REVISTA DEL

BANCO DE

BOGOTA, 20 DE NOVIEMBRE DE 1957

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Para el Banco de la Republica v para los
ciudadanos, fue particularmente grato tener
como huéspedes a los delegados de los ban-
cos centrales del continente americano, que
se reunieron en Bogota entre el 4 y el 15
del presente mes de noviembre.

Con tal motivo, recibimos la visita de fun-
cionarios de la mas alta categoria adminis-
trativa y técnica. Estuvieron también pre-
sentes destacados profesores universitarios
vinculados desde hace afios a esta clase de
certamenes,

La prestancia de todos y eada uno de los
participantes, lo mismo que el indudable in-
terés de los temas discutidos, dieron a este
evento singular relieve, Las reuniones trans.
currieron dentro del mejor ambiente, ha-
biéndose examinado con intensidad v a la luz
de los varios y elevados criterios, puntos de
la mayor importancia para el porvenir de la
banca central en su funciéon de directora de
la moneda vy del erédito, de su ingerencia en
el desarrollo econémico, asi como en el avan-
ce de las diversas técnicas que facilitan el
cumplimiento de estas funciones.

Al despedir a tan distinguidos visitantes
nos place reiterarles cuan grata y util fue su
presencia entre nosotros.

En esta edicion y en posteriores, encontra-
ra el lector algunos detalles de tan impor-
tante reunion. Ademas, el Banco de la Re-
publica se propone editar en sus talleres
graficos, a principios del ano entrante, un

LA REPUBLICA

EDITORIALES

libro que contenga todos los aspectos de la
misma, y los documentos que fueron presen-

tados por los asistentes,

Por decreto 290 de 1957 la Junta de Go-
bierno dicté normas de la mayor trascen-
dencia sobre el fomento agropecuario. Se
busca con ello dar impulso a este renglén con
miras a satisfacer el consumo nacional actual
v su desenvolvimiento futuro.

Contempla el estatuto una clasificacion ra-
cional de las tierras de acuerdo con su apti-
tud para el laboreo, v una serie de disposi-
ciones tendientes a su utilizacién efectiva en
beneficio de la agricultura y la ganaderia
intensiva, tratando de hacer cumplir a este
tipo de propiedades una funcién mas acorde
con las necesidades del pais.

Son dignas de destacar ciertas exenciones
tributarias que se consagran. Por medio de
ellas los hombres vinculados a las labores del
agro encuentran alicientes para intensificar
sus esfuerzos. IKn este orden de ideas, merece
relevarse también el derecho a compensar
pérdidas con rentas de otros anos, dentro
de ciclos econémicos quinquenales, Tal dis-
posicién tiene destacada importancia entre
nosotros, pues las condiciones climaticas ha-
cen muy aleatorios los resultados econémi-
cos de la agricultura en cortos periodos, ¥
los posibles buenos beneficios de un ano pue-
den verse mas que contrarrestados por las
circunstancias adversas de otros.

Siendo la agricultura el soporte principal
de nuestra economia, es obvio que todo lo
que conduzca al mejoramiento de la misma
debe mirarse con especial complacencia.
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El 40% del ingreso nacional se origina en
este sector, y basta enunciar tal coeficiente
para apreciar el alcance de una medida como
la presente. Ademads, no se trata solo de lo-
grar el autoabastecimiento al nivel actual de
consumo, sino también de propiciar un incre-
mento de la produccién que permita elevar
la dieta alimenticia todavia demasiado in-
completa. Igualmente, para el campo indus-
trial aparece como indispensable el suminis-
tro interno de las materias primas de origen
agropecuario.

El monto de los medios de pago llegd en
octubre ultimo a 2.559 millones, lo que acusa
una baja con respecto al nivel de septiembre
de 66 millones, esto es, un 2,577 . Comparada
la cifra de octubre con la de junio se aprecia
una disminucion de 4.5°7, pero relacionada
con diciembre de 1956, hay un alza de 6.
Por su parte, la cartera bancaria descendié
en 0.3% con respecto a septiembre. Enfren-
tada a los saldos de junio v diciembre, se
observan porcentajes de ascenso de 1.5 y 3.5,
respectivamente,

Como en tantas ocasiones se ha repetido,
estos indices deben calificarse como muy sa-
ludables para la economia y son parte sus-
tantiva en el desarrollo de las reformas im-
plantadas después de junio. Por lo demas,
para los meses de noviembre y diciembre se
prevén algunas fuerzas expansionistas que
s¢ espera no aleancen a alejarnos de la meta
de estabilidad perseguida,

La situacion econémica general presenta
signos satisfactorios. Después de la reciente
medida sobre depésitos previos, los regis-
tros de importaciéon de mercancias se han
colocado en limites nmormales, lo que hara
mas facil la adecuacién de las salidas a4 nues-
tras disponibilidades en un futuro préximo.
Igualmente, después del acuerdo cafetero, se
han elevado los registros de exportacion del
grano v su precio parece mantenerse a nive-
les aceptables. Estos hechos, aunados a la
politica monetaria, han permitido que las co-
tizaciones del certificado de cambio, asi co-
mo las del délar del mercado de capitales,
oscilen dentro de limites racionales sin par-
ticipaciéon alguna del fondo de regulacién
cambiaria. De otro lado, el arreglo de los
atrasos con los Estados Unidos marcha ace-

leradamente vy varios acuerdos con FKuropa
han sido ya convenidos. Cabe destacar el no-
table esfuerzo cumplido en los cuantiosos pa-
gos va realizados de deuda comercial, tanto
por el aspecto interno como en el frente ex-
terno. [stos y otros varios fenémenos per-
miten abrigar confianza en la marcha pos-
terior de nuestra economia.

EL COSTO DE LA VIDA

Segin caleulos del departamento adminis-
trativo nacional de estadistica, v tomando
como base el periodo julio 1954-junio 1955,
los indices de precios al consumidor, tanto
para familias de empleados como de obreros
en Bogota, avanzaron de 126.3 a 127.8, el
primero, v de 128.6 a 131.0 el segundo; los
aumentos estin representados por 1.2°0 v
1.997, en su orden.

LA SITUACION FISCAL

A § 131.417.000 bajé en 30 de septiembre
el déficit fiscal, segun el informe que para
la junta de gobierno elabora el sefior contra-
lor general de la republica. Proviene aquella
cifra de comparar entre si los totales §
295.712.000 y $ 1.027.129.000, el primero de
los cuales corresponde a las cantidades acti-
vas $ 893.906.000, producto de las rentas or-
dinarias y recursos del erédito, v § 1.806.000,
resultado de ajustes contables; el segundo
engloba las partidas del pasivo $ 883.648.000,
valor de los acuerdos de gastos aprobados
hasta la misma fecha, $ 100.123.000, monto
de las cuotas por recaudar de impuestos di-
rectos, y $ 43.358.000, alcance fiscal liqui-
dado en 31 de diciembre de 1956.

A § 94.819.000 se elevaban los fondos de

tesoreria, en la fecha que se comenta.

EL CAMBIO EXTERIOR

En US § 455.134.000 se situaron. al con-
cluir los diez meses corridos del ano, las en-
tradas de oro y divisas y en US § 516.989.000,
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las aulorizaciones para la compra de cam-
bio: en los resultados que preceden, entra
octubre con US $ 57.798.000 en el primer
renglon y US § 60.240.000, en el segundo.
Al apreciar estos factores, debe tenerse en
cuenta que dentro del total de autorizacio-
nes se incluyen las licencias de cambio otor-
gadas para el arreglo de la deuda externa
comercial. Durante el mismo mes, se regis-
traron importaciones de entidades oficiales
v semioficiales por US § 2,065,000 v de par-
ticulares por US 8 22.527.000, lo cual da un
total de US § 24.592.000 que difiere en US
$19.429.000 con el mayvor valor anotado ¢n
septiembre ultimo.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Un erecimiento de § 192.444.000 se ad-
vierte en el saldo total de préstamos v des-
cuentos del Banco de la Repablica: de las
cuentas parciales que lo originan, subieron
Bancos accionistas, 5 79.277.000; Damnifi-
ados de 1918, $ 960.000; Otras emtidades
oficiales, $ 61.154.000 v Particulares, %
57.302.000; descendieron Damnificados de
1956, % 2.628.000; Bancos no accionistas,
S 621.000 v Gobierno nacional, $ 3.000.000,

(en midlen alie oo
1957
Septiembre Detubre

Préstamos. 3 deseuentos a bancos
neclonfalas icioaiaiiina e 617.546 596,822

Deseuentos n bancos  accionistas

parn  damnifiendos de 1948, . 12,800 15,760
Descuentos a bancos  accionistas

para damnificados de 1066, ... 11.138 R.510
Préstamos vy deseuentos a bancos

no aceimmistas . ......0000000000 38.472 37.851
Deseuentas a bancos no acefonistas

para damnificados de 1956, . ... 5.000 5,000
Préstamos sl gobicrno nacional. . . 103, 00 1 _a00
Préstamos o otras  entidades  ofi-

aalin: Lo s esa i 230,772 100,926
Préstamos v descuentos g parti-

ellared LoidiiE s b G Yl 200,453 J4R.T45

Totales. ..o R RS- I 1) 1411604

El 229477 de los $ 596.822.000 que figu-
ran en el renglén de bancos accionistas, co-

rresponde a la Caja de Crédito Agrario, In-
dustrial y Minero.

Bajaron US $ 10.320.000 las reservas de
oro y divisas, quedando ¢l 31 de octubre en
US $ 126.981.000: los billetes del banco en
circulacion llegaron a § 926.960.000, con un
aumento sobre septiembre de § 5.935.000;
descendié, en cambio, el porcentaje de reser-
va legal, de 831.25%¢ a 30.2477, a tiempo que
los depésitos terminaron el mes con un sal-
do de $ 854.064.000, inferior en $ 362.549.000
al inmediatamente anterior.

Las cuentas antes resenadas exhibian, en
15 de noviembre, las variaciones que a con-
tinuacion se insertan:

Reservas de oro ¥ divisas, . TS 3 TAR 052 000
Préstamos v descuentos, . . £ 1.425.210,.004
Billetes en  eireulncion, g 954,345, 000
Depdsitos | . 3 514,500 000
Encaje e billetes, ... o KR T

Para el dltimo de octubre se habia situado
en § 5.989.321.000 el total de cheques paga-
dos directamente v por compensaciéon en los
bancos comerciales, al paso que el promedio
de saldos en cuenta corriente subia, en la
misma fecha, a $ 1.807.074.000, dando con
ello origen @ una velocidad de circulacion de
los depositos, de 3.82,

Merma de 8 66.384.000, se observa en los
medios de pago; las cifras globales de sep-
tiembre —$ 2.625.592.000— y de octubre —$
2.559.208.000—, ambas sin computar depo-
sitos oficiales en el instituto emisor, mues-
tran, de manera convincente, el esfuerzo que
se ha venido cumpliendo de meses atras, en
orden a frenar la inmoderada expansion de
los signos monetarios.

EL MERCADO BURSATIL

Disminuveron en $ 1.254.000 las opera-
ciones de octubre en la bolsa de Bogota; la
cifra con que cerré el mes y en la cual se
suman transacciones al contado y a plazo,
subié a § 18.556.000; este retroceso se reflejé
en el indice de precios de acciones, pues si
el de bonos y cédulas se conservé en 1158,
aquel pasé de 196.7 a 189.6, los dos con base
en el ano de 1934,
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EL PETROLEO

Con los 3.894.000 barriles que rindieron
lag concesiones en octubre, se completan
38.208.000 durante el transcurso del presen-
te ano, cantidad esta dltima que sobrepasa
en 1.642.000 el total beneficiado en ivual
lapso de 1956.

LA PROPIEDAD RAIZ

Segtin datos recibidos de los centros que
rinden informacion al Banco de la Repablica,
continué en octubre la baja en el negocio de
compraventas, al descender de $ 68.052.000
en septiembre a 5 64.520.000 durante el mes
que se comenta; ¢l auge on las edificaciones,
en cambio, se hizo visible nuevamente, con
una cifra global que supera en § 3.396.000
el total aleanzado un mes atras.

