemento de las cifras de los
medios de pago.

9. La comision dedicd atencion al caso de los de-
positos particulares a la vista de moneda extranje-
ra en los bancos comerciales, alimentados por fuen-
tes especificas y utilizados para fines también espe-
cificos que afectan esencialmente las cuentas de la
balanza de pago de algunos paises de Latinoamérica.

Se contemplé la incidencia del manejo directo de
esa clase de depdsitos sobre el medio circulante a
través de las operaciones del comercio exterior, para
conceptuar si eran realmente depositos monetarios
efectivos o cuasi-medios de pago, medios de pago
potenciales, y en este dltimo cardcter si sus saldos
constituian mds bien una partida de la balanza de
pagos, es decir, si en realidad, en algunos paises,
operaban dos medios de pago: el nacional y el ex-
tranjero. Este ultimo criterio revelé una limitacion
mas de las cifras de los medios de pago, que per-
mitio resaltar (1) la conveniencia de complementar
el dato de los medios de pago con la serie de iales
depdsitos, y (2) la necesidad de recurrir a la bhalan-
za de pagos junto con los cuadros de los medios de
pago al abordar andlisis monetarios.

10. Aparte de la necesidad de perfeccionar las
fuentes bancarias en cuanto a los conceptos y las
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diseriminaciones de las cuentas que profundicen has-
ta su naturaleza intima, se hizo mencion exprofesa,
en el orden del mejoramiento de la informacion, a
la necesidad de una mayor uniformidad en los ba-
lances, creacion de registros extracontables con fi-
nes estadisticos, y mayor prontitud en la rendicion
de los datos.

11. Incluso en la discusion de esos problemas
particulares a que se enfrenta la produccién de las
cifras de los medios de pago por el sistema, llamé-
mosle clasico, del volumen y el origen, se dejé sen-
tir el anhelo de agrupar los factores componentes
segun sean expansivos o contractivos de la moneda
v la de acompanar a la informacion de los medios
de pago activos o en circulacion, los cuasi-medios
de pago o depdsitos inactivos, constituidos por los
depositos a plazo, los de ahorro, los depésitos en mo-
neda extranjera y otros pasivos no girables por
medio de cheques.

12. Al considerar el grado de detalles e inclusio-
nes, hubo dos sugerencias que recibieron ¢l respaldo
general de los asistentes a las sesiones de la comi-
sion. La primera se refirié a la necesidad de dispo-
ner en los paises de estadisticas del erédito por pro-
ductos importantes en las economias nacionales y
de descender en los esquemas monetarios al nivel
de esos sectores, productos o sub-sectores. La otra,
apuntaba la conveniencia de insertar en la estadis-
tica monetaria a las instituciones de fomento y en-
tidades estatales o semi-estatales de desarrollo en
campos especificos, en su funcion creadora de cir-
culante,

EL "PANORAMA MONETARIO" DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL Y EJEMPLOS DE UTILIZACION DE
LOS ESQUEMAS ESTADISTICOS

13. Como una introduccion al estudio de esque-
mas estadisticos mas amplios que el tradicional y
como un reflejo de las nuevas direcciones que im-
plican buena parte de los documentos examinados
por la comisién, hubo un consenso general sobre la
necesidad de expandir la estadistica bancaria y mo-
netaria y organizarla en modelos mas dinamicos
para el analisis de los fendmenos monetarios y mas
factibles de ser relacionados con otras investigacio-
nes economicas. Los flujos monetarios o relaciones
de pago, la naturaleza expansiva o de absorcion de
las cuentas, la consideracion de los cuasi-medios de
pago, la velocidad monetaria, los presupuestos mo-
netarios, las relaciones entre los medios de pago y

|

las estimaciones del insumo-producto, la renta y
productos nacionales, la balanza de pagos, ete., fue-
ron constantemente nombrados como terrenos que
deben ser tenidos en cuenta al proyectar modelos
monetarios o por donde es recomendable conduciy el
desenvolvimiento de la estadistica monetaria,

14. La Comisién escuchd una exposicion breve so-
bre las caracteristicas basicas del “Panorama Mo-
netario” que recientemente ha comenzado a cons-
truir y publicar el Fondo Monetario Internacional
y sobre los trabajos que este organismo adelanta
para adicionar la informacién actual en extension y
detalle, asi como sobre otros proyectos de ensancha-
miento de su estadistica financiera. Ademas, la co-
mision econté con el documento del Fondo sobre su
“Panorama monetario” (N9 11) v una reproduccion
del capitulo Il de “Aspectos monetarios de las eco-
nomias latino-americanas, 1956" del CEMLA, en ¢l
cual el centro monetario comenta ¢l procedimiento
del organismo mundial.

15. Estos tres rasgos del “Panorama” fueron re-
saltados: (1) proporciona datos brutos y no ligui-
(2)
go-
bierno central, entidades oficiales y empresas par-
ticulares); y (3) constituye un estado consolidado,
es decir, elimina los saldos bancarios de caja v los

dos con excepcion de los activos extranjeros;
clasifica la informacion por sectores (externos,

redescuentos.

16.
sobre la capacidad del “Panorama monetario” para

La comision desarrollé un interesante debate

medir las fuerzas inflacionistas y contractivas que
rozaban enteramente con las limitaciones cstadisti-
cas del sistema en discusién. Quedo claro que como
tedo modelo estadistico el del fondo tropieza con la
imposibilidad de mensurar aspectos cualitativos,
p. e. las motivaciones de la velocidad del circulante,
o cuantitativos, faltos de fuentes primarias, como
los préstamos y adquisiciones de titulos fiduciarios
con recursos del atesoramiento extra-bancdrio v las
transacciones del comercio internacional con erédi-
tos o fondos externos, localizados fuera o dentro del
pais. Se dejé constancia también de que por tratar-
s¢ de un modelo en proceso de perfeccionamiento
tiende a afadir nuevos renglones y mayores por-
menores del sistema monetario, sobre todo, en cuan-
tc atafie a la liquidez bancaria. Se dijo que el me-
joramiento del “panorama” rvequeriri de mavores
sub-divisiones, p. e. en el sector privado v en el
rubro de las reservas cambiarias,

17. El examen de esas limitaciones permitio insis-
tir, otra vez, sobre la necesidad de recurrir en el ana-
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lisis monetario a otros datos vinculados con los pro-
piamente monctarios, tales como la balanza de pagos,
las cifras del comercio exterior y a factores de or-
den institucional y de infra-estructura econdmica.

18. De igual manera, se puso de presente que la
sctividad estadistica de un organismo internacional
depende en primera instancia de la bondad de las
fuentes nacionales de informaciéon. También se hizo
referencia, a este respecto, a la funcién promotora
v tecnificadora de tipo consultivo que corresponde
a! organismo internacional en el mejoramiento de
los datos en los paises.

19. Varios participantes recalearon las ventajas
que representaba el “Panorama monetario™ del fon-
do como un avance valioso hacia el conocimiento de
los flujos monctarvios, por la flexibilidad de adapta-
cion a analisis especificos y a su propia expansion,
por ser en £i un balance del movimiento monetario
v por ser la estandarizacion internacional mas evo-
lucionada hasta el presente. De ahi que hubiera re-
petidas recomendaciones para que se utilizara este
esquema y se ayudara a su elaboracion y mejora-
miento.

20. La orientacion hacia el perfeccionamiento din
oportunidad para enterar a los miembros de la co-
mision sobre los desarrollos recientes y los planes
inmediatos del fondo en el campo de sus estadisticas
financieras. En este sentido tenemos la recopilacion
va publicada en el International Finaneial Statistics,
sobre las transacciones financieras de las empresas
de seguros, la recoleccion por métodos rapidos de las
cuentas financieras gubernamentales que completen
la informacion parcial hoy disponible de este sector,
v ¢l modelo estadistico similar a un analisis del flujo
monetario.