Bogota, Cali y Medellin concurrieron al
movimiento anterior con los guarismos si-
cuientes:

TRANSACUIONES

Bogota Cali Muedellin

1957 Octubre 20,720,000 11 2d0.000 1oAGD 00

Septivmbire ..., b PRI TGS T . 0un PLAZEDON

Frneva n oetuliy 2G5 A.000 IR NIRRT F1E.04% 000

22 TS0 10T 1000 16279, 60

11004, 000

1006 Octubre ..

Encra a octubre FTOL TR TRT 000

EDIFICACIONES

1957 —~0ctubre ...... ..%
Septiembre ...
Enero a octubre .

9.926.000
12.142.000
127,694,000

4.148.000
HOR2.000
45,472,000

T.652.000
2.462.000
A0.878,000

1956—0ctubre ..... i 13,473,000 4.771.000
Enero a octubre. .  116.659,000 47.218,000

2,532,000
41.373.000

EL CATE

No se ha advertido cambio sustancial para
los precios de nuestro fruto en las plazas de
ultramar; en Nueva York, la libra del tipo
Manizales sigue expendiéndose a 57 centavos
de délar.

Contintan estables en los mercados del in-
terior las condiciones de oferta v demanda
que han venido prevaleciendo ultimamente,
y sin alteracion las tarifas impuestas por
la Federacién Nacional de Cafeteros para

sus compras; los exporfadores particulares
adquieren en Giravdot a $ A35.00 la carga
de pergamino corriente,

No sobra advertir que el pacto de cuotas
firmado recientemente en Méjico, se adelan-
ta de acuerdo con les plancamientos previs-
tos ¥ con unanime sentido de cooperacion
por parte de los paises signatarios.

Transcribimos a continuacién las ecifras
correspondientes al movimiento del grano en
el mes que se viene comentando.

MOVILIZACION

Snvs e 60 Kilos

1957—O0ctubre ........... L., | 427.714
Septiembre ... LG, 266. 940
Enero a octubre. ... ... .. 3.700.155
1056—0ctubre ... ... o I 230, 085

Encro a octubre........... 116,227

DETALLE DE LA MOVILIZACION

Octubire de 1057

Via Atlintico o .conamiiis. T0.180
Via Pacifico .., .. ...... 357.53
Via Maraeatbo. oo ocoiecs oo
EXPORTACION

1957—0etubre T A67.
Septicmbre ., PSP 328,
Encre a oectubire, $1.0910,

1956—0etubre . ..cvunivviinens 266,800
Enero a octubive, .., .. .... 4.287.

DETALLE DE LA EXPORTACION

Octubre de 1957

Para los Estados Unidos.. . . 406,511
Para el Canada............. 8.400
Para Europa y otras partes, 52.669

PERSONAL DEL BANCO

Para desempenar los importantes cargos
de asistente del gerente y de subsecretario,

acaban de ser promovidos los senores Alfon-
s0 Llano v Jacinto Zambrano, en su orden.

Estas merecidas designaciones que honran
a4 dos antiguos y consagrados funcionarios
del Banco, ponen de manifiesto, una vez mas,
el laudable propdsito que anima a las direc-
tivas de la institucion, de relevar los méritos
v capacidades de sus mas eficientes servi-
dores.
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Septiembre 30-noviembre 19 de 1957)

Moderada actividad alcanzaron los negocios a tir-
mino en la primera semana de esta época, cuando
el contrato “B" traspaso 179.000 sacos en lugar de
los 197.750 del periodo anterior. El de suaves (“M")
vendio 114.000 contra 83.000 sacos. Debido, por lo
que paréce, i una rebaja aproximada del 129 en
¢l precio de venta de la Federacion colombiana de-
cayeron los opcionales, cerrando el contrato “B”
185-285 puntos atris y perdiendo el “M” 155-250,
Ambos establecieron un nivel minimo nuevo en la
existencia de todas sus posiciones. Otra vez circu-
luba aqui un rumor tocante a recientes conatos de
los cafieultores por llegar a un acuerdo que les
permitiera fortalecer los precios,

La animacion del mereado neoyorquine reaeciond
il par con los precios en la sepunda semana de
octubre. Por el contrato “B” se movieron 222.250
sacos y por el “M” 120250, Con la ayuda de su-
pucstas diseusiones adelantadas en Nueva York por
representantes de Jos paises cafeteros y oante el
anuncio de una nueva conferencia sobre precios con-
voeada en la Ciudad de México para el 14 de octu-
bre adquirieron firmeza los dos contratos, El “B”
terming por ganar 160-315 puntos, con mejor for-
tuna para los meses cercanos. E1 “M"” avanzd 99-200
puntos pero estaba mdis errdtico.

Mediana viveza conservaron las operaciones de
entresn ulterior durante la semana corrida hasta
el 18 de octubre. El contrato “B” transfirié 196.000
v el “M" 110.500 sacos. Pauta de este ejercicio fue
la estabilidad mercantil apoyada en las noticias de
un acuerdo sobre precios y politica de ventas cele-
brado por el Brasil, Colombia, México, El Salvador,
Cuatemala, Costa Rica y Nicaragua. El contrato
“B” progresé 65-193 puntos y el “M” 56-180,

El negocio continué regularmente animado en la
cuarta semana, vendiendo 178.600 sacos el contrato
“B" y 116.500 el “M”. El anuncio periodistico de un
convenio entre los siete paises antes nombrados so-
bre limitaciones al comercio de sus cosechas tornd
irregulares los pecios en este lapso. El contrato
“B"” quedé con 30 puntos adversos y hasta 40 favo-
rables; el “M” decayé 100 y avanzé 40 puntos,

El mercado revivio en la postrera semana, cuando
el contrato “B” enajend 241,750 sacos y el “M"
86.750. Los precios mejoraron en ambas posiciones vy
se elevo la demanda tostadora, El contrato “B" con-

e

cluyd subiendo 200-37G y ol “M"™ 190-270 puntos.

El total de las transaceiones de octubre ascendio
a 873.250 sacos en el contrato “B” después de los
SAMTOa

555.750 de septiembre, ¥y en el contrato

498.750 contra 277.500.

Al fin de cada una de las semanas que estudia-
mos, log precios del mercado de futuros fueron:

CONTRATO =™

Octubre Octubre Octubre Octubre Nov,

4 11 18 25 1
MHe., 5T, 4850 S1.65-51.90 52.75 S2AL 54.45-54.50
Mur., 1958, A5.15 LRI 4 49,75  52.80-52.90
Muy., 19568, SLO0-43.05 46204600 46,49 50.256
Jul.,, 1958, 4170 14.20 44060 47.95
Sep,,  1BAE, 1005 3220 4£2.06 4554

CONTRRATO "M™

Die., 1957, 5180 RSN S -G080 H460 BT.A0
Mar., 1058, 50.70 AR RGN0 63,16 B56.25.556.145
May., 1058, 43.00-43.05 45.05 46.20-46.10 46,49 6025
Jul,, 1958, 41.70 4005 44.20 44,60 47.95
Sep., 1958, 39,495 41.55 42.20 42.05 45.74

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

CONTRATO "Rp"
Miximo Minimo

Diciembre, 1957, 54.50 45,20
Marzo, 1958.. ... ) 62,40 44.30
Muyo, 1958 50,40 42.50
Julio, 1958 e 48.25 41.00
Septiembre, 1958%....,.,.. H 45.45 au.1a

CONTRATO “M™
Diciembre, 105%....... 57.35 50.97
Marzo, 1958, ... ..... o 55.45 49.70
Muayo, s 1770 RN b6I.35 47.80
Julio, 1958... .. : 51.75 47.00
Septiembre, 1958, . 51.15 46.40

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:
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feentaves por librad

1957
Novbre. lo. Sepbre, 27

Brasil :

Santos, tipo 4, cultive pasado, | G1.00-52

Santos, tipo 4, cultive nuevo. 54020 f, O0-54 .00

Parnna, tipo 4. . - 53,00 50.00-51.00
Colombia:

Armenin .. . hs.25 5%, 00-55

Medellin R.25 A M5

Manizales .................. 5,20 58.00-58, 50

Repiblica Dominicana:

Lavado ... ..... i atald ] 525

El Salvador:

Lavada . o h5 .00 657.00

Venezuela:

Maracuibo, lavado.. . . 55,50 56,00
Tiachira, lavado. . . .. B 0 SO

México:

Contepee ., ... ) 5500 AT

Afriea Occidental Portuguesn:

Ambriz, (primern ealidud) A0 40,50

Ambriz  tsegundn enlidad) | SN T] 1]
Afriea Occidental Francesa:

Costa de Murfil 36.26 AhL 00

Uganida Sl 1, L0

Mokn ETT 60,560
Etiopia:

Abisinin |, ., e . 45,00 15, 50

ESTADISTICX

ien sacos de 132 librasi

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil Do otios
Ovtubire.., .., 1957 . BRGLH00 05 604 1
Qetubre, . 1946, . . THE s GG, HOY Ll
Juliv=octubre 14 2854154 w012, 804 A
Juliveoetubire 1956 niR14.522 NL0AGL 4N NITITH
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS
Octubire. ., 1957.... T21.771 w54.125 1. 605 =y
Octubre., .. 1056, . strt i 64601 1. 155,
Julio-octubre 1057, . 2,400, 450 3.020.144 G516,
Julio-octubre 1956, ;. G [T G004, 545 G4l

EXISTENCIA VISIELE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1957 1956
Novbre. lo. Ocbre. 1o,  MNovbre. lo.
En Nucva York-Brasil, |, 204189 201,705 sy, 02!
En Nueva Orleans-Brasil. LT SH ST ([T
En U, 8, otras puites S0 ST ThU A Ko,
A Tlote del Brasil, L4500 HR e ] 146 %00
Totnles .. . | 1475, 0u1 1oAY THG

CAFE EXTORTADO

OCTUBRE JULIO-OCTUBRE

Del Brasil: 1957 1956 1957 195G
n Estuwdos Unido-.. P[] SEGO00 2, T18.000 % A5G, Lo
a Buropn . LRI Isn. 000 1.721.000  §.s61.000
wootrns partes. . . a7 hon ThH 000 274000 H20 . 0m
Totale: Podd0. 000 1 449,000  §,707.000 50640, 000

Do Colombia;

i Estudoa Unidee 2A5.457  L.612.400 1. 312,470
u Europp I%_Sil 200 20 N7 470
0 oolras partes 12 541 th. 145 8 AT

LA NI 1 ORTTORLA 1 AT 10N

Totnles

NOTA: Las opiniones v esbdisticns  publieadas en ofe
artivulo fueron tomadas de Toentes gie todotros consnlerama
verdsderns, pore no podemos gsamile reponaabilidnd <olive su
exnetitud,

QUINTA REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES
DEL CONTINENTE AMERICANO

Del 4 al 15 de noviembre se llevée a término con
pleno éxito, en el moderno edificio de la “Biblioteca
Luis-Angel Arango”, de esta institucion, la quinta
reunién de técnicos de los bancos centrales del con-
tinente americano.

Si bien el banco adelanta al presente la edicion
de una obra en la cual apavecerdn todos los porme-

nores referentes al acontecimiento, insertamos en

este namero de la revista las palabras del doctor
Arthur W. Marget, representante personal del pre-
sidente de la junta de gobernadores de la Reserva
I'ederal y de la cuarta reunion; el discurso de bien-
venida del senor gerente general del Danco, doctor
Ignacio Copete Lizarralde; la enumeracion de Jas
personas acreditadas al importante evento; la lista
de los documentos de trabajo a él legados; el infor-
me del relator-coordinador de la reunion, doctor
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Javier Marquez, y ¢l del relator de la comision I,
doetor Henry C. Wallich, sobre liquidez bancaria ¥
politica financiera de desarvollo.

En proxima entrega se editaran las dos restantes
relatorias: la de la comision II, a cargo del doctor

David L. Grove sobre los interesantes temas de la
mecanica del control del crédito e instrumentos dei
mercado de capitales y la de la comision I1I, acerca
de los meétodos de estadisticas monetarias y banca-
rias, elaborada por el doctor Francisco de Abris-

queta.

PALABRAS PRONUNCIADAS POR EL DR. ARTHUR W. MARGET,

EN LA SESION

Fs para mi un gran placer y un gran honor salu-
darlos a nombre del presidente de la Junta de la
Reserva Federal, senor Marting, quien, desgraciada-
mente, no pudo asistir a esta conferencia, debido a
compromisos previos. Kn la Junta de la Reserva
Federal tenemos muchos recuerdos memorables de
las dos semanas que muchos de ustedes pasaron con
nosgotros en Washington y en Nueva York hace ya
tres anos, ¥ estamos encantados de tener la oportu-
nidaid de continuar esta serie de reuniones en otra

capital de un pais latinoamericano,

Atravesamos una cra en que abundan las reunio-
nes internacionales, Muchas de estas conferencias
son con ¢l proposito de negociar, de hacer tratados
o convenios, en fin, de reconciliar los diferentes
interveses de las naciones representadas. Nosotros,
pur ¢l contrario, nos reunimos como técnicos de los
buncos centrales, con el anico proposito de intercam-
biar ideas y conocimientos sobre los métodos y téc-

nicas usados en nuestro campo, el de la politica

INAUGURAL.

monetaria. Nos reunimos como trabajadores en un
terreno comun con el fin de obtener nuevas ideas y
nuevos conocimientos que nos ayudaran a realizar
nuestro doble propésito —desarrollo o crecimiento
con estabilidad econémica—.

Estoy seguro de que los informes que seran pre-
sentados en esta reunion demostrarian que durante
los anos transcurridos desde que nos reunimos en
Wishington, los instrumentos tradicionales de la
politica monetaria han seguido recibiendo gran acep-
tacion. Nosotros debemos estar orgullosos del papel
que desempenan hoy los bancos centrales en la po-
litica econdmica, al mismo tiempo que quedamos
conscientes de nuestras graves vesponsabilidades.

Y repito, a nombre del presidente de la Junta,
senor Martin, y a nombre de la delegacion, que nos
honramos en estar presentes, para participar tanto
en las reuniones oficiales como vn los contactos per-
sonales que anaden tanto interés a estas conferencias.

ALOCUCION PRONUNCIADA POR EL DR. IGNACIO COPETE LIZARRALDE,
PRESIDENTE DE LA REUNION, EN SU SESION INAUGURAL

Senores delegados:

Es realmente un privilegio saludar esta tarde a
los personeros de los bancos centrales del continente
americano, a los distinguidos participantes de la
Organizacion de los Estados Americanos, del Ban-
co Internacional de Reconstruecion y Fomento, del
Fondo Monetario Internacional, de la Comision Eco-
nomica para la Amdérica Latina y del Centro de

Estudios Monetarios Latinoamericanos, asi como a
nuestros dilectos invitados especiales. Destaco igual-
mente con positiva satisfaccion la concurrencia por
primera vez del Banco Central de Surinam y del
Banco de Curazao.

Es por muchos conceptos significativo tener aqui
a tan eminentes huéspedes. En primer lugar, la

circunstancia de estar representados practicamente
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todos los bancos centrales del continente, ensena un
paso mas en el acercamiento institucional de nues-
tros paises, el cual, no por informal y de caricter
privado, deja de ser una valiosa contribucion al
perfeccionamiento de las relaciones interamericanas
v a la prosecucion de los ideales comunes. De otra
parte, la presencia de gerentes de bancos eentrales,
de téenicos de los mismos, de expertos de entidades
directa o indirectamente vinculadas a la funcién de
la banca central, da al discurso cordial y al inter-
cambio de tesis y experiencias un valor dificilmente
alcanzable, que sin duda ha de veflejarse en mejo-
res métodos de trabajo y en mds amplia y certera
Contamos
también con distinguidos profesores universitarios,
publicistas de renombre mundial, lo que imprime a
esta asamblea una elevada calificacion universitaria

coneepeion  teorica de nuestra mision.

v hace que sus deliberaciones rebasen el simple
marco institucional.

Cuando en 1954 la delegacion colombiana a la
Cuarta Reunion celebrada en Washington y Nueva
York os invitdo a congregaros por guinta vez en
Bogota, lo hizo obedeciendo a un ferviente desco
que desde tiempo atrias animaba al Banco de la Re-
publica. Se queria tener en Bogotd a selectos y vie-
Jos amigos y contribuir en o posible al continuado
buen éxito de estos cortamenes periodicos, que tan
excelentes frutos han dado en los cuatro anteriores.
El ilustre gerente del Banco de la Republiea en ese
entonees, doctor Luis-Angel Arango, puse lo mejor
de sus empenos en la realizacion de esta conferen-
cia. El os invito desde el ano pasado, ¥ con la acu-
ciosidad que lo caracterizaba participé activamente
en las labores preparatorias. El proyecté que la sede
fuera este edificio construido para la biblioteca que
hoy lleva su nombre, sin duda alguna su mas que-
rida obra cultural. Aqui tendrian sus amigos del
hemisferio un albergue acogedor y tendria su obra
una inapreciable ocasion de ser habitada por prime-
ra vez por tan distinguidas personalidades. Su
prematura muerte, pérdida irreparable, no le per-
mitié ver realizados sus anhelos, saludar a sus com-
paneros y reanudar el didlogo de la reunion de
México, de la cual guardo siempre los mejores re-
cuerdos.

En el curso de un poeo mas de un decenio hemos
realizado con la presente cinco conferencias. Cada
una de las cuatro anteriores ofrece aportes valiosi-
simos al desarrollo de la banea central.

Ellas han sido antena de las nuevas concepeiones
v practicas que se forjan en ol ejercicio de la labor
cotidiana o en la catedra universitaria, ¥ a su turno

han expandido el acopio de esas concepeiones aqui-
latadas por la discusion, como aporte a nuestras
instituciones y organismos afines para encauzar las
labores futuras por los nuevos senderos que ellas
trazan. No parece mera coincidencia que en la pos-
guerra la banca central, ¥y muy especialmente la
latinoamericana, haya ido adquiriendo una fisonomia
peculiar y aleances mayores en su estructura y fina-
lidad. Cada dia su participacion en la politica eco-
nomica de los respectivos paises es mas importante.
Desde 1946, fecha de la primera asamblea, y en in-
tima relacion con nuevos planeamientos universales,
se aprecia un movimiento de renovaciéon constante
que cristaliza en la creacién de nuevos bancos cen-
trales —Guatemala, Honduras, Cuba, Costa Rica—,
en la modificacion de leyes y estatutos de los que
va existian para ponerlos a tono con sus nuevas
misiones (Ecuador, Paraguay, Colombia), hechos to-
dos que acreditan ¢l interés ¢ importancia que tie-
nen estas reuniones.

Cada uno de tales eventos ha estado, como es
natural, informado por las preocupaciones predo-
minantes en el tiempo, de lo cual ha quedado testi-
monio eserito en los importantes trabajos presen-
tados, en los informes de los relatores cuidadosa-
mente impresos, como aporte notable a la evolucion
de la banea central en particular ¥ a la cultura
ceonomica en general.

En México, a la par que se plantean nuevos me-
todos de investigacién o avance y perfeccionamiento
de los conocidos, embarga la atencion de los téeni-
cos la politica monetaria anticiclica, forma o manera
de corregir o al menos atenuar las consecuencias
de las crisis periédicas. Posteriormente, perdiendo
relieve esta inquietud, quizd con la creencia de que
la posibilidad de agudas fluctuaciones ciclicas en la
actividad econémica estd casi superada, surge como
tema cardinal el del desarrollo econémico v la par-
ticipacion o influencia que en el mismo corresponde
a la politica monetaria. Tema apasionante aun en
las mds avanzadas economias. Es este el denomi-
nador comin de nuestra época, quintaesencia de las
aspiraciones contempordneas, y grave compromiso
de los gobiernos de nuestros dias. En cuanto a la
baneca central, la contribucién que se le demanda es
cada dia mayor, no solo por la serie de atribuciones
que en diferentes campos de la economia le han sido
entregadas, sino porque implica el acendramiento
de una de sus funciones primordiales —la politica
monetaria y crediticia—, para ponerlas al servicio
de tal causa. Resulta bien interesante ¢l enfrenta-
miento o concatenacion con que se vinenlan el des-
arvollo economico y el manejo monetario, que en
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proceso asrendente se observa en las tres ultimas
reuniones de Santiago de Chile, La Habana y
Wishington.

En veces, las justas ambiciones de desenvolvi-
micnto indueian a los paises a embarcar sus econo-
mias en ambiciosos programas de expansion, preter-
mitiendo u olvidando los canones de la sana moneda,
v en ocasicnes sobre el sacrificio deliberado de esta,
se penso elificar el bienestar futuro. Por contrapo-
sieion hay que reconocer que aniquilar los empeios
de progreso en aras de la ortodoxia contradecia fun-
damentalnente el anhelo historico.

Del azonamiento de las pasadas veuniones se
desprende que de prevalecer posiciones tan antago-
nicas, ‘os afanes de adelanto fracasarian o en una
inflacim destructora o en un letargo de miseria.
Pero afortunadamente se esta forjando una acer-
tada sintesis. Ni inflacion que malogra ciertamente
a la postre las primeras conquistas, ni estabilidad
sin dinamismo que encadenaria a los paises a pa-
troaes de vida incompatibles con la dignidad de la

pecsona humana.

lis probablemente cierto que todo avance Heva en
ogormenes de inflacion, pere justamente os larea,
casi siempre nada Fieil, contrarvestarlos con efica-
ci para aleanzar ol verdadero obijetive de lograr
nejores niveles de vida para la poblacion, sobre
amplia base democratica. La difieil mision de los
drigentes ccondmicos de nuestros dias y paises es,
pres, tratar de conjugar un ingreso nacional cre-
ciente con una mejor reparticion del mismo, dentro
de un mareo de aceptable estabilidad monetaria.

Bl temario de esta Quinta Reunién resume buena
paite de vuestras preocupaciones.

Las resenas sobre los Gltimos acontecimientos mo-
netarios y cambiavios, sugeridas con indudable acier-
to por la Junta de la Reserva Federal en la Reunion
de Vishington y Nuceva York, son recuentos de
heches y experiencias vecientes vividas por los dis-
tintos paises, que nos permitirdn un juicio compren-
sivo wbre tan vastas materias y nos dejaran lec-
ciones para afrontar problemas andlogos.

La lquidez bancaria y el desarrollo econémico son
puntos por demis atrayentes. Nuestra banca comer-
cial, elineada generalmente siguiendo los moldes
tradichnales del préstamo comercial a corto plazo,
viene :iendo invitada, v aun presionada, para la
concesim de evéditos a mediano y largo plazo con
lines de desavveallo ceondmico, Muy valiosos traba-
jus se n presentado al respecto, y las conclusiones

que de su discusion se deriven serin un aporte de
especial importancia para la marcha de la banca
comercial ¥y para la mejor coordinacion de futuros
programas de fomento. Mucho nos ensenara cono-
cer los pareceres y aplicaciones en esta materia,
que en ciertos paises podria producir una substan-
cial transformacion; definir hasta qué punto es
técnico y prudente que los bancos comerciales par-
ticipen directamente en el otorgamiento de présta-
mos a mediano o largo término, ¥ en caso de res-
pucsta afirmativa, hasta qué medida tienen el
deber de hacerlo; investigar si de cierto nivel en
adelante, mejor que con su intervencion directa,
podrian lograrse resultados mias estables a través
de instituciones especializadas formadas con el apor-
te de los mismos bancos comerciales, son unos pocos
de los multiples interrogantes gue sin duda resol-
veréts con madura sabiduria.

También va a embarguar vuestra atencion en los
proximos dias ¢l estudio de los instrumentos del
mercado de eapitales, asunto elave en las economias
poco desarrvolladas y por eonsiguiente tema de ur-
rente vigenein, Dentro de la estructura actual del
ingreso en los paises en desaveollo, puede decirse
que solo las clases elevadas contribuyen efeetiva-
mente al mercado financicro, pero en volumen es-
caso frente a las necesidades reales. Kl impulso y
ampliacion de este mercado comprende muy impor-
tantes aspectos. s pecesario crear los canales ade-
cuados y multiplicar los factores que lo estimulen.
s ademdas indispensable que un ingreso personal
creciente permita llevar hacia ¢l a la poblacién de
ingresos bajos y medianos, la que por ser predomi-
nante en numero, puede llegar a constituir fuente
segura y considerable de financiacion. Es indicado,
ademas, estimular los hdbitos de ahorro del conglo-
merado social y lograr la transferencia ordenada
hacia el sector financiero. Pero esto no se aleanza
sino con instrumentos efectivos y propicia estabi-
lidad monetaria. Bien sabido es que la declinacion
del valor del dinero frustra gravemente la eficacia
del ahorro nacional. Sin ella casi vanos seran los
esfuerzos y nulos los resultados para la creacién o
fortalecimiento del mercado de capitales.