21. Las intervenciones alrededor, tanto del “Pano-
rama monetario” como de los documentos titulados
“El empleo de estadisticas bancarias como una guia
de las politicas monetarias en la América Latina”
(N? 10) y “La capacidad del sistema bancario
para financiar el desarrollo (N9 7) dio ocasion
para que se sugirieran muy importantes ejem-
plos de andlisis monetarics que caben emprender
con esquemas de esta indole. Se citaron, entre otros,
¢l andlisis eronologico; la medicion y eliminacién de
las variaciones estacionales; la observacion de cam-
bios irregulares, bruscos; la formulacion de presu-
puestos monetarios paralelos a las presupuestaciones
fiscales y cambiarias en el area de las proyecciones
monetarias; los analisis a través de la creacion de

dinero y con base en la ecuacién ahorro-inversién.
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SISTEMA DE MEDICION DE LAS TRANSFERENCIAS
INTER-SECTORES

22. La comision recibié con vivo interés el docu-
mento “Analisis de los factores de expansion y con-
traccion del medio circulante a través de las transfe-
rencias monetarias entre los sectores financieros”
preparado por funcionarios del Banco de Guatemala
(N@ 24). Tanto en el texto del documento como en la
exposicion resumida que del mismo fue hecha ante la
comision se plantea un problema de maxima impor-
tancia. El andlisis de los movimientos de los precios
reclama esquemas estadisticos monetarios mas ex-
presivos que los que se refieren, esencialmente, al
volumen y al origen de los medios de pago. Esto
liamé poderosamente la atencion de los participan-
tes. Y en efecto, se repitieron con este motivo las
explicaciones sobre las lagunas e insuficiencias del
método tradicional.

23. Quedo advertido que el sistema no pretendia
ser un calculo de los medios de pago propiamente
dichos. La comision entendié que el proposito del
ensayo que adelanta Guatemala, es el de reflejar
las transacciones de dinero en efectivo entre los sec-
tores, transacciones que repercuten sobre el sistema
economico en su condicion de fuerzas expansivas y
contractivas, mas que medir su volumen. Se intenta,
por ese rumbo, disecriminar aun mas los componen-
tes de los medios de pago, hasta distinguir entre fac-
tores de efectiva e inmediata influencia en ¢l mer-
cado (transacciones efectivas en las que entran la
expansion crediticia y los cheques en circulacion
real, junto con el numerario en circulacion) y fac-
tores de influencia potencial (depésitos no utiliza-
dos), todo ello prescindiendo de aquellos rubros de
los balances que combinan fuerzas positivas y nega-
tivas de la circulacion monetaria. Se vio la relacion
que este concepto de circulacion efectiva tiene con
el de velocidad del dinero, y se pregunto =i el sis-
tema habria de combinar ambos elementos, tanto
mds cuanto que los datos no se refieren a saldos al
final de los ejercicios contables sino a la acumlacién
de operaciones en el interregno, presentadas en va-
lores brutos y netos, estos en forma resumida.

24. Quedo de manifiesto que el computo de las
transferencias en efectivo, para construir el siste-
ma, exigia revisiones de la contabilidad bancaria e
implantaciéon de registros de caja concebidos para
fines de constancia monetaria en las instituciones

aue integran los distintos sectores.

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



1396

REVISTA DEL BANCO

DE LA REPUBLIC.A

SISTEMAS DE MEDICION DE LOS FLUJOS MONETARIOS

25. La comision también recibié con especial in-
terés el documento del Banco Central de Venezuela
titulado “Métodos de andlisis monetarios™ (N© 31).
Esta contribucion fue presentada a la critica de la
Becomision, como un ensayo de medicion estadistica
de los flujos monetarios. Tiende a complementar la
estadistica del volumen y velocidad monetarios, con
un esquema que muestra la absorcion y la creacién
del dinero por sectores. El diseno comienza por cons-
truir una ecuacion o balance, en el cual se igualan
el volumen de oferta monetaria total (billetes en
circulacion y depodsitos a la vista) con las contra-
partidas del activo (de caja y rentables) deducidos
los pasivos no monetarios (cuentas de capital, re-
servas y depdsitos a plazo), clasificadas las cuentas
por sectores,

26. La intencion capital del esquema monetario
expuesto por el Banco Central de Venezuela consis-
te en poder establecer, en un segundo paso, la rela-
cion entre el movimiento monetario y los factores
economicos no-monetarios a través de todos los flu
jos de dinero que tienen lugar en la estructura eco
nomica, tal como se ha ensayado por el Sistema de
Ia Reserva Federal de los Estados Unidos.

OTROS TIPOS DE ANALISIS

27. Por dltimo, la comisién fue informada sobre
¢! contenido de dos trabajos aportados a la veunion,
el primero sobre investigaciones especiales acerea
del comportamiento de la moneda, que lleva por ti-
tulo “Exploring Changes in Money Use” del Fede-
ral Reserve Bank of Chicago (N? 43), v el segundo
scbre “El insumo producto en el Perd” del Banco
Central de Reserva peruano (N© 34).

28. Ambos estudios proporcionaron una oportu-
nidad adicional para revisar las insuficiencias del
conocimiento estadistico en el campo econdmico: la
presentacion del documento del Banco de la Reserva
IFederal de Chicago en lo que concierne al uso de la
moneda y el erédito, y la tabla del insumo producto
del Peru en lo que afecta a la integracion numérica
de la produccion y la oferta y demanda, intermedia

v final, por sectores.

20, La contribuciéon de Chicago permitio repasar
en forma sencilla, nitida y atractiva, la serie de
aspectos cualitativos inexplorados sobre el uso del
dinero y los métodos de investigacién empirica en-
sayados en los Estados Unidos para dar luz al

oscuro mecanismo de la moneda en estos cuatro
dangulos: la forma de posesion del dinero, la veloci-
dad de su empleo, la naturaleza de los gastos y la
condieion economica de los titulaves de los fondos.
Aqui, Hamé la atencion la utilizacion de los métodos
estadisticos avanzados en la investigacion profunda
de la moneda, como son el diseno de experimentos,
las téenicas de muestreo, la correlacion y la regre-
sion multiple, la inferencia estadistica a través de
estimaciones indirectas supletorias y fijacion de pa-
rametros y constantes de relacion, ¥ la tabulacion
electroniea.

OBSERVACION RETROSPECTIVA

30, Los recientes adelantos en el terrens de las
estadisticas monetavias y bancarias y los experi-
mentos de modelos estadisticos integrales, anunecian
Ia presencia de una nueva etapa en la investigacién
economica cuantitativa en Latinoamérica, que se
comprobo en las discusiones e inquietudes manifes-
tadas en la III comision y que resultan mas paten-
tes al hacer un repaso histérico de las cinco
Reuniones de Téenicos de los Bancos Centrales con-
vocadas entre 1946 y 1957. Cuando tuvo lugar la
Reunion de México v después en Santiago de Chi-
le, las agendas en sus capitulos estadisticos descu-
lrieron muy diversas aspiraciones: la estadistica
monetaria y bancaria, los ealculos de la balanza de
pagos v el ingreso nacional, la elaboracion de indi-
ces de precios, ete. Fue amplio el campo explorado
¢ intenso en cuanto a la estadistica de los medios
de pago, puesto que de alli =alié la formuia que mas
tarde habria de adoptarse en muchos paises para
e¢sa clase de elaboraciones,

Casi al mismo tiempo nacian unos organismos in-
ternacionales y se ampliaban otros ya existentes que
habrian de ocuparse de la recopilacion y la teenifi-
cacion de estas investigaciones, organismos llamados,
v asi dievan pruebas de ello en los altimos anos, a
idear e intentar nuevos progresos investigativos.