Al discutir la mecanica del control del crédito v
los métodos de estadisticas monetarvias y bancarias
nos instruiréis en las nuevas téenicas y procedimien-
tos ¥ en los resultados obtenidos en su aplicacion.
Cuando se les asigna v se les exige tanto a las poli-
ticas monetaria v crediticia, el conocimiento de los
mecanismos de control adguiere relieves de indudable

trascendencia.
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Como interesante adicion al temario inicialmente
previsto tendréis en vuestras mesas de trabajo al-
runos estudios sobre politica cambiaria de indiscu-
tible waler, que juntamente con el interés que
despiertan algunas reformas verificadas en Latino-
ameérica, harvan de cste nuevo tema uno de los as-
pectos primordiales de vuestras deliberaciones. Para
Colombia, que se inicia apenas en un nuevo sistema
de cambio que sustituye practicas de dos décadas,
resulta excepeionalmente Gtil conocer los disertos
conceptos de nuestros visitantes.

Finalmente, al tratar sobre la banca central y el

desarrollo econdmico, segin proposicion del Banco

LISTA DE PARTICIPANTES POR ORDEN

I BANCOS CENTRALES Y ENTIDADES AFINES

bBanco Central de la Repablica Argentina:

Rafael L. Aviza, subi-gerente departamental.

José Moneta, jefe del departamento de convenios,

Banco Central de Bolivia:

Excelentisimo senor Eduardo Arze Quiroga, em-
bajador de Bolivia en Colombia,

Victor Romero, gerente.

MarioVernaza, exdirector.

Federvieo Demmer, consejero cconomico, embaja-
da de Bolivia.

Jorge Arze Salazay, agregado, embajada de Bo-
livia.

Banco do Brasil:

José Nunes Da Silva Guimaraes, asesor del pre-
sidente.

Superintendencia da Moeda e do Crédito, Brasil:

Benito Derizans, adjunto del inspector general de
bancos, eneargado del sector téenico.

Joubert De Almeida Drummond, adjunto del ins-
pector general de bancos, encargado del sector
de interventoria legal y de liquidacion extra-
judicial de establecimientos hancarios.

José Lopes de Oliveira, seervetario del divector
viccutivo.

de la Republica de marzo de 1956, sintetizaréis sin
duda la vinculacion de la actividad de naestros ins-
titutos con el progreso ambicionado para nuestras
naciones. Los profesores Wallich y Grove han ofre-
cido una colaboracion activa en esta materia, lo que
por si solo augura para el tema un desarvolio de la
mayor calificacion cientifica.

Os agradezco la benévola atencion que me hahéis
dispensado ¥y os reitero que vuestra presencia en
esta ciudad es singularmente grata y que aspiramos
a4 que llevéis un amable recuerdo de esta visita.
Sobre el resultado de vuestras deliberaciones expre-
so el firme convencimiento de que culmimyin con
éxito sobresaliente.

DE PAISES Y ORGANIZACIONES

Banco de la Repablica, Colombia:

Antonio Alvarez Restrepo, ministro de haciena
v erédito publico.

lgnacio Copele Lizarvralde, gerente pencral.

Martin del Corral, divector,

Manuel Mejia, director,

Francisco Jose Ocampo, direetor.

Bernardo Restrepo Ochoa, director.

Rafacl Delgado Barreneche, exdivector.

Hernan Jaramillo Ocampo, exdirector.

Carlos Lleras Restrepo, exdirector.

German Botero de los Rios, director del departa
mento de investigaciones economicas.

Osear Alviar R., abogado.

Eduarde Arias Robledo, gerente de la Caji doe
Crédito Agrarvio, Industrial vy Minero.

Jorge Cortés Boshell, subgerente-secretario.

Alberto Diaz Soler, auditor.

Miguel Fadul, economista asesor.

Rafael Franco, jefe de la seccion de cartes.

Eduardo Gaitan de Narviez, auditor.

Alberto Gaitan Marulanda, abogado.

Fernando Gaviria, economista asesor.

Adolfo Gonzdlez Concha, subsecretario.

Antonio José Gutiérrez, subauditor.

Augusto Hanaberg, cconomista, jefe de Lalanza
de pagos, departamento de investigacioles eco-
nomicas,

Samuel Hoyos Avango, miembro del Chdnile de

Regulacion Cambiaria.
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Alfonso Llano, asistente del gerente.

Alberto Pérez R., inspector, departamento de in-
vestigaciones econdmicas.

Alberto Ramirez V., subauditor.

Jaime Mz. Recamdn, secretario de la junta di-
rectiva.

Jaime Sabogal Rodriguez, economista, jefe de in-
greso nacional, departamento de investigaciones
econémicas.

Alvaro Vélez P., subjefe de sucursales y agencias.

Jacinto Zambrano, subsecretario.

Banco Nacional de Cuba:

Bernardo Figueredo Antinez, director.

Concepeion Rodriguez Betancourt, economista, je-
fe de la seccion de moneda y bancos y secreta-
ria del comité de operaciones.

Marcelino Sudrez Pedemonte, economista clase
“B", adscrito a la seccion de economia inter-
nacional y balanza de pagos, departamento de
investigaciones economicas.

Curacaosche Bank:

Leendert Frederik Jansen, presidente.

Banco Central de Chile:

Francisco Ibdnez Barceld, subgerente-secretario.
Jaime Barrios Meza, funcionario del departamento
de estudios.

Banco Central del Ecuador:

Clemente Vallejo Larrea, subgerente general.

Eduardo Larrea Stacey, secretario general.

Angel G. Muirragui V., jefe de la seccién politica
econémica internacional, departamento de inves-
tigaciones economicas.

Banco Central de Reserva de El Salvador:

Catalino Herrera, gerente,
Eusebio Martel, subgerente.

Board of Governors of the Federal Reserve System:

Arthur W. Marget, director de la division de fi-
nanzas internacionales.

Donald Calvin Miller, jefe de la seccién de finan-
zas gubernamentales, division de investigaciones
y estadisticas.

Robert L. Sammons, jefe de la seccion latinoame-
ricana, division de finanzas internacionales.

Federal Reserve Bank of New York:

George Garvy, economista decano, departamento
de investigaciones econémicas.

Miroslav A. Kriz, jefe de la division de estudios
extranjeros.
Peter P. Lang, jefe del departamento extranjero.

Federal Reserve Bank of Chicago:

George Wilder Mitchell, vicepresidente encargado
de! departamento de investigaciones econdmicas.

Banco de Guatemala:

Gabriel Ovellana, presidente.

Manuel Bendfeldt J., miembro de la junta moneta-
ria y consejero del presidente del banco.

Edwin Alcintara Pons, director del departamento
de estudios econdémicos.

Manuel Méndez Escobar, economista, departamen-
to de estudios economicos,

Manuel Rubio Sanchez, jefe de la seccién de rela-
ciones publicas.

Banco Central de Honduras:

Roberto Ramirez, presidente.

Arturo H. Medrano, gerente.

Guillermo Bueso, jefe del departamento de estu-
dios econdmicos.

Banco de México:

Octaviano Campos Salas, jefe del departamento
de estudios economicos.

José Luis Aguirre Priego, jefe de la divisién de
moneda, bancos y valores, departamento de es-
tudios econdmicos,

Rigoberto Gonzilez, economista de la oficina tée-
nica de la direeccion.

Guillermo Villarreal Caravantes, economista, de-
partamento de estudios econémicos.

Banco Nacional de Nicaragua:

Leon DeBayle, gerente general.
Francisco J. Lainez, vicegerente, departamento de
emision.

Banco Nacional de Panama:

Fernando Diaz Gonzilez, subgerente.

Banco Central de Reserva del Peru:

José Morales Urresti, gerente.

Emilio G. Barreto, jefe del departamento de estu-
dios econdmicos.

Rodolfo Leén Carrera, subjefe del departamento
de estudios econdmicos.
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Banco Central de la Repuablica Dominicana:

Oscar G. Ginebra, vicegobernador.

Centrale Bank van Suriname:

Jules Sedney, economista jefe.

Banco Central de VYenezuela:

Luis Hernandez A., jefe de la scecion de estudios
monetarios v fiscales.

César Arreaza Bertrdn, jefe de investigaciones e
informacion comercial, departamento de inves-
tigaciones financieras y de erédito.

IT - ORGANIZACIONES INTERNACIONALES

Banco Internacional! de Reconstruecion y Fomento:
Barend A. de Vvries, economista encavgado espe-
cialmente de Colombia, México v Venezuela.

Gerald Milton Alter, asistente del director.

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos:
Theodore A. Sumberg, ceconomista.

Comisiéon Econdémica para la América Latina:
Louis Swenson, subdirector,

FFondo Monetario Internacional:
Brunoe Brovedani, subjefe de la division de Cen-
troamérviea, deparvtamento del hemisferio oeei-
dental.

RELACION DE LOS DOCUMENTOS

Harold Murray Knight, subjefe de la division de
estadistica, departamento de investigaciones,

Organizacion de los Estados Americanos

Michael Zuntz, economista, «livi=ion de investiga-

ciones econdmicas,

1 — OTROS PARTICIPANTES

Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico:
John H. Mudie, director auxilinr, departamento
de estudios econdmicos.

IV — INVITADOS ESPECIALES

DEL, BANCO DE LA REPUBLICA

Francisco de Abrisqueta, exsceretario general del
Instituto Interamericano de Estadistica.

David L. Grove, cconomista del Bank of Amerien,
San Francisco, California.

Javier Marquez, director del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos.

Robert Triffin, profesor de cconomia de la Univer-
sidad de Yale,

Henry C. Wallich, profesor de cconomin de la Uni-
versidad de Yale,

DE TRABAJO RECIBIDOS POR LA

SECRETARIA GENERAL DE LA QUINTA REUNION

I Las estadisticas de medios de pago en circu-
lacién y de liquidez del sistema bancario.
Presentado por el Banco Central de Reserva
del Peri.

2 Liquidez de los bancos comerciales y présta-
mos banearios a mediano y largo plazo en
los Estados Unidos.

Presentado por Lawrence S. Ritter, Banco de

la Reserva Federal de Nueva York.

3 La balanza de pagos de los Estados Unidos:
sus recientes y sus probables desarrollos.
Presentado por Fred H. Klopstock, Banco de
la Reserva Federal de Nueva York.

4 Los controles monetarios y su utilidad rela-
tiva en diferentes ambientes economicos y
financieros.
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Presentado por W. J. Sedwitz y F. H. Schott,
Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Estadisticas monetarias colombianas.
Presentado por ¢l Banco de la Republica,
Colombia.

Liquidez bancaria y desarrollo econdémico en
los paises poco desarrollados de la América
Latina.

Presentado por Jorge Franco Holguin, Depar-
tamento de Investigaciones Econdmicas, Ban-
co de la Repiblica, Colombia.

La capacidad del sistema bancario para fi-
nanciar ¢l desarrollo.
Presentado por Jacques J. Polak, Fondo Mo-
netario Internacional.

Depdésitos previos sobre importaciones.
Presentado por Jorge Marshall, Fondo Mone-
tario Internacional.

La especulacion v ¢l manejo de un tipo de
cambio libre.
Presentado por C. J. Pritchard, Fondo Mone-

tario Internacional.

El empleo de estadisticas banecarias como una
guia de las politicas monetarias en la Amé-
rica Latina.

Presentado por Bruno Brovedani, Fonde Mo-
netario Internacional.

El panorama monetario en “International Fi-
nancial Statisties".
Estadistica,

Presentado por la Division de

Fondo Monctario Internacional.
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INFORME DEL RELATOR — COODINADOR DE LA REUNION

RELATOR: DOCTOR JAVIER MARQUEZ

Sefior presidente:

Mi tarea es, a un mismo tiempo, facil y dificil,
quizd debiera llamarla inexistente e imposible. Facil
o inexistente porque ayer y hoy los relatores de las
tres comisiones realizaron una labor tan concien-
zuda que no queda nada por decir; quien quiera
saber lo que pasé en esta reunion no tiene mas que
referirse a sus relatorias. Imposible o dificil porque

yo debo cubrir los tres campos y parece que se

espera de mi no repetir demasiado servilmente lo
que ellos dijeron. No me siento capaz de esto dltimo.
Decidi por ello tomar un punto sugerido por la reu-
nién, que se presta a recorrer el ambiente general,
y deecir sobre él aunque con referencia a los docu-
mentos y discusiones, lo que yo hubiese dicho si
ese aspecto hubiera formado parte de nuestro te-
mario.

Me refiero a las similitudes y diferencias entre
naciones, en especial entre las menos y las mds des-
arrolladas. ; Son diferencias basicas, radicales? Si lo
creyéramos asi, de verdad no estariamos aqui. Si
las diferencias fueran radicales no tendriamos nada
que contarnos que fuera de interés para nuestros
respectivos paises; jen qué podriamos colaborar v
qué podriamos aprender los unos de los otros? En
el mejor de los casos, el tema tnico de nuestra dis-
y conducir las

cusion seria la forma de organizar
relaciones economicas internacionales de cada cual
con el resto. La verdad es, también, que si fuéramos
muy iguales, algunos indicadores econdémicos nos
dirian facilmente en qué aspectos de nuestra vida
economica han fracasado unos y han tenido éxito
otros, o el interés relativo de unos paises por unos
aspectos de su economia en comparacién con otros,
o las diferencias de recursos naturales, humanos, ete.
Creo que si este fuera el caso nos reuniriamos quiza,
pero mucho mids de tarde en tarde. La existencia
de estas reuniones tan provechosas me parece una
senal clara de que existen similitudes y de que exis-
ten diferencias.

Una comparacion desapasionada de los objetivos,
los problemas y las politicas de los paises de Amé-

rica latina con los de los desarrollados, nos dird que
las diferencias, con ser numerosisimas, son diferen-
cias de grado, sin perjuicio de las diferencias de
interés relativo de unos paises por ciertos aspectos
de la vida nacional. Al menos yo no he encontrado
diferencias entre paises mas y menos desarrollados
que no puedan llamarse de grado. Ademas, dos
paises “igualmente subdesarrollados” y ambos per-
siguiendo un mayor grado de desarrollo pueden
seguir politicas distintas; por ejemplo, en el uno
poniendo el acento en la educacién con la esperanza
o la seguridad de que esta traerd el desarrollo, al
crear ambiciones y capacidad técnica; y en el otro
se puede poner el acento en la ampliacion de las
facilidades productivas directamente, quiza también
en la creencia de que el progreso material produce
espontdneamente el intelectual o cultural, o de que
la tarea de educar es mis facil cuando existe un
incentivo econémico para educarse.

No existe diferencia de objetivo, sino de nombre.
Lo que nosotros llamamos desarrollo, en paises de-
sarrollados se llama crecimiento. Pero es lo mismo.
.Y qué papel tiene la banca central, o la politica
monetaria en la consecucion de este objetivo? Hay
un grupo de economistas, y muy destacados, que
piensan que la politica monetaria no tiene nada
que ver con el desarrollo econdmico, que si este se
quiere fomentar deben emplearse otras armas. Evi-
dentemente nuestra reunion no ha pensado asi. Unos
han dicho que la estabilidad monetaria es la mejor
politica para fomentar el desarrollo, y otros han
observado que no puede demostrarse que la ausencia
total de estabilidad monetaria haya sido siempre
contraria o haya siempre dificultado el desarrollo,
pero todos le han atribuido a la politica monetaria
un papel activo, y se lo han atribuido tanto para el
desarrollo como para el crecimiento.

En los problemas mismos también encontramos
similitudes decisivas. Me parece que las diferencias
aparecen sobre todo en la dificultad de resolverlos,
en las resistencias, tanto por la magnitud relativa
de los problemas como por razén del medio. Es fre-
cuente considerar que los problemas propios son
mayores que los del vecino y que la dificultad para
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resolverlos también es mayor. Pero no creo que con-
siderar mas dificiles de resolver los problemas nues-
tros que los de los paises desarvollados sea una
ilusion dptica originada por la cercania de nuestros
paises y la lejania de los desarrollados. Creo que es
mas que eso.

Es posible que las mayores dificultades tengan
en parte su origen en la aceion, equivocada o no,
de los hombres, pero ecs estéril la actitud de decir
que el problema no hubiera surgido si en el pasado
no se hubiese hecho esto o aquello, o si un pais
distinto no lo hubiese hecho. La realidad es que se
hizo ¥ no se puede deshacer el pasado, ni nos lleva
a nada limitarnos a culparlo de nuestros males pre-
sentes. Pero como el pasado ocurrié, nuestra econo-
mia no puede ser lo que hubiese sido de no existir,
o por lo menos el corto plazo sera distinto, un corto
plazo quizd largo.

Hay problemas distintivos de cardcter general, co-
munes a los paises subdesarrollados. Las variaciones
del precio y fluctuaciones de la demanda de los
productos primarios, junto con la perspectiva de que
el consumo de estos productos sea una proporcion
decreciente del ingreso, es uno de ellos. Significa
la necesidad de una reorientaciéon de la producecion,
tanto para lograr una estructura econémica mas
estabile hoy, como para tener una base mas sdlida
de progreso manana. El hecho de que las econo-
mias subdesarrolladas se encuentren en buena me-
dida en zonas tropicales donde la agricultura es de
caracter mas aleatorio que en las zonas templadas,
parece tender en el mismo sentido de la diversifi-
cacion (agricola y no agricola) para no sumar al
impacto del exterior los altibajos debidos a factores
naturales. Uno de los trabajos presentados a la
reunion senaldé este hecho de la inestabilidad de las
exportaciones de bienes primarios con referencia es-
pecial a los productos agricolas, y no se puede des-
cartar tampoco la inestabilidad de los productos
minerales. Esta inestabilidad afecta a todos los
paises, desarrvollados y no, pues en todos ellos se
producen bienes primarios. Pero la realidad es que
en los subdesarrollados esta produecion representa
una proporeion mucho mayor de su ingreso que en
los desarrollados. Existe pues, un problema de orien-
tacion de la produccion que es mas agudo en los
paises subdesarrollados.

Los planes sobre un mercado comun entre paises
que tienen hoy poco comercio mutuo, con todas las
resistencias y dificultades que entrafia, con el tiem-
po v esfuerzo de estudio que implica, y a pesar de

los imprecisos resultados de todo ello, nos estan di-
ciendo la preocupacion de nuestros paises por este
problema de la inestabilidad y posible mercado limi-
tado para nuestras exportaciones.

En el mismo sentido tiende el problema de la
dimensiéon del mercado que en muchos paises sub-
desarrollados es de gravedad especial v que también
se menciond en esta reunion, aunque no vale la
pena describirlo ahora por ser demasiado conocido.
¢ Diferencia de grado también? Sin duda. Pero una
diferencia de grado que es bdsica, pues junto con
el problema de la inestabilidad de los productos pri-
marios, plantea, ademds de las implicaciones inter-
nacionales a que me acabo de referir, un problema
de politica, es decir, una vez mds, la politica de
orientacion de la produccidn, de la oferta. § Dejamos
a las fuerzas del mercado, es deeir, los precios, que
se encarguen de orientar espontaneamente la ofer-
ta? ;0 bien pensamos que los movimientos de pre-
cios no son lo bastante precisos, no dan todas las
seniales que hacen falta para orientar la produccion
en el sentido que seria mas desceable para lograr los
grandes objetivos de largo plazo? Asi lo ereen mu-
chos. Y también ha habido en varios documentos la
implicacion, cuando menos, de que la distribuecion
del ingreso en los paises subdesarrollados es tal,
que las indicaciones que vienen del sistema de pre-
cios reflejan mas bien la demanda de hoy y no la
de manana, ademas de que esa distribucion lleva a
una estructura de la oferta que no sicmpre puede
considerarse optima desde un punto de vista social,
Cuando dejamos la orientacion de la produceién al
mecanismo de los precios que se forman esponta-
netamente estamos negando la existencia del pro-
blema, es que estamos contentos con el grado de
desarrollo o crecimiento gque tenemos, asi como con
su orientacion; cuando pensamos que esos preecios
no bastan para orvientar la produccion en la forma
deseable, o que hay que hacerles dar sefiales mis
fuertes de las que darian si no se estorbara el libre
juego del mercado, estamos reconociendo la exis-
tencia de un problema.

Una diferencia que no ha recibido en nuestra
reunion atencion explicita pero que aumenta nues-
tras dificultades en la aplicacién de medidas de
politica monetaria, y que rondaba en el trasfondo
de muchos de los documentos presentados, es la
direccion de las expectativas.

Afos de inflacién, devaluaciones periddicas, tras-
tornos politicos, etc., han llegado a crear una acti-
tud que es todo menos favorable para que las em-
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presas, pero sobre todo los particulares, reaccionen
favorablemente a los estimulos habituales de la
politica monetaria, La liquidez que bancos y particu-
lares “exigen” de sus inversiones, y que son una
espada de Damocles sobre la cabeza de las autori-
dades monetarias, es consecuencia de esas expec-
tativas. La inversion directa en activos reales (es
decir, la no transferencia del ahorro), el aliciente
para estar endeudado, la salida de capitales al ex-
terior, ete., son manifestaciones de esa direccion de
las expectativas.

Sin duda, las expectativas representan un papel
sumamente importante en los paises desarrollados.
Pero no suelen tencr la direccion unilateral que en
los de América latina, donde las fluctuaciones eco-
némicas tienden casi sistematicamente en el mismo
sentido, ni suelen tampoco tener la misma inten-
sidad. Nuestros planes de estabilizacién mds va-
lientes, nuestros esfuerzos por desarrollarnos dentro
de un ambiente de estabilidad, tropiezan a menudo
con la resistencia de quienes no tienen confianza en
que la estabilidad perdure, mientras que otro grupo,
¢l que se beneficia con la incstabilidad, presiona
por obtener recursos finaneieros que le permitan
sacar de ella un provecho creciente.

La garantia mayor de éxito de un plan o esfuerzo
de estabilizacion es que la produecion, el ingreso
real, aumente lo antes posible después de iniciarse
tal plan. Pero si se lleva a cabo un plan de esta-
bilizacién sin que haya cambio de expectativas, hay
pocas probabilidades de aumento de la produecion
y de cambio en la direccion de las inversiones. Un
plan de estabilizacién sin cambio de las expectativas
no tiene probabilidades de traer en poco tiempo el
comienzo de una era de desarrollo. Es una diferen-
cia de grado nada mis, cierto, pero es una diferencia
que ejerce una influencia profunda en la actuacion
de las autoridades monetarias. En especial porque
se interpone otro elemento: la prisa.

Si no tuviéramos prisa no hablariamos tanto de
desarrollo econémico. Después de alcanzado un cier-
to grado de desarrollo parece que los paises, en este
aspecto, se sientan, por asi decir, a observar y com-
probar eémo sus economias han logrado el dinamis-
mo necesario para crecer. Su nivel de ingresos ya
es alto y sigue creciendo. Ademés, las diferencias
de ingresos no son tan ofensivas como en paises
subdesarrollados, y la direceién de la inversion es,
por ello, aceptable. ;Para qué pasar entonces por
todas las dificultades y tensiones que implica forzar
la maquina? Pero cuando hablamos de promover

¢l desarrollo cconémico estamos también diciendo,
explicitamente, que no estamos satisfechos con su
ritmo, o con su orientacién, o ¢on ambos... proba-
blemente ambos. Se trata de cambiar algo que, con-
sideramos, no cambia por si solo. Hace falta una
aceion positiva. Lo que ha; v hacer, la autoridad
monetoria lo ayuda y lo prenueve, no lo hace. En
uno de los documentos que hemos examinado en
esta reunion se explica la politica del banco central
como consistente en fomentar una suave alza de
precios para que, movidos por ¢l incentivo de las
mayores ganancias, se fomente el ahorro para poder
invertir. Esta tesis, que no es nueva, tiene varios
inconvenientes, pero los inconvenientes son mayores
en un pais donde, como consecuencia de la estrechez
de los mercados, la oferta no responde con facilidad
al estimulo de pequenas alzas de precios. Es dudoso,
ademads, que en un pais subdesarrollado, donde las
diferencias de ingreso suelen ser muy pronunciadas,
¢l aumento espontaneo de la oferta, en caso de pro-
ducirse, tome una direccion que pueda considerarse
socialmente equitativa. Varios de los documentos
que hemos estudiado aqui subrayaron la indeseabi-
lidad de la concentracion de la riqueza y el ingreso.