Después, en la reuniones de La Habana, Estados
Unidos ¥y Bogota la preocupacion se {fue concentran-
da, ante todo, en la revision y extension de las pau-
tas recogidas en México en lo que hace relacion a
la estadistica monetaria. Los nuevos planteamientos
de los organismos internacionales junto con las prue-
bas de fuego sufridas en el teatro de la realidad
economica por los sistemas de hace 10 anos, presio-
nan hoy dia hacia el descubrimiento de métodos mds
refinados para conocer la naturaleza y el funciona-
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miento de la moneda. Esa es la perspectiva de la
nueva etapa, vislumbrada en Washington y New

York v asegurada en esta Reunion de Bogota.

Confio, senor Presidente, haber reflejado sufi-
clientemente, en este Informe, el desarrollo de los
debates de la III Comision y de los principales
aportes traidos a su seno. En esta labor mucho me
ayvudaron el Presidente de la Comision sefor Gui-
mariaes y los Secretarios senores Domingo Soler y
Guillermo Montoyva del Banco de la Reptblica de
Colombia, Claro estd que si este Informe adolece
de defectos, fallas que los participantes de esta

Reunion podran corregir, solo a mi son debidos.

Muchas gracias,

ADDENDUM AL INFORME
COMISION III

DE LA

Con posterioridad a las sesiones de la Comision
111, fue distribuido el documento de trabajo N9 49,
titulado “Un Esquema Simplificado para la Inte-
gracion del Andlisis Monetario y de Ingresos”, cuyo
autor, ¢l Profesor Robert Triffin, resumité en la
Sesion Plenaria final, y expuso, con mayor detalle,
en una mesa redonda ad-hoc organizada en ¢l seno
de la Reunion, el dia 14 de noviembre,

El Profesor Triffin formula en su documento un
nuevo modelo de analisis monetario que integra la
formacion del Medio Cireulante por monetizacion
del erédito de origen interno y externo y por la
Balanza de Pagos en cuentas corrvientes (ingresos
frente a gastos de consumo e inversion), para per-
mitir la observacion de los cambios monetarios
{expansion y contraceion, como resultado de los mo-
vimientos en igual o contraria direccion de los dis-
tintos factores segin origen) en relacion con las
variaciones de la produceion y las de los precios a
traveés de la liquidez, definida esta como la relacién
entre el Medio Circulante y el Producto Nacional
Bruto.
truccion del modelo para los Paises Bajos en los

anos 1950 a 1956.

La presentacion esta ilustrada con la cons-

Il documento explica la formacion de los datos
para los diferentes elementos integrantes del mo-
delo mediante equivalencias algebriicas de los com-
ponentes segun se utilicen unas u otras fuentes o
s¢ deduzean directa o indirectamente por diferen-
cia: saldo de las cuentas corrientes provenientes de
la Balanza de Pagos (importaciones y exportacio-
nes de mercancias y servicios) o del PNB vy los gas-
tos de consumo e inversion; cambios en el total de
la monetizacion erediticia por diferencia entre los
cambios en el Medio Circulante v el saldo de cuen-
tas corrientes; cambios en la monetizacion credi-
ticia externa no-bancaria por dos formulas alter-
nativas y en la interna del sistema bancario por tres
formulas alternativas; cambios en las divisas netas
bancarias; la eireulaciolh monetaria;
Producto Nacional Bruto; ete.

cambios en

De igual modo, la relacion del andlisis moneta-
rio con las fluctuaciones de la produceion y los
precios estd razonada en el documento en férmu-
las aritméticas, correspondientes a la elaboracion
estadistica, que parten de la liquidez, para concluir
aque “la financiacion expansionista o monetaria se
mide —en el modelo— por el total de la monetiza-
cion crediticia corriente y la reduccion de la liqui-
dez, vy se absorbe por el crecimiento de la produccion
v la adaptacion inflacionista, esto es, por alzas de
precios y déficit exteriores en cuenta corriente”,
considerando que aquella relacion constituye el re-
sumen principal de la utilizacion analitica del es-
quema propuesto, siempre que se conceptie el grado
de “adaptaciones inflacionistas deseables” o, si se
quiere, el grado de “liquidez normal” como medida
de sus desviaciones excesivas o insuficientes.

La exposicion del Profesor Triffin interesé viva-
mente a los participantes puesto que el ensayo del
sistema en algunos paises mostraba su viabilidad,
no obstante que se advirtio la periodicidad anual y
el retardo en el conocimiento de todos los compo-
nentes del modelo que él implicaria, en el momento
actual, en muchos paises. Una conexion tal de da-
tos monetarios y economicos, aun con esas limita-
ciones, seria una herramienta wmuy util en los
examenes fundamentales sobre la trayectoria eco-
nomica en largos periodos ¥ en épocas de fuertes
transformaciones.
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DECIMOSEGUNDO

El Banco Mundial publicé hoy su décimosegundo
informe anual, relativo al ano fiscal que termind
el 30 de junio de 1957. Durante el ano el Banco
hizo 20 préstamos por un total equivalente a § 388
millones, en 15 paises. Desde el prineipio de sus
operaciones en 1946, el Banco ha comprometido mas
de § 3.100 millones en 170 préstamos en 45 paises.

El Banco desembolsé mas dinero —$ 332 millo-
nes— que en cualquier otro ano desde el 1947-48,
cuando el Banco estaba pagando sus grandes em-
préstitos de reconstruceion a los paises europeos.
Casi la mitad de esos desembolsos fueron hechos
en monedas distintas del dolar estadinense, propor-
cion mas grande que la de cualquier afio anterior.

La utilidad neta durante el ano monté $ 36 mi-
llones. Ademis, el Banco percibié $ 17 millones del
1% de comision especial que carga en todos sus
préstamos. Como las reservas del
Banco subieron a § 289 millones.

etmsecuencia,

El Banco celebré convenios para obtener presta-
do el equivalente de § 322 millones, suma superior
a la de cualquiera de los afos anteriores. Lanzo
tres nuevas emisiones en bonos en délares estadi-
nenses por la cantidad de § 275 millones, y obtu-
vo un préstamo de 200 millones de francos suizos
(3 47 Los paises
miembros pusieron a la disposicion del Banco para
préstamos una cantidad adicional de $ 134 millones
procedente de sus suseripeiones de capital. Tenien-
do en cuenta el retiro de bonos, la venta de prés-
tamos, log pagos percibidos v otros items, el Banco
pudo agregar durante el afio un total neto de $ 439
millones a sus fondos prestables.

millones) del gobierno suizo.

El informe hace notar que la década de posgue-
rra “ha side uno de los periodos mas activos en
las inversiones internacionales de los tiempos re-
cientes". Una de las consecuencias de esto ha sido
un grande incremento en la deuda externa de mu-
chos de los paises miembros del Banco. Ello ha sido
el tema de un estudio reciente, que estima que el
total de la deuda externa a largo plazo de 52 paises
nmiiembros habia subido en el equivalente de $ 23.000

INFORME

INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

ANUAL

millones hacia 1955, o cerca de dos veces la cantidad
de las deudas pendientes diez anos antes,

Sin embargo, el informe también anota que el in-
cremento de las deudas debe ser considerado ante la
perspectiva del rapido crecimiento economico de pos-
guerra v el consecuente incremento desde 1945 en
la capacidad para servir deudas externas. El Ban-
co llega a la conclusion de que en la mayoria de
los paises este crecimiento econimico no solo ha he-
cho posible para esos paises mantener el servicio
de la deuda va pendiente, sino que ha provisto las
bases para nuevas inversiones productivas.

LOS PRESTAMOS DEL ARO

El Banco continuo prestando principalmente para
financiar servicios basicos que estimulan el creci-
miento economico. Una suma de $ 108 millones, que
representa mas del 259 de lo prestado en el afo,
se destind a la expansion de los servicios de ener-
gia eléctrica. Los préstamos para transporte mari-
timo, aéreo y terrestre montaron a 3 55 millones, y
otro tanto fue prestado para la agricultura. Varios
proyectos industriales recibieron un total de § 95
millones. El resto de lo prestado en el ano fueron
$ 75 millones para la financiacion interina del Se-
gundo Plan Septuagenal en Irin.