Uno de los trabajos que tuvimos a debate senald
el peligro de que las inversiones mis deseables no
sustituyeran a las menos descables, sino que se ana-
dieran a ellas, mientras que en otro se hizo una
apreciacion cuantitativa de los estrechos limites que
puede tener la expansion del erédito sin efectos in-
flacionarios en la mayoria de los paises de América
latina. La falta de decision, en algunos paises, en el
empleo del arma fiscal, la lentitud con que los es-
timulos naturales actian sobre el volumen de aho-
rros y su orientacion, asi como la inestabilidad, o
temporalidad, de tales ahorros, mas la prisa por
aumentar la inversién han hecho que con frecuencia
se rebasen con creces esos estrechos limites, con las
consecuencias consiguientes sobre la balanza de pa-
gos y sobre los precios.

Han sido frecuentes los ejemplos que se nos han
dado de esfuerzos por fomentar el ahorro y orientar
la inversién por direcciones mis productivas a largo
plazo y mas deseables desde un punto de vista social.
Las técnicas empleadas para lograr este objetivo,
que no son necesariamente incompatibles con la po-
litica a que me referi antes, de fomentar un alza
suave y progresiva de los precios, sino que podrian
ser complementarias, parecen ser aquellas en que
mas fe se tiene. Existen ligeras discrepancias de
opinién respecto a lo que es y lo que no es produc-
tivo, lo esencial y lo secundario para el desarrollo,
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pero en todos lados parecen multiplicarse y afinarse
los mecanismos para lograr mas ahorro y mejor
orientacion de las inversiones consiguientes. Algu-
nos de estos mecanismos despiertan ciertas dudas
por sus posibilidades inflacionarias en caso de em-
plearse en gran escala o con gran fuerza, pero en
general parece haber cierto acucrdo en que es con-
veniente idear formas de fomentar el ahorro, o in-
cluso de forzarlo, y de orientar la inversion, y todo
ello dentro de la mayor estabilidad monetaria que
pueda conseguirse. En nuestra reunion se expresé
escepticismo por los resultados de largo plazo de los
procedimientos violentos, compulsorios, asi como por
los estimulos excesivos, si se llevan demasiado lejos
o duran demasiado tiempo, pero lo que me interesa
recalcar aqui, dentro del tema general que me he
impuesto, es que las diferencias de prisa, llevan a
adoptar distintas técnicas o estimulos mds duros de
los que parccerian aceptables en paises desarrolla-
dos. (Lo cual no quiere decir, sin duda, que esas
téenicas consigan siempre su objetivo de apresurar
el proceso de desarrollo).

En muy gran medida las inflaciones latinoameri-
canas son una manifestacion de la prisa por desa-
rrollarse. El esfuerzo por ese camino puede consi-
derarse estéril quizd, pero no por ello podemos dejar
de aceptar como legitimo el deseo de apresurar el
ritmo.

Cuando el banquero eentral quicre frenar las as-
piraciones no realizables de apresurar el ritmo de
desarrollo es cuando encontramos las mayores posi-
bilidades de choque del banco central con las otras
autoridades del pais y con el ptblico en general.
(El gobernador de un importante banco central
curopeo tiene en su oficina un cuadro que representa
a San Sebastian profusamente atravesado por fle-
chas. Cuando se le pregunta si la razon de ese
cuadro es alguna devocién especial suya por el san-
to, contesta que lo tiene ahi por figurirsele que es
la representacién fiel del banquero central),

El banquero central dificilmente puede hacer nada
que no ocasione un perjuicio a alguien o que no
beneficie a unos mas que a otros... Para ser eco-
nomista, diré que “a la corta”. Esto es asi a veces
por el gran problema a que se enfrentan las auto-
ridades monetarias en América latina de tener que
hacer por el lado monetario lo que no se hace en
otros terrenos. La lucha contra el subdesarrollo no
¢s, en toda la medida deseable, una lucha en varios
o muchos frentes. La politica monetaria, o el banco
central, tienen que hacer demasiadas cosas, y tienen

que hacerlo en un medio que no siempre es el ideal
para su funcionamiento. Podria colaborar en todas,
probablemente, pero hay un limite a partir del cual
la accién en un solo frente no produce efecto o no
es social o politicamente viable. Ademas, en oca-
siones la respuesta de la economia, o alguno de sus
sectores, a la accion de la autoridad monetaria no
es tan agil como en otros medios, los incentivos han
de ser mayores y a veces tan grandes que resultan
antisociales, si no contraproducentes.

Es dificil encontrar en las politicas monetarias
que se nos han deserito en esta reunion medidas
que no tengan el cardcter de heroicas. Las situa-
ciones son de normalidad extraordinaria y la politica
monetaria semineutral, o las situaciones, la politica
o ambas, de una gran violencia. No parece haber
casi términos medios. Los cjemplos que se han
presentado en esta reunion de devaluaciones, de mo-
dificaciones en los sistemas cambiarvios, de restric-
ciones de crédito, de cesfuerzos por desarrollar el
mercado de capitales, por centrolar la direccion del
crédito, ete., eran a menudo de un orden que en
paises desarrollados se consideraria de gran du-
reza. ;Se espera demasiado para actuar? Es muy
posible que si, que esa sea parte de la explicacion.
La inobjetable tesis, expuesta en esta reunion, de
que si se actuara a tiempo no harian falta medidas
tan drasticas, no evita que subsista en América
latina el punto de vista de que las fluctuaciones de
nuestras balanzas de pagos, por razones ajenas a
nosotros, tienen probabilidades de ser siempre de
tal naturaleza que obligarin a adoptar medidas vio-
lentas en un sentido y en otro, o bien el punto de
vista, paralelo, de que las conmociones politicas, con
sus profundas influencias sobre la economia, tam-
bién actuaran en el mismo sentido.

No puede olvidarse tampoco la escasa confianza
de las autoridades de muchos paises de América
latina en la influencia que puede ejercerse sobre la
demanda de mercancias en gencral, y de importa-
ciones en particular, a través de movimientos tole-
rables del precio del dinero, lo que obliga a actuar
a través de su disponibilidad, y esto es siempre mas
duro, ademés de poder tener consecuencias de tipo
social que seria preferible evitar. Este punto tam-
bién fue senalado en nuestras discusiones.

Los procesos de inflacién han sido mas frecuen-
tes, en épocas de paz, en América latina que en los
paises desarrollados. Salir de ellos ha resultado de
una dificultad sin limites. Las experiencias de Ar-
gentina, Bolivia y Chile son profundamente alcecio-
nadoras. Las resistencias de los distintos grupos de

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



REVISTA DEL BANCO

presion a absorber siquiera parte del peso del ajuste
son extraordinariamente fuertes. Cuando la infla-
cion ha durado muchos afos y la ocupacién de los
factores se ha ajustado a la demanda de bienes de
consumo y sobre todo de inversién que crea la in-
flacion, y se quiere acabar con ella, disminuye la
demanda de los bienes que la inflacién favorecia y
también cambia su estructura. Pero es lento el rea-
juste de la oferta a una estructura de demanda
distinta. Si la estabilizacion ha de producir algin
resultado deseable serda un aumento de la inversidn,
lo cual solo puede hacerse a costa del consumo. Pero
la gran dificultad estd en que, aun suponiendo el
caso mis favorable de un cambio de las expectati-
vas, el menor consumo y la mayor inversion tendran
una estructura distinta de la que tenian y la estruc-
tura de las fuentes de produceién no sera adecuada
a ella.

En un pais desarrollado, la diversificacién de la
produccién y del equipo, la capacidad téenica y em-
presarial, etc., hacen que los ajustes de la produc-
cion a los cambios en la estructura de la demanda
se realicen con menor dificultad (y asi se demostré
al terminar la ltima guerra). Los paises subdesa-
rrollados, casi por definicion, no pueden hacer lo
mismo. Las dificultades econémicas y humanas son
por ello tanto mayores. La voluntad, en estos casos,
de poner fin a la inflacién es tan heroica como seria
la decision de iniciarla a sabiendas de que tendra
las consecuencias que ha tenido en algunos paises
de nuestra drea. Nos faltan, desgraciadamente, los
elementos bisicos necesarios (que quiza pudiéramos
englobar bajo el término general de movilidad) para
que las expansiones monetarias de determinado gra-
do produzcan una reaccién correspondiente de la
oferta (por mucha desocupacion disfrazada que exis-
ta), ¥y los elementos bdsicos necesarios para poder
realizar un ajuste relativamente suave después que
la estructura productiva se ha adaptado a satisfacer
la distorsionada demanda creada por la inflacién. En
nuestra reunién hemos tenido ejemplos de las difi-
cultades a que se enfrentan algunos paises que se
esfuerzan por salir de la espiral inflacionaria y de
la dureza de las medidas que se han creido forzados
a emplear. En algunos de ellos esas dificultades se
han visto aumentadas por otras de balanza de
pagos.

La reunién ha visto un documento que sugiere que
la respuesta de la economia a la accién del banco
central debe ser mayor en los paises de América
latina que en los desarrollados, basindose esta tesis
en la alta velocidad-ingreso del dinero. Dejando de
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lado la capacidad de ajuste del dinero, a través de
su velocidad, a la expansién y contraccion que el
banco central provoque, la eficacia de la accion de
este no puede medirse por la expansién o contrac-
cién del volumen de los medios de pago en un mo-
mento dado, sino por los resultados de estos mo-
vimientos sobre la economia. (Y no quiero implicar
que el ponente no estaria de acuerdo con esta tesis).
Un banco central no puede conformarse con el re-
sultado estadistico de que la circulacién bajé, o su-
bié, desentendiéndose de los efectos del alza o la
baja. No puede siquiera conformarse con el hecho
de que la contraceién del consumo o la inversion
hayan tenido la magnitud exacta que se deseaba,
si toda la contraccion (o expansién) se produce en
un solo sector. Su accién ha de ser tolerable, v lo
que es tolerable como promedio, o como total, puede
no serlo por sus consecuencias al concentrarse en
uno o pocos sectores de la economia. Dos contrac-
ciones de la misma magnitud pueden tener conse-
cuencias distintas y la una ser tolerable, por dis-
tribuirse su efecto sobre toda la economia mas o
menos por igual, ¥ la otra no serlo por afectar solo
a un sector. Cada economia responde de modo dis-
tinto a una contraccién (o expansién), y cuanto
mayor sea la capacidad de ajuste de los factores,
su movilidad, mas fécil serd repartir el efecto de
la contraccién y seguir una politica que ademas de
ser eficaz sea tolerable. La politica eficaz es muy
facil de idear. Debe reconocerse también que en
América latina se abusa con frecuencia del argu-
mento de la intolerabilidad y asimismo que en oca-
siones las medicinas amargas son las tnicas que
producen resultados.

He hablado mucho de dificultades. Si dejara aqui
mi relatoria quiza quedara la sensacién de que ésta
ha sido una reunién pesimista y de que yo también
lo soy. El tono general y en cierta medida el tema
de lo que ha precedido implica rechazar la tesis de
que es fdcil para un banco central actuar. Pero de
ningin modo quisiera ser interpretado en el sentido
de que las dificultades son insalvables. Creo que la
experiencia de todos los bancos centrales es preci-
samente la contraria. Todos han hecho mucho ¥
todos también hubieran querido hacer mucho maés.

En esta reunién hemos tenido exposiciones de la
situacién econémica de nuestros paises y de las
tensiones a que se ven sometidos sus bancos cen-
trales y que revelan gran satisfaccién, lo cual no
quiere decir, sin duda, que no tengan problemas.
Pero sobre todo hemos tenido exposiciones de ideas
respecto & como un banco central podria ayudar al
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crecimiento economico, de como podria dirigir el
sistema bancario para que colaborase mas activa-
mente al aumento de la produccién. Se ha puesto
un énfasis extraordinario en el financiamiento del
capital fijo, del equipo de produccién, con cierta
implicacion de condena al crédito de otras clases,
especialmente al comerecio, una actitud ésta que yo
no considero justificada y que alguien en las reu-
niones califico de fisioeratica. Pero esto es secun-
dario. Lo importante es que los técnicos de los ban-
cos centrales tienen fe en sus posibilidades de accién
y que pueda probarse en multitud de casos, que se
han descrito aqui, cimo la accién del banco central
fue eficaz. La existencia de una comisién encar-
gada de estudiar nuevas formas de presentar las
estadisticas monetarias de manera que sean mejor
guia para la formacién de politica es ya una indi-
cacion elara de la fe en las posibilidades de accion.
Es lastima, claro, que al banquero central no le esté
siempre permitido revelar las cosas que se hicieron
fuera de su banco por sugestién suya basada en la
experiencia que la banca central le da, o las cosas
que por indicacion suya no se hicieron, las presio-
nes sobre él que fracasaron vy, en general, el mal
que su presencia evito.