En la América Latina el Banco presto para agri-
cultura en Costa Rica y Perd; para expansion de
c¢nergia en Chile, Nicaragua y Uruguay. Los prés-
tamos en Asia incluyeron la financiacion de una ace-
ria, una linea aérea y una planta de energia en la
India; una aceria y un proyecto de reclamacion de
tierras en Japon; y una mejora portuaria 2n Tai-
landia. Los transportes africanos fueron auxiliados
con préstamos a Etiopia y a Ruanda-Urundi. En
Australia, el Banco hizo préstamos para hienes de
capital necesarios para el desarrvollo de la agricul-
tura, la industria y el transporte. Los préstamos a
Europa fueron destinados a desarrollo eléetrico en
Austria; para financiaciones industriales y de otra
especie en los Paises Bajos; v para un amplio pro-
grama de rehabilitacion en el mediodia italiano.
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I'ROGRESDO EN PRESTAMOS ANTERIORES

Desde que el Banco principio a funcionar, ha ayu-
dado a los paises miembros a incrementar el 7%
millones de kilovatios la capacidad de la fuerza eléc-
trica. Ha financiado unos 50 programas para me-
joras de ferrocarriles, carreteras y puertos y la
expansion de tres lineas aéreas internacionales.
También ha financiado trabajos de riego y otras
mejoras en un millén y medio de hectareas, y ha
hecho préstamos para proyectos de manufactura y
mineria en 15 paises.

El informe describe parte de los trabajos ya rea-
lizados con ayuda del Banco. Por ejemplo, mas de
120.000 hectareas del desierto de Thal en Pakistin
han sido desbrozadas y destinadas al cultivo. Tra-
hajos de dragaje y de otra clase en Bangkok han
permitido el arribo de buques dos veces mds gran-
des al principal puerto de Tailandia y han reduci-
do a la mitad del tiempo la permanencia de los
barcos en puerto. Una planta moderna de papel de
imprenta ha entrado en produccién en Chile. Nue-
vas locomotoras diesel han disminuido fuertemente
los gastos de operacién y el tiempo de viaje en
una porcion grande del sistema ferroviario austra-

liano.

OPERACIONES FINANCIERAS

La subida de las tasas de interés en los merca-
dos de capital del mundo ha tenido su efecto sobre
las operaciones del Banco. El Banco elevo dos ve-
ces durante el ano la carga de interés de sus prés-
tamos, primero del 5 al 5% % y luego al 5-5/87%,
incluida la comisién; estas tasas fueron aplicadas
a todos los nuevos préstamos.

La tirantez de las condiciones del mercado tam-
bién produjo una reduccion en la cantidad de las
participaciones privadas en los préstamos del Ban-
co durante el ano. La suma de $§ 57 millones que
el Banco obtuvo mediante estas participaciones fue
inferior en un 219 a la del ano 1955-56. Durante
el ano, 15 bancos privados y una organizacion in-
ternacional participaron en préstamos del Banco en
el momento de celebrarse la operacion, por un to-
tal de $§ 16 millones; los $ 41 millones restantes,
de la cartera del Banco, fueron comprados por otros
inversionistas privados.

Importante fuente de nuevos fondos para las
operaciones prestamistas del Banco fueron las au-
torizaciones durante el ano dadas por los gobiernos

miembros, por un equivalente de § 134 millones,
para utilizar parte de las suscripciones al capital
del Banco en las respectivas monedas nacionales.
En los primeros anos del Banco, los Estados Uni-
dos y el Canadd pusieron a la disposicion del Ban-
co el total de sus suseripciones en moneda nacio-
nal para ser prestado. En anos recientes los
miembros europeos del Banco han comenzado a
permitir mds y mads el empleo de sus monedas para
préstamos y sus autorizaciones constituyen la ma-
yor porcion de lo obtenido por el Banco en el afo.
Un nimero sin precedente de paises de fuera de
Europa y de la América del Norte pusieron tam-
bién fondos a la disposicion del Banco para prés-
tamos. Costa Rica, El Salvador y Venezuela auto-
rizaron el uso de su 18% de susecripeién sobre la
base de convertibilidad. El Japon y el Ecuador
autorizaron el uso de su 187, durante un periodo
de pocos anos. Australia y Sud Africa dieron auto-
rizaciones parciales sobre base de convertibilidad.
México autorizé el uso del total de su 189 susecrito
en pesos y convino en que una tercera parte podia
ser usada para compras fuera de México.

El informe también registra donde invirtieron
los prestatarios del Banco los fondos procedentes
de préstamos recibidos durante el ano. La coloca-
cion de pedidos de equipo y los servicios financia-
dos por el Banco es cuestién que deciden los pres-
tatarios y estan guiados por su interés en usar el
sistema de licitaciones internacionales en compe-
tencia con miras a obtener las mejores condiciones
de precio y calidad. El Banco estima, hasta donde
es posible deducirlo de los informes disponibles,
que de las expensas de los prestatarios en impor-
taciones de bienes y servicios, los abastecedores es-
tadinenses recibieron el 44.377 de estas expensas.
Alemania ocupd el segundo puesto con 18.7% y el
Reino Unido el tercero con 11%.

ASISTENCIA TECNICA

El Banco continué proveyendo asistencia técnica
a los paises miembros en varias formas. En adi-
cion a muchas misiones especiales invitadas a los
paises miembros, consultores residentes fueron asig-
nados al Perd y a Haiti, al tiempo que los de Ni-
caragua y Guatemala completaron sus misiones.
También hay representantes estacionados en Ecua-
dor, Honduras, Panama y Colombia.

Los informes de las misiones generales de estu-
dio del Banco enviadas a Jordania y al territorio
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en fideicomiso de Somalilandia fueron publicados
durante el ano y, a solicitud del gobierno de Tai-
landia, una mision fue despachada para elaborar
un programa de desarvollo economico para ese pais.
El Banco también continué prestando sus buenos
clicios a las discusiones entre representantes de la
India y Pakistin para el uso de las aguas de la
Hoya del Rio Indo.

El Instituto de Desarrollo Econémico, colegio de
altos estudios que el Banco mantiene para funcio-
narios superiores de los paises menos desarrollados,

1957. El Banco ha decidido que el interés que ha
oviginado el Instituto en los paises miembros jus-
tifica hacer de ¢l una parte integrante de sus ueti-
vidades.

MIEMBROS

Dos nuevos miembros —Argentina ¥y Vietnam—
ingresaron al Banco durante el ano, llevando a 60
¢l nimero de los miembros y el capital suserito a
£ 9.268.4 millones. Se recibieron solicitudes de in-

greso de ocho paises, a saber: ¢l Suddn, Gana, la

[
completé su segundo curso en abril. Veinticinco | Arabia Saudita, Irlanda, Libia, Malaca, Marrue-
participantes de veinte paises han sido enrolados | cos y Tunisia. Las solicitudes de los tres primeros
para el tercer curso que comienza en octubre de fueron aprobadas el 30 de junio.
—

DECADENCIA DE LA ECONOMIA KEYNESIANA

POR SUMMER H. SLICHTER

Por la influencia que han tenido sus doctrinas
dentro del pablico en general, puede decirse que John
Maynard Keynes esta a la altura de Adam Smith
v Karl Marx. Keynes tuvo la vision de que no exis-
tia en la ciencia economica una teoria general de
la demanda y con audacia v brillo procedio a cons-
truir una.

Su teorvia llegd a la conclusion sorprendente de
que los paises de mayor desarrollo industrial sufrian
de una eronica deficiencia de demanda y de que tal
deficiencia inevitablemente creceria a medida que
dichos paises se enriquecieran. En consecuencia,
Keynes resolvio asignar a los gobiernos una nueva
funcion consistente en reducir la diferencia crecien-
te entre el poder productivo de estas economias y
su demanda efectiva privada. Para llenar tal objeto
Keynes sugirio dos métodos practicos de aceion:
control de la diferencia va mencionada a través de
una redistribueion del ingreso y compensacion de

esta, mediante mayores gastos estatales.

La teoria de Keynes contribuyoé a la ciencia con
instrumentos de andlisis invaluables e indujo a cien-
tos de conomistas a estudiar los importantes pro-
blemas que su teoria planteé. Nadie en la historia
de la ciencia econdmica ha estimulado tanto buen
trabajo como Keynes. Pero lo grave del caso es, no
cbstante, que la teoria ha resultado ser falsa en
todos sus puntos esenciales. A pesar de que se tra-

taba de una teoria “general” y por lo tanta aplica-
ble a cualesquiera condiciones, fue indebidamente
influida por la depresion de los anos del treinta,
época en que Keynes la concibio. Las economias
desarrolladas no sufren de una deficiencia cronica
de la demanda; sufren de un cronico creeso de de-
manda. Seria dificil encontrar hoy en dia una cco-
nomia desarrollada que no esté controlando la de-
manda y la mayoria ha logrado dxitos solamente
parciales. Es precisamente entre los paises poco
desarrollados, donde Keynes no esperaba encontrar
una cronica deficiente de la demanda, en donde el
desempleo es mas severo v endemico. Es obvio que
la idea de Keynes de que el desempleo es efecto
de una propension muy alta a ahorrar, deja sin
explicacion el desempleo en paises demasiado po-
bres para poder ahorrar. La mejor explicacion del
desempleo de los paises mas pobres reside en lIa
teoria del desempleo de Marx, la cual afirma que
los trabajadores no tienen ocupacion por falta de
ahorros para proveer a estos con los instrumentos

de produccion que requieren.

KL PAPEL DEL CONSUMIDOR

(Por qué las ideas de Keynes resultaron com-
pletamente errneas? El cometin dos erroves basi-
cos. En primer lugar asigné a los consumidores
un papel pasivo en la determinacion de la demanda
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de bienes. En segundo término no vio que el desa-
rrollo de oportunidades para la inversion es en si
una industria en expansiéon que persigue ganancias
y que puede ofrecer a la sociedad posibilidades de
inversion cada vez mayores.

Keynes pensaba que los consumidores jugaban
un papel pasivo en la determinacion de la demanda
de bienes porque creia que dicha demanda dependia
casi totalmente de la magnitud del ingreso nacional.
En consecuencia, de acuerdo con la teoria de Key-
nes, las fuerzas dinamicas de la economia, las fuer-
zas que motivan cambios en el ingreso nacional ¥y
la demanda total, residen en otros factores pero no
en los habitos de gasto de los consumidores. Keynes
llegé a la conclusion de que la unica fuerza dina-
mica en la economia era la tasa de inversiéon y que
aquella crecia o decrecia cuando esta aumentaba o
disminuia. A medida que los negocios incrementan
o disminuyen sus compras de bienes de capital, su-
ben o bajan los ingresos, y como consecuencia, sube
o baja también el consumo de la sociedad.

Si Keynes hubiera vivido en los Estados Unidos
quizas hubiera visto que el consumo de sus habitan-
tes no depende enteramente de sus ingresos. Los
consumidores americanos, que tienen el deseo de vi-
vir siempre mejor y que no acatan la idea de que
a determinadas formas de vida corresponden deter-
minadas posiciones dentro de la sociedad, siempre
han estado listos a reducir su tasa de ahorros, a
gastar parte de su capital o a endeudarse con el
objeto de comprar cosas nuevas.

Muy especialmente en afos recientes los consumi-
dores americanos han estado dispuestos a endeudar-
se a corto plazo con el objeto de comprar bienes.
Desde el ano de prosperidad de 1929, el crédito al
consumo se ha multiplicado siete veces, de 6.4 billo-
nes de délares a la fantastica suma de 41.9 billones
de délares al final de 1956. Obviamente, durante este
periodo, los consumidores no estaban limitando sus
gastos a sus entradas. Lo que determinaba sus gas-
tos, como bien podria esperarse, eran sus recursos
totales, lo cual incluye el erédito y no solamente sus
ingresos. En lugar de jugar el papel pasivo que
Keynes les asignd, los consumidores han sido una
poderosa influencia dindmica que ha acelerado el
ritmo de expansién de la economia.

LA ETICA DEL CREDITO

El papel dindmico que juegan los consumidores en
la economia se ha promovido a través de la indus-
tria de crédito al consumo. Esta industria se basa

en el descubrimiento recientemente hecho de que los
consumidores son un riesgo erediticio mucho mejor
de lo que jamas alguien hubiera sonado. Como con-
secuencia, un gran numero de companias financie-
ras, de bancos, casas de venta por correo, vendedo-
res de automdviles, grandes almacenes y grandes
compaiias aéreas y navieras han hecho una gran
campana para persuadir a los consumidores a com-
prar a crédito. En un comienzo esta clase de crédi-
to se limité a bienes tangibles con un valor de
reventa definido, tales como automdviles o bienes
durables de consumo para el hogar, pero ahora
cualquiera puede financiar a plazos sus viajes o
sus vacaciones. Y la proporcién de ventas a crédito
aumenta constantemente. Sears y Roebuck infor-
man que en 1954 el 399 de sus ventas fueron
hechas a ecrédito. El adltimo afo esta proporcion
fue de 449 . Con consumidores que se comportan
en esta forma, el temor de Keynes de que la gente
trataria de ahorrar demasiado, parece exagerado.

Incidentalmente, el descubrimiento de que los
consumidores son un riesgo crediticio mejor de lo
que usualmente se suponia ha tenido como conse-
cuencia un cambio importante en la actitud hacia
los préstamos personales; un cambio real en la
ética del crédito. En un tiempo se suponia que las
deudas personales, exceptuando ciertas emergencias
y préstamos para proveer el hogar de determina-
dos articulos, eran imprudentes o aventuradas. Hoy
en dia se ha visto que las deudas ejercen una in-
fluencia estabilizadora y estimulante y que es muy
bueno para la mayoria de los jovenes, especialmen-
te los casados, tener al menos un volumen modera-

do de deudas que pagar.

LA DEMANDA DE CAPITAL

Aunque Keynes pensaba que la influencia dina-
mica de la economia era la inversién, siempre vio
a los hombres de negocios como seres poco empren-
dedores e incapaces, es decir con muy poca influen-
cia sobre el volumen total de la inversion. Keynes
estaba obsesionado con el temor de que a medida
que crecia el capital de la comunidad seria cada
vez mas dificil encontrar oportunidades para los
ahorros, y expresé este temor en forma muy elo-
cuente. Estaba seguro que la demanda de capital
estaba limitada en el sentido de que no seria muy
dificil aumentar dicho capital hasta un punto en que
su rendimiento llegara a un nivel sumamente bajo,

La creencia de Keynes de que el rendimiento del
capital bajaria drdsticamente a medida que aumen-
taba este, tieme por causa su incomprensién del
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enorme significado de la teenologia moderna. Aun-
que Keynes fue un hombre de negocios y, no hay
que olvidarlo, de mucho éxito, no vio lo que otros
si observaron: la gran capacidad de la industria
para descubrir nuevas oportunidades de inversion,
capacidad esta mucho mayor en los paises desarro-
llados que en los poco desarrollados y que erece a
medida que se enriquecen e industrializan. A pesar
de que los descubrimientos tecnologicos son la in-
fluencia mds importante sobre la inversion en las
economias industrializadas, la brillante teoria de
Keynes no contiene discusion alguna sobre la in-
vestigacion tecnologica.