La amplitud de las funciones de un banco central
puede ser igual en un pais desarrollado que en uno
subdesarrollado, Pero es mis frecuente en los nues-
tros que en los desarrollados tener que aceptar un
nimero mayor de funciones, Esto puede deberse a
razones tan poco filosiéficas como el hecho de que
el banco central sea el organismo que puede pagar
o ya tiene mejores técnicos, o bien puede deberse
a que sea un organismo con gran autoridad moral,
ete. En los paises desarrollados existe una gran re-
sistencia a que el banco central acumule funciones.
Esta resistencia es muy explicable, pero, jdebe un
banco central rechazar una funcién que se sabe
importante para la vida econémica del pais si el
piblico ¥ el gobierno y el banco central mismo sa-
ben que es el mejor preparado, en términos relati-
vos, para realizar la funcién?

Quizd una de las funciones que se consideran
mas objetables para un banco central es decidir la
direceién de las inversiones que exige un plan de
desarrollo. Pero ciertos gastos gubernamentales tie-
nen efectos mds cxpansionistas que otros, o dan
fruto a mas corto o largo plazo., Unos gastos ejer-
cen una presion mayor que otros sobre la balanza
de pagos (a la corta o a la larga). ;No estaria jus-
tificado entonces que el banco central tuviera una
participacién activa en la orientacion de las inver-
siones oficiales?

La actitud del banco central quiza deba consistir
en procurar que se le oiga, ¥ que se le oiga en una
etapa temprana, antes que las decisiones sean un
hecho consumado, en todo aquello que pueda tener
una influencia sustancial directa o indirecta sobre
los precios o sobre la balanza de pagos; no dehe
buscar tareas nuevas, pero tampoco debe eludir res-
ponsabilidades de importancia nacional, cuando es
el mds capacitado para asumirlas.

Nuestra reunion también ha puesto de manifiesto,
una vez mas, que, al menos en América latina, la
labor del banquero central no se confina a lo que
tradicionalmente se ha llamado politica monetaria,
sino que cubre un campo mucho mis amplio. Cuando
se pregunta qué puede hacer un banco central por
el desarrollo econdmico, seria indebidamente limi-
tativo confinarlo al campo de la politica monetaria.
La posicion estratégica en que se encuentra, su fa-
miliaridad con la vida economica toda del pais, su
prestigio y autoridad moral, le permiten colaborar
en mucho mas de lo que sugicre el término “politic:
monetaria”, La pregunta de qué puede hacer la po-
litica monetarin por el desarrollo economico, con
ser importante c¢n si, seria alin mas pertinente a
nuestro medio si se reestructurara en el sentido de
qué se puede hacer por el desarrollo econdmico
desde un banco central. Quizds por eso nuestras
reuniones son de técnicos de bancos centrales ¥ no
de técnicos de banca central,
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INFORME DEL RELATOR DE LA COMISION I

LIQUIDEZ BANCARIA

Y POLITICA FINANCIERA DE DESARROLLO

RELATOR: DOCTOR HENRY C. WALLICH

Las discusiones de la Comision I versaron sobre
una materia principal: ;Cudnto crédito a largo pla-
ze deben dar los bancos comerciales?

En general los delegados estuvieron de acuerdo en
que es admisible una cierta cantidad de crédito a
mediano y largo plazo con base en los depésitos a
la vista, Los participantes también estuvieron de
acuerdo, en su mayorix, en que cierto volumen de
ese crédito ya se esta concediendo en una u otra
forma, esto es, de facto aunque no de jure. Sin em-
bargo, hubo diversos puntos de vista sobre la canti-
dad y las formas del erédito que podria extenderse,
¢ inclusive, sobre su necesidad econdmica.

Las discusiones se ocuparon principalmente de los
siguientes puntos:

1. La liguidez bancaria en sus varios aspectos,
incluyendo la volatilidad de los depodsitos, la liquidez
inherente de los distintos activos y su transferi-
bilidad.

2. El erédito bancario a largo plazo desde un
punto de vista econdémico y legal.

3. Los instrumentos del erédito bancario a largo
plazo.

4. La contribucién potencial que el sistema ban-
cario podria darle al desarrollo econdomico.

6. El potencial inflacionario del erédito a largo
plazo y su posible efecto adverso sobre la capacidad
del banco central para conducir una politica mone-
taria efectiva.

En lo que sigue se resumen los puntos principales
de la discusion:

1. ASPECTOS DIVERSOS DE LA LIQUIDEZ
BANCARIA

No hubo el menor desacuerdo entre los delegados
en cuanto a que el sistema bancario debe mantener
en todo tiempo o tener acceso a un grado de liquidez

suficiente para proteccion, tanto de sus depositan-
tes como de la solidez del sistema monetario. No
chstante, hubo diversos puntos de vista en cuanto
a la naturaleza e intensidad de exigencias de liquidez
a que un sistema moderno bancario podria verse
expuesto y en cuanto a las mejores maneras de
atenderlas.

a) ESTABILIDAD DE LOS DEPOSITOS

Varios delegados observaron que lo importante
para un banco no es la estabilidad de las cuentas
individuales de depdsitos sino la estabilidad del vo-
lumen total de los depdsitos. Se arguydé que para
la mayoria de los bancos existe un minimo bastante
elevado, el que muy dificilmente bajaria los depo-
sitos. Este solido cimiento de fondos, segin la opi-
nion expresada, constituye la base para préstamos
a mediano y a largo plazo. La reunién discutio las
varias clases de exigencias de fondos que podrian
poner a prueba este supuesto.

I — Panicos. Se observo que los péanicos ya no son
la amenaza de antes. Aparte del hecho de que el
banco central podria siempre ayudar a un banco
que sufriera una corrida, tales sucesos se han hecho
menos probables hoy. Una politica anticiclica ayuda
a precaver depresiones extremas. Muchos bancos han
establecido extensos sistemas de sucursales que ofre-
cen cierta proteccion contra pénicos locales, v en
algunos paises, por lo menos, existe el seguro de
depositos. No todos los delegados, sin embargo, se
sintieron totalmente tranquilizados sobre el parti-
cular. Se llamé la atencién hacia las corridas sufri-
das en el pasado por los bancos y por el total del
sistema bancario: Cuba en 1920, Bélgica en 1930,
Alemania en 1931, los Estados Unidos en 1932 y
1933. Cada uno de esos pédnicos bancarios causé
grandes males no solo al mecanismo financiero sino
a toda la economia. La experiencia, segin estos
puntos de vista, muestra que no es prudente correr
riesgos, aunque sean pequenos, con el sistema mo-
netario. Si un aumento de los préstamos bancarios
arriesgudo a largo plazo condujera a iliquidez v
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pérdidas, ese solo hecho podria precipitar panicos.
También se observé que cuando es mucha la con-
fianza en la invulnerabilidad del sistema del crédito
bancario, ese simple hecho tiende a aumentar el
grado del riesgo. Alguna duda se expresé relativa-
mente a la voluntad y la capacidad de los bancos
centrales para proteger contra corridas de fondos
a los bancos en todas las circunstancias. (Véase
mas adelante).

IT — Disminucién ciclica de depdsitos. Se anoté
que, en algunos casos, las dificultades bancarias
surgen de una contraceién general de los depésitos
en toda la extensién de la economia mds bien que
de corridas de fondos en bancos individuales. Este
prospecto, empero, no pareciéo ser considerado por
los delegados como obstdculo importante para los
préstamos a término. Se estimé peligro pequeno el
de una contraccion importante del suministro de
moneda, dado ¢l hecho de que el patrén de oro
ha sido abandonado en muchas partes. La actual
politica central bancaria tiene méas posibilidades de
llevar a la inflacién que a la contraceién. Si, por
lo demads, ocurriera una reduccién gradual, podria
atenderse a ella por los bancos con tal de que su
cartera de préstamos a plazo estuviera escalonada
en cuanto a vencimiento o sujeta a amortizacion
periddica.

I11 — Pérdida gradual de depositos por bancos in-
dividuales. Se dijo que una mayor necesidad de fon-
dos podria surgir en casos en que los bancos indivi-
duales tiendan a perder depdsitos gradualmente.
Ello podria suceder como resultado de cambios de
estructura de la economia regional, falta de admi-
nistracion agresiva, y demds. Tampoco este pros-
pecto parecié preocupar a los delegados. Se opino
que en paises cuyo sistema bancario estd formado
por grandes bancos, esas mutaciones en la posiecion
relativa de los bancos probablemente se producirian
muy despacio. Caso de que un banco individual se
quedase atrds, su debilidad se causaria mas proba-
blemente por una carencia de crecimiento positivo
que por una reduccion positiva de depdsitos. Una
cartera adecuadamente escalonada y amortizable
ayudaria, empero, a los bancos a solventar este
problema.

IV — Datos sobre la estabilidad de los depésitos.
Algunos delegados expresaron la suposicién de que
los depdsitos de ahorro no son tan estables como se
supone frecuentemente. Sin duda su rotacién es mas
lenta. Pero durante un ciclo econémico se ha visto
a veces que su importe sumado es menos estable

que el de los depdsitos a la orden. Por lo tanto, la
suposicion de que los depdsitos de ahorro consti-
tuyen una base segura para préstamos a plazo en
tanto que los depositos a la orden no la constitu-
ven, se sometié a un escrutinio., Se observé que hay
necesidad de datos sobre comportamiento ciclico y
a largo término de los varios tipos de depdsitos en
los bancos individuales lo mismo que en el sistema
bancario.

V — Adquisicion de nuevos activos. Se anotd que
una necesidad de fondos liquidos surge a menudo
del pedido de nuevos préstamos, a los bancos, o de
las oportunidades de comprar valores o de hacer
nuevos préstamos a tasas de interés mas favorables.
Se senalé que muy frecuentemente pueden preverse
las nuevas solicitudes de préstamos, por ejemplo
en el caso de necesidades estacionales de antiguos
clientes. Consecuencialmente, un banco bien mane-
jado puede establecer sus planes de liquidez.

Se reconocio el peligro de que un banco no pu-
diera, por falta de liquidez, aprovecharse de un
aumento de las tasas de interés, como reciente-
mente habia sucedido en Estados Unidos. Esto fue
considerado como un problema serio por algunos
delegados. Caso de que algunos bancos pudieran
aprovechar tales oportunidades, podrian pagar inte-
reses mas altos sobre los depdsitos y quitarles clien-
tes a los bancos de menor liquidez.

Por otro lado, se observé que al bajar las tasas
de interés, los bancos se beneficiarian sobre sus in-
versiones a plazo mayor. El empleo de vencimientos
escalonados y de amortizaciones periédicas se senald
una vez mas como la defensa contra la falta de
liguidez en tales circunstancias. Algunos delegados
anotaron, sin embargo, que en los Estados Unidos
el alza reciente de las tasas de interés habia conge-
lado muchos bancos con activos a largo plazo, de
las que seguramente se habrin arrepentido.

b) LIQUIDEZ INHERENTE

I — Préstamos de liquidacién automatica. La teo-
ria tradicional del crédito bancario comercial, la
“real bills doctrine” (1) fue puesta de lado por la
mayoria de los delegados. Con contadas excepciones
parecieron de acuerdo en que esa doctrina omite
distinguir entre la liquidez de un banco individual
y la liquidez del conjunto de la economia. Se anotd

(1) La doctrina segin la cual los bancos solo deberian
descontar letras de cambio que respaldaran operaciones comer-
cinles reales, (Nota del Relator),
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que muchos procesos econémicos son continuos, y
que no podrian liquidarse. Tenencias de inventarios,
materiales en transito, almacenados o en curso de
manufactura, forman parte del equipo permanente
econdémico.

Algunos delegados dedujeron de estas premisas
que no se justifica la financiacion a corto plazo de
tales procesos. No obstante, contra este punto de
vista se suscitaron varias objeciones. Los inventa-
rios, después de todo, fluctian ciclicamente. Algunos
procesos econdmicos son estacionales y exigen una
financiacién a corto plazo. Las operaciones de fir-
mas individuales no son necesariamente permanen-
tes; por ejemplo, una firma podria reducir el volu-
men de sus negocios o salirse de ellos aun cuando
la actividad cconémica a que se dediea fuera man-
tenida por otras firmas. Como un hecho de prictica,
hay que reconocer que una gran parte de la deman-
da total de c¢rédito es de crédito a corto plazo.