LA INDUSTRIA DE LA INVENCION

En realidad, es irénico que al mismo tiempo en
que Keynes proclamaba sus ideas pesimistas sobre
la escasez de oportunidades para la inversion, la

ivestigacion teenologica estuviera en auge y pro-

uciendo cambios revolucionarios en la economia.
L.a investigacion tecnoldgica se estaba convirtiendo
‘n una industria. Podriamos llamarla industria de
la invencion., Estd compuesta de muchos laborato-
rios que trabajan para sus empresas y de un ni
mero rdapidamente creciente de firmas que hacen
investigacion bajo contrato. La industria Jde la in-
vencion es una de las que mds rapidamente crecen
en el pais. La industria en general gasto 116 mi-
llones de délares de sus propios fondos en investi-
1940
y cerca de 1.5 billones en 1953; ademads, ha obte-

gacion y desarrollo en 1930, 234 millones en

nido aun mayores fondos gracias a contratos e
investigacion del gobierno. Si no fuera por la es-
casez de ingenieros y cientificos, los gastos de in-
vestigacion y desarrollo crecerian atin mas rapi-
lamente.

Ni siquiera los economistas han apreciado la
n turaleza revolucionaria del erecimiento de la in-
ustria de las invenciones. Hasta hace poco los des-
ubrimientos se hacian en dos formas principales:
mediante los esfuerzos de los hombres de trabajo
(como consecuencia incidental de su trabajo regu-
lar) que veian oportunidades para mejorar los mé-
todos de produccion o los productos v a través de
los esfuerzos de “inventores” que, usando sus pro-
pios recursos y en muchos casos sujetos a incenti-
vos superiores al de una mera ganancia, han hecho
aplicaciones industriales de su conocimiento cien-
tifico. Este cambio revolucionario consiste en que
es posible encontrar ciertos problemas o campos de
investigacion en que puede gastarse dinero con la
expectativa razonable de que el gasto va a produ-

cir informacion y comprension suficiente como pa-
ra justificarlo. Esto quiere decir que ahora es po-
sible aplicar un cdleulo economico, la compensacion
de los gastos hechos contra las ganancias espera-
das, a una nueva drea importante de la actividad
humana, Ademds, ha organizado el desco de hacer
ganancias cubriendo un campo unicamente de tra-
bajo que antes era objeto de actividades individua-
les e incidentales.

Naturalmente, no hay garantia que asegure que
una determinada investigacion produzea el conoci-
miento que se persigue dentro del tiempo y el cos-
to estimados. Cuando los edleulog economicos se
aplican a la investigacion, esto debe hacerse en una
forma distinta de cuando estos se aplican a méto-
dos conocidos y experimentados de produceion. Has-
ta ahora los economistas no comprenden cudl es el
proceso mediante el cual se equilibran costos bas-
tante inciertos con ganancias, también inciertas, No
obstante, ~xiste evidencia de que hoy en dia se apli-
can esta clase de calculos, lo cual es facilmente de-
mostrable al observar el enorme crecimiento de Jos
presupuestos de investigacion. La industria no esti
botando su dinero; lo estd gastando en investigacion
y desarrollo de nuevos productos porque considera

que los gastos van a darle nuevos rendimientos.

Uno de los resultados del erecimiento de la indus-
tria de la invencion ha sido la revelacion de que la
economia estaba destinando una proporeion muy pe-
quena de =u ¢apital y trabajo disponible al desarro-
o de nuevos productos y métodos. La desviacion e
recursos hacia la investigacion tecnologica esta in-
crementando  considerablemente nuestra capacidad
para desarvollar oportunidades de inversion. Pero
aun mis importante que esto es el hecho de que
interés en desarrollar la

hemos ereado un gran

investigacion cada vez mas.,

Muchos miles de profesionales se ganan ahora la
vida molestindonos y forziandonos a deshacernos de
cquipos viejos, métodos anticuados y en general de
formas anticuadas también de hacer las cosas. Mien-
tras mis nos molestan mejor les va. Y los intereses
de la gente que vive gracias a estos descubrimien-
tos los impulsa a mejorar los métodos y los instru-
mentos de investigacion, lo que tiene como conse-
cuencia un incremento constante de la capacidad de
la economia para desarrollar oportunidades de inver-
sion. El peligro al cual temia Keynes, a saber, que
se agotaron las oportunidades de inversién, se hace
mas remoto cada dia y especialmente en los paises
mas desarrollados, es decir precisamente donde Key-
nes, equivocandose, creia que seria mayor.
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LAS PERSPECTIVAS DFE LA PRODUCCION

;Cémo se nos presenta el mundo cuando la teoria
de la demanda de Keynes, construida en los anos
de la gran depresion, se reemplaza por otra basada
en los desarrollos de los dltimos veinte anos? En
genera!, parvece un mundo mucho mejor del que
Keynes deseribié en su teoria, aunque, claro, no es
un mundo sin problemas economicos dificiles. El es-
peetro de un desempleo cronico motivado por el en-
riquecimiento y el aumento en las tasas de ahorro
priacticamente ha desaparecido, al menos en cuanto
se refiere a los paises industrializados. Solamente
en el caso de que se cometieran graves errores de
politica podria presentarse un desempleo crdnico co-
nmo ¢l que temia Keynes, Los consumidores tienen
una influencia dinimica muchisimo mayor de lo que
jamas supuso él, v la industria tiene un poder mu-
cho mayor para crear demanda de bienes princi-
palmente a través de descubrimienttos teenologicos,
dc lo que cuslquiera en la generacion pasada pudo

sonar. Este poder estd aumentando constantemente.

También tiene mucha importancia el hecho de
que el mundo real posee una capacidad mayor para
inerementar la productividad v en consecuencia los
teoria
las pers-

niveies de consumo el deserito en Ia
Aunque

pectivas del progreso teenoligico, pueide

que
keynesiana., Keynes no discute
suponerse
que ¢l no ereia en un ripido progreso en este cam-
po en vista de que siempre supuso que las oportu-

ridades de inversion decrecerian con el tiempo.

Algunos de los seguidores de Keynes han tratado
de reconciliar este punto de vista pesimista sobre
las oportunidades de inversion con conclusiones apti-
mistas relacionadas con la rata de progreso técnico.
Argumentan que puede coexistir un ripido progre.
so teenologico con una escasez erdniea de oportuni-
dades de inversion siempre y cuando las inversiones
tengan por consecuencia una reduccion en la canti-
dad de capital que requiere cada trabajador. Perc
de hecho la gran mayoria de las invenciones son e
otra clase: aumentan la cantidad de equipo que pue-
de operar y controlar un trabajador. Keynes mismo
no argumenté que la escasez de oportunidades de
inversion fuera el resultado de la preponderancia
de una forma particular de invencién; simplemente
no se dio plena cuenta de nuestra creciente capaci-
dad para hacer descubrimientos. Por lo tante, el
mundo real de rapidos camhios tecnolégicos en que
vivimos, es un mundo en que las perspectivas de
una mayor produccién y mejores niveles de consu-
mo, es mucho mejor que el descrito en la teoria
de Keynes.

EL. CRONICO EXCESO DE DEMANDA

Naturalmente esto no quiere decir que ¢l mundo
real carezea de problemas econdmicos que muchas
veces nos dejan perplejos. En lugar de los problemas
relativos al estancamiento economico y el desempleo
cronico, el mundo actual sufre ahora de un proble-
ma de exceso eronico de la demanda que es ¢l ye
sultado de la ereciente capacidad de la industrin
para desarrollar nuevos productos y procesos, Pero
si la demanda tiende a adelantarse constantemente
a la capacidad de produccion, el gobierno tendra
que mantener un continuo control sobre la creacicn
de crédito bancario.

La politica de control de crédito que tianto se
ha discutido en el ultimo afio seguira vigente no
por unos pocos meses sino por una buena parte del
futuro previsible. La politica de control de erédito
es impopular entre muchas personas miopes que no
quieren verse obligadas a restringir sus gastos y
que gastarian todo su dinero si existiera una poli-
tica de moneda barata. Asi pues, uno de los peligros
en oun periodo de exceso eronico de la demanda es
¢l de que la opinién publica fuerce al gobierno a
abandonar la politica de restriceion del crédito, Tal
abandono produciria una prosperidad incontrolada
que terminaria en un grave colapso,

SALARIOS Y PRECIOS EN AUMENTO

Pero aiun mas grave que ¢l problema de vestringir
la tendencia de la demanda a superar la capacidad
productiva, es el problema relacionado con la ten-
dencia de los salarios a aumentar mas rapidamente
que la produetividad de trabajo, lo cual causa lentos
aumentos en los costos de trabajo, y como conse-
cuencia, aumentos también lentos en el nivel de pre-
cios. La combinacion del empleo pleno y sindicatos
muy fuertes, es lo que produce este problema. Has-
ta ahora nadie ha encontrado una forma satisfacto-
ria de controlar la influencia del aumento en los
costos del trabajo sobre el nivel de precios. Una
politica de restriccion de erédito puede lograr que
los precios no suban mas rapidamente que los costos
del trabajo. En realidad, una politica de erédito
bastante driastica puede impedir que los precios su-
ban con la misma rapidez que los costos de! trabajo,
o que resultaria en desempleo, en debilitamiento de
los sindicatos y eventualmente en detener el aumen-
to en los costos del trabajo. Algunos extremistas
recomiendan esta drastica politica de crédito. No obs-
tante, es muy facil predecir que tal politica no dura-
ria mucho. Las protestas de los desempleados y sus
amigos pronto harian que se relajara dicha politica.
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Otras personas piensan que el aumento en los cos-
tos laborales puede evitarse persuadiendo a los sin-
dicatos a restringirse y a abstenerse de ejercer todo
el poder que resulta de un mercado de vendedores.
Pero los sindicatos son organizaciones competitivas
que buscan poder y, ademads, viven en una sociedad
en la cual el espiritu de competencia predomina en
todas las actividades. La rivalidad existente entre
los sindicatos con el objeto de lograr ventajas para
sus miembros no es sin embargo tan grande como la
lucha por las ventas y prestigio entre, por ejemplo,
companias productoras de jabon, industriales de au-
tomoviles o productores de llantas, radios o ciga-
rrillos. No puede esperarse que en una sociedad
donde la competencia es la forma principal de vida,
los sindicatos sean los dnicos que se abstengan de
este sistema competitivo.

Otras personas han sugerido que la forma mas
adecuada para que los salarios no suban por enci-
ma de la productividad, consiste en gastar mas di-
nero para investigaciéon tecnolégica. En parte esto
puede ser una solucién al problema pero no puede
dependerse de esta solucién totalmente. Como lo ha
mostrado la experiencia, la dificultad consiste en
que la mayoria de los descubrimientos tecnologicos
aumentan la demanda de bienes de capital mediante
la creacién de nuevas oportunidades para la inver-
sién. En consecuencia, tienden a favorecer cada vez
més los mercados de vendedores.

Sin embargo, existen otros cambios tecnoliogicos
que elevan la productividad sin requerir el empleo
de mas capital. Estos son cambios que ahorran capi-
tal. Pueden citarse como ejemplo de estos cambios
el mejoramiento en la seleccion y el adiestramiento
de los empleados, mejoras en el planteamiento del
trabajo, establecimiento de normas de produccion,
control de las materias primas y mantenimiento
del equipo. Al dar un mayor énfasis a estos cam-
bios que ahorran capital podria elevarse la produc-
tividad del trabajo sin elevar a la vez la demanda
de bienes, lo que contribuiria a que la productividad
subiera al mismo ritmo de los salarios.

Determinadas reformas en el impuesto sobre la
renta a las sociedades anénimas darian a los emplea-
dores mayores posibilidades para resistir a las de-
mandas de los sindicatos, lo cual retardaria los
aumentos en los salarios nominales. Una de las ra-
zones principales para que los empleadores sean
muy indiferentes en las negociaciones sobre salarios
reside en el hecho de que con las leyes vigentes
sobre impuesto de la renta en realidad el gobierno
paga el 52% de cualquier aumento de salarios. Los

empleadores resistirian mejor las demandas de los
trabajadores si se reformara la ley sobre impuesto
a la renta obligando a dichos empleadores a no in-
cluir por un afo o dos dentro de los gastos dedu-
cibles para computar la renta liquida, los aumen-
tos de salarios.

Solamente a través de la experiencia podremos
saber hasta qué punto la industria y el piblico
apoyarin estas reformas conducentes a controlar
los salarios y también solamente la experiencia nos
mostrara hasta donde serdan efectivas tales medidas.
Por el momento lo mds probable es que sigamos
viviendo con un nivel de precios en constante y lento
aumento y que dicho incremento continde indefini-
damente. La constante elevaciéon de los precios na-
turalmente creara muchos problemas, pero seran
problemas mucho menos graves que los que sufri-
mos durante el descenso de los precios del siglo XIX
y una gran parte de la primera mitad del siglo
XX. Ademds no hay que olvidar que el constante y
lento aumento de los precios puede considerarse co-
mo lo que debe pagarse para asegurar dos factores
muy deseables y que son responsables de dicho in-
cremento: el empleo pleno y los fuertes sindicatos.

Una con otra el mundo real parece ser mucho
mejor que el mundo de la teoria keynesiana, al me-
nos mejor para la gran mayoria de la gente. Es
verdad que el problema keynesiano del estancamien-
to seria mas facil de atacar que los problemas del
mundo real de demanda excesiva e inflacion, pero
no cabe duda que es preferible luchar, aunque sea
con un éxito relativo, contra dichos problemas, que
tener que enfrentarse a una escasez cronica de opor-
tunidades de inversion. Afortunadamente no hay in-
compatibilidad entre la inflacion y la capacidad que
tiene la economia para elevar la productividad.

Sin duda alguna la gran superioridad del mundo
real sobre el mundo de la teoria de Keynes reside
en la actitud de la gente frente a las instituciones
econémicas bdsicas del capitalismo y la libre em-
presa. Keynes no perseguia derrumbar el capitalis-
mo —al contrario—, cuando proponia que el gobierno
adquiriera nuevas responsabilidades y funciones, lo
que deseaba era salvarlo. No obstante, la aceptacion
general y continuada de la teoria de la demanda
de Keynes hubiera sido desastrosa para las institu-
ciones capitalistas. La gente no hubiera podido man-
tener su fe en instituciones que no podian darle
a la comunidad el nimero necesario de empleos:
esta falta de confianza en las instituciones las hu-
biera llevado a su decadencia hasta ser reemplaza-
das por otras.
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NUEVA CONFIANZA EN EL SISTEMA DE LA
LIBRE EMPRESA

Naturalmente el descubrimiento de que nuestra
economia tiene una capacidad mucho mayor para
elevar la demanda de bienes de lo que sospechd
Keynes, ha producido un gran resurgimiento en la
confianza de la gente en el capitalismo y la libre
empresa, Esta mayor confianza en la efectividad de
las instituciones capitalistas ha tenido el efecto in-
teresante de inducir tanto a los radicales como a los
conservadores a abandonar posiciones extremas. A
medida que se han moderado los ataques al sistema
capitalista, la defensa de dicho sistema se ha vuel-
to menos doctrinaria. En los Estados Unidos se pue-
de observar un marcado ecrecimiento de opinién
moderada. Lo mismo ha ocurrido en la Europa Oc-
cidental donde los partidos laborales y socialistas
han sustituido la politica de nacionalizacion de la
industria por la politica del ‘““welfare state” —un
sistema dentro del cual funciona la libre empresa
en medio de una estructura general de medidas que

VEINTICINCO ANOS

DICIEMBRE DE 1932

El conflicto internacional de Leticia continué sien-
do en diciembre de 1932 a que corresponde el nu-
mero 62 de la revista del emisor, el principal motivo
de preocupacién. “La nacion colombiana —dicen las
notas editoriales— mantiene vivo el inquebrantable
propésito de restablecer su soberania en el territorio
invadido, y el gobierno prepara con detenido estudio
v escrupuloso cuidado todos los elementos necesarios
para realizar de manera segura ese proposito”,

Por la incertidumbre que ha creado este conflic-
to, los negocios se mantienen *“en quietud ecasi
absoluta”. Sin embargo, la feria semestral de Gi-
rardot, celebrada en los primeros dias de este mes
“y que constituye un indice significativo de la si-
tuacién”, mostré activo movimiento de ganado y
mejora en los precios. “De 7.237 animales que en-
traron a ella se vendieron 6.6556 por un valor total
de § 130.000”. Los valores bursitiles han mante-
nido sus precios firmes y hay una mayor actividad
en finca raiz, “si bien los precios contintian mas
bajos”. Las ventas del comercio han continuado

favorecen el bien comin— y donde los partidos con-
servadores también han aceptado este sistema social.

Debiéramos estar agradecidos de que el mundo
sea lo que es, mas bien que como lo vio Keynes, Es
un mundo en el cual, mediante oportunidades en
constante expansion, se estimulan las energias y las
aspiraciones de los hombres, méis bien que depri-
mirlos con la constante amenaza del desempleo cro-
nico. Y lo mds importante de todo es que se trata
de un mundo en el eual la rapidamente creciente
industria de la invencién esta creando la posibilidad
de una gran revolucion cultural. Por primera vez
en la historia la alta productividad de algunos pai-
ses esta significando que sus pueblos gocen de su-
ficientes ingresos, educaciéon y tiempo libre en forma
tal que una vida agradable ha dejado de ser el pri-
vilegio de unos pocos favorecidos para pasar a ser
una posibilidad para todos los miembros de la so-
ciedad.

(Articulo traducido de “The Atlantic Monthly").

ATRAS

muy reducidas, “no obstante la considerable baja
en los precios de muchos articulos”.

ALGUNAS LEYES IMPORTANTES

Comenta la revista la reciente clausura de las
sesiones del congreso y dice que entre las leyes
expedidas “hay dos que estin llamadas a influir
profundamente en la vida nacional”. La primera
es la 28 de 1932, “que reforma el régimen parti-
monial en el matrimonio en el sentido de dar a la
mujer casada la libre administracion de sus bie-
nes”.
mada de “deudas particulares”, que establece una

La segunda es la de 37 del mismo ano, lla-

reduccién en los intereses pendientes y en los que
se causen en lo futuro por razén de obligaciones
en dinero entre particulares, contraidas del 19 de
cnero de 1925 al 30 de junio de 1931, y en las
posteriores a esa fecha que sean renovaciones o
sustituciones de otras comprendidas en aquellos
términos. Establece también una moratoria de he-
cho de tres afos para el pago de las mismas obli-
gaciones, a menos que el acreedor consienta en
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reducir en un 309 el monto del capital de su

ucreencia.

“En la tremenda erisis que se ha venido atra-
vesando, —dicen al respecto las notas editoriales—
los valores todos han sufrido una depreciacion que
aun para los mas favorecidos no ha sido menor
del H0% . Todo se afecto: las propiedades, los arrven-
damientos, los ganados, los productos, los papeles
de inversion, y esa baja general puso a la mayor
parte de los deudores en la incapacidad de atender
4 sus compromisos. En otros paises de Amériea
donde el fenémeno se presento, la fuerte desvalo-
rizacion de la moneda contrarresto, por decirlo asi,
esas pérdidas, distribuyéndolas entre deudores y
acreedores. Pero entre nosotros, que hemos logrado
mantener la estabilidad monetaria, con indiscutible
beneficio para la nacion en conjunto, la deprecia-
cion ha reecaido casi exclusivamente sobre los deu-
dores. En esta consideracion baso el congreso las
medidas que venimos comentando, ¥y no es posible
lesconocer que puede haber en ello un fondo de
equidad,

LA SITUACION LA BANCA, EI CAMBEIO

Y EL CAFE

FISCAL,

El producto de las rentas nacionales en noviem-
lire fue el mas bajo registrado en el semestre, con
unt total de solo § 2.532.000 contra § 2.E887.000 en
cetubre. Los billetes del Banco de la Republica en
circulacion, que desde hace tres meses han venido
en alza, continuaron subiendo en noviembre, al pa-
sar de $ 19.260.000 a $ 20.122.000. Igualmente su-
bieron las reservas de oro del emisor de § 15.984.000
a § 17 817.000.

'l ¢ mbio para cheques por dilares continia
moeniZndose al 1059 . En cuanto al eafé, “no aca-
La de definirse la politieca del Brasil en materia
‘v cald y eso ha mantenido los mercados consumi-

s onoung gran quietud, con precios apenasg sos-
tnidos En Nueva York se cotiza el Medellin a 11¢

e! Bozoti a 10% 7% . En Girardot se paga el pilado

§ 27 y a § 21 el pergamino”. En los primeros
! meses del afio se han movilizado 2.941.402 sacos
contra 2.744.603 en igual periodo del ano pasado.

JUNTA DIRECTIVA DEL EMISOR

El 16 el mes se llevdo a cabo la renovacion par-
cial de la junta directiva del emisor, segin la ley

y los estatutos del banco, asi: los bancos naciona-
les, accionistas de la clase B, eligievon a don Gui-
llermo Gonzilez Lince como prinecipal v a don Li-
r a don Luis

berio Lopez de Mesa como suplente,
Soto como prinecipal y al doctor Carlos Lozano y
Lozano como suplente.

Los bancos extranjeros, accionistas de la clase C,
eligieron al senor R. A. McWilliam como prineipal
v al senor H. Bohnert como suplente. Los particu-
lares, acciones de la claze D, eligieron como prin-
cipal al doctor Gonzalo Cirdoba y como suplente al
Eduardo Gacharna. Las cimaras de

doctor Luis

comercio vy las sociedades de agricultores reeligie-
ron como su representante a don José¢ Joaguin Pé-
rez y designaron como suplente a don Enrigue An-

cizar,

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Los depositos a la vista y a término en los ban-
cos accionistas del de la Republica sumaban el 30
de octubre § 50.334.000, siendo el total de la car-
tera en la misma fecha de $ 48.361.000.

El movimiento de la Bolsa de Bogoti valio en
noviembre $ 1.100.150.85 contra $ 1.023.520.46 en
oetubre, Al igual que en los meses anterioves, fue-
ron las cédulas hipotecarias los papeles de mayo
actividad. En cuanto a las acciones, fueron las Je
la Colomhbiana de Tabaco, con transacciones por
$ 14.856.50 y a un promedio de % 16.14, las que
ceuparon el primer puesto, seguidas por las del

Banco de Colombia.

El indice promedio de costo de vida en el pais,
con base en el primer semestre de 1923 =100, mar-
co para Bogota en noviembre 827, contra 070 en

setubre.

LA SITUACION EN LOS EE. UU.

Segin el informe mensual del agregado comercial
a la legacion americana en Bogota, “la industria
v el comercio en los EE. UU. siguieron mejorando
gradualmente en el mes de noviembre. La indus-
tria del acero trabajo al 17% % de =u capacidad.
El trafico ferroviario senalé alguna mejora sobre
el movimiento del ano pasado. El comercio al por
mayor y al detal mejoré de acuerdo con la vsta-
cion y el desempleo disminuydé en algo, Las tasas
del interés continuaron extremadamente bajas”.

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