Por tanto, parecio justa la conelusion de que una
considerable cuantia de crédito a corto plazo se
justifica econdmicamente. Podria planearse dentro
de las necesidades de liquidez de cada banco el ritmo
de ereacion y amortizacion de ese crédito. Hasta ese
punto tiene cierta defensa la “real bills doctrine”,
pero la forzosa cancelacion de eréditos a corto plazo
no se considera como fuente adecuada de la liquidez
bancaria.

En la discusion de la “‘real bills doctrine”, “doc-
trina de los pagarés efectivos’”, se expresa la duda
de que alguna vez se la hubiera aplicado en su forma
pura. Algunos delegados creen que inclusive en In-
glaterra, donde se le da mis apoyo, ha sido desaten-
dida desde el comienzo. En los Estados Unidos y
en la América Latina ha recibido adhesién aparente
y sin duda impidio, por lo menos hasta hace poco,
que se reconocieran los préstamos a largo plazo
como una utilizacién adecuada de los fondos de los
bancos comerciales. Pero en la opinion de muchos
delegados muy a menudo se ha desatendido en la
practica.

II — Carteras escalonadas. Se dio mucha atencion
a la liquidez inherente a una cartera bien distri-
buida mediante préstamos escalonados, de modo que
una suma igual llegue a su vencimiento periédica-
mente, y por amortizacion periddica de los mismos,
puede mejorarse considerablemente la liquidez de
una cartera a largo plazo. Se anotd, sin embargo,
que la liquidez de una cartera uniformemente esca-
lonada no se aumenta adiciondndole la provisién de

amortizaciones periddicas de los préstamos. En otras
palabras, una cartera uniformemente escalonada de
préstamos a 10 afios tendria un promedio de venci-
miento de 5 anos ya sea que los préstamos indivi-
duales se amorticen o no. La amortizacién solamente
serviria para mejorar la calidad de los préstamos
individuales. La liquidez de tal cartera, se observd
ademads, no obraria de modo tan favorable en caso de
que se inerementara continuamente o si la distri-
bucion de vencimientos se desorganizara a causa de
fluctuaciones ciclicas. No obstante, hubo acuerdo en
que esta forma de liquidez es lo bastante impor-
tante para que se la considere como una categoria
especial de liquidez, a la que se le da a veces el
nombre de ingreso anticipado. La llave de esta tée-
nica es el engranaje de los pagos de amortizacién
con el ingreso producido por los préstamos. Tales
préstamos son de liquidacién automatica, no por
venta de activos que los sustentan sino por su renta.
También se subrayé que el planeamiento anticipado
de parte del banco y del prestatario que requiere
este tipo de préstamo podria servir para la estabili-
dad de la economia en general y contribuir a prevenir
mayores fluctuaciones imprevistas de la liquidez.

c) TRANSFERIBILIDAD

Parecieron los participantes estar de acuerdo en
que la transferibilidad de los activos representa la
principal fuente de liquidez. Como lo expreso uno
de ellos, la liquidez funcional es mds importante que
la liquidez inherente. Se consideraron dos casos de
transferibilidad: 1) entre los tenedores de activos
que no sean institutos oficiales, esto es, dentro del
sector privado de los mercados monetarios y de ca-
pitales, y 2) entre el sector privado y los institutos
oficiales, principal y a veces exclusivamente, el ban-
co central.

Las transferencias fuera del banco central. Hubo
general acuerdo en que la capacidad de transferen-
cias que existe fuera del banco central depende del
desarrollo de los mercados monetarios y de capitales.
En cuanto a los Estados Unidos, se presentaron da-
tos indicativos de una variedad de tipos de inver-
sionistas, de instrumentos de erédito y de facilidades
para transferir estos instrumentos en el mercado.
Se puso en claro que los préstamos a plazo de los
bancos no son negociables como tales. Pero puesto
que los préstamos a plazo representan solo una pe-
quena parte del total de activos en el mercado, y
puesto que los bancos poseen cuantiosas tenencias
de valores publicos, no se ven grandes proporciones
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al problema de la liquidez de los préstamos a plazo.
También se informé que hipotecas estandarizadas,
cuando estdn aseguradas por entidades gubernamen-
tales, pueden negociarse ficilmente en los Estados
Unidos.

Varios delegados senalaron que la capacidad de
transferencia en el mercado tiene la ventaja de
evitar una expansion del erédito de la banca central.
Asgimismo hubo acuerdo en que la posibilidad de
préstamos a término de los bancos depende en bue-
na parte del desarrvollo de los mercados monetario
v de capitales.

III — Transferencias al banco ceniral y a otros
institutos oficiales. Las transferencias de activos al
banco central v a otros institutos oficiales podrian,
segun se anotd, tomar la forma de redescuentos, de
préstamos tomados con garantia de activos elegibles,
o de compras en el mercado hechas por el banco
central. Hasta donde puedan ir estas operaciones
depende en primer lugar de los poderes legales del
banco central (véase abajo).

Segundo, la transferencia al banco central depende
de la solidez de los activos de que se trate. Varios
delegados acentunron que la solidez es prerrequisito
cseneial cuando los bancos buscan el banco central
como fuente de liquidez. Se senald que Ia suposicion
de que en una crisis el banco central aceptaria todos
v cualesquiera activos podria resultar una ilusion.

Finalmente, la disposicion del banco central a
suministrar liquidez tendria que depender de su po-
litica monetaria. Una fuerte inyeccion de liquidez
podria tener consecuencias inflacionarias (véase
adelante). Si el valor de activos a largo plazo ha
bajado en el mercado debido a un alza de las tasas
de interés, no podria presuponerse que ¢l banco cen-
tral estuviera listo a eaucionar los bancos que se
vieran inmovilizados por la posesion de tales activos.
El alza del interés podria ser parte de una politica
restrictiva del banco central. En ese caso, el banco
central estaria rompiendo su propia politica si su-
ministrara liquidez.

d) CONCLUSION

Alzunos delegados anotaron que todavia cs baja
la liquidez en los mercados monetario v de capitales
de Latino América., Son mercados estrechos gene-
ralmente. Siendo alli grande la velocidad de la mo-
neda, queda poco margen para la flexibilidad. Esta
a menudo limitada la capacidad del banco central

para suministrar liquidez, legal y priacticamente. El
peligro siempre actual de repercusiones del extran-
jero puede al mismo tiempo causar demandas ines-
peradas sobre una liquidez ya restringida.

La opinién general fue que un alto grado de
liquidez es deseable, salvo factores en contrario.
La iliquidez es uno de los grandes obsticulos al
desarrollo de mercados de valores mas amplios. Ha-
co timidos a prestamistas e inversionistas, en tanto
que la liquidez reduce el riesgo y estimula la inver-
sién. También se sefiald, sin embargo, que el exceso
de liquidez es un peligro, que podria amenazar
seriamente la estabilidad de precios y la balanza de
pagos.

2. OTROS PROBLEMAS DE LOS PRESTAMOS
A PLAZO

Aparte de la cuestion basica de la liquidez, los
participantes discutieron algunos otros problemas
relacionados con el crédito bancario a mediano y a
largo plazo, entre ecllos principalmente: a) la ur-
gencia de tal erédito; b) su orientacion; ¢) los po-
deres legales de los bancos comerciales y centrales;
d) los riesgos involucrados; e) la relacion entre los
bancos y sus chentes, y f) la actitud de los banque-

ros comerciales en materia de préstamos a plazo.

a) LA URGENCIA DE CREDITO A LARGO PLAZO

La mayoria de los delegados parecio dar por
sentado que existe una gran urgencia de crédito a
largo plazo en los paises latinoamericanos v que no
se atiende adecuadamente a esa necesidad. Algunos
delegados parecieron identificar el crédito a largo
plazo con las inversiones de desarrollo. Algunos
hablaron de erédito productivo en oposicién a erédito
improductivo, sugiriendo que el erédito a largo plazo
es productivo, en tanto que una buena parte del
crédito a corto plazo es improductiva.

Otros senalaron que todas las formas de actividad
econémica son productivas mientras armonizan con
las necesidades de la economia. Cualquier actividad,
inclusive una de desarrollo, podria llevarse a un
punto que la hiciera improductiva.

Se oyeron algunas opiniones contrarias en cuanto
a la urgencia de las necesidades de crédito a largo
plazo. Estos delegados argumentaron que no era
grande en Latino América la cantidad aceptable pa-
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ra los bancos de crédito industrial a largo plazo.
Sin duda existen muchas firmas que desean ese
crédito. Un analisis de su posieion podria mostrar,
sin embargo, que lo que realmente necesitan no es
crédito bancario sino mds capital responsable. Al
investigarlas, se encontraria gue muchas firmas en
demanda de crédito no merecen ninguna clase de
financiacion, vistos su manejo y sus prospectos eco-
noémicos.

Se observo ademis que ¢l grado de necesidad de
crédito a largo plazo concedido por bancos comer-
ciales dependia de la existencia de otras facilidades
de crédito a largo plazo. Desgraciadamente, alli
donde eran menores las fuentes alternativas y era
por lo tanto mayor la necesidad de crédito bancario a
largo plazo. la posibilidad de esos préstamos dismi-
nuia generalmente. Se senalé que en los Estados
Unidos, la practica de préstames a plazo por los
bancos comerciales se ha desarrollado no principal-
mente en respuesta a las necesidades de los solici-
tuntes, sino por cl ansia de los bancos de encontrar
nuevas salidas al erédito durante la depresion de los
habiun acumulado exceso de re-

treinta, cuando

=Orvas.

Finalmente, varios participantes senalaron una
vez mas que ya existe en Latino América un volu-
men considerable de créditos bancarios a mediano vy
a largo plazo, en la forma de préstamos a corto
plazo que se renuevan periodicamente. Buena parte
de cualesquiera préstamos a largo plazo que pudie-
ran hacerse, representaria simplemente que crédito
a largo plazo de facto se convertiria en crédito de
jure. Como lo expreso uno de los participantes, ello
significaria acabar con el paralelismo ostensible
entre los plazos de activos y pasivos, sin cambiar
las realidades basicas. Los participantes parecieron
pensar que tal legitimacion de la realidad seria
deseable.

b) ORIENTACION DE CREDITO

En eonsceuencia, muchos participantes subrayaron
que lo que cuenta para el desarrollo no es tanto el
plazo del erédito cuanto su orientacion. Algunos
parecieron convencidos de que el crédito a largo
plazo, en caso de que se le autorice, debe canalizarse
hacia objetivos deseables a fin de que se justifique.
Se menciond generalmente el banco central como la
institucion llamada a hacerse cargo de esta cana-

lizacion. Se sugirieron varias clases de controles

.'

selectivos, incluyendo las facilidades de redescuento
de diversas clases de créditos a largo plazo y tasas
preferenciales de redescuento.

Empero, se expresaron dudas por varios partici-
pantes en cuanto a la efectividad de tales intentos
de canalizar el crédito. Se senalé que los fondos
pedidos en préstamo para un proposito determinado
podria derivarlo a menudo el prestatario hacia fina-
lidades distintas. Y lo que es mds importante, los
bancos podrian emplear fondos obtenidos por el re-
descuento de eréditos de desarrollo en créditos total-
mente diferentes. Esto podria suceder especialmente
cuando el volumen de documentos redescontables en
poder de un banco excedia la cuota de redescuento
de ese banco. En los Estados Unidos, la Reserva Fe-
deral se habia enterado desde el comienzo de que
no habia una relacion definida entre la clase de
instrumentos que se le ofrecian y la utilizacién que
los bancos le daban a su producido. Ademas, una
vez que el crédito de la Reserva Federal entraba a
las reservas del sistema bancario y se convertia en
hase de préstamos de otros bancos, ya no era posi-
ble controlar la direceion en que se utilizaba.

S¢ pensoé que los bancos centrales latinoameri-
canos encontrarian un problema semejante una vez
aue sus bancos comerciales acumularan una cartera
llena de activos redescontables. Se observé que en
tales condiciones la tnica manera de canalizar el
crédito seria estudiar la composicion de las earteras
Esto ha-
ria posible sancionar o recompensar a los bancos

de préstamos de los bancos prestamistas.

mediante el tipo de redescuento aplicable, segiin la
naturaleza de los préstamos concedidos por ellos.

¢) LOS PODERES LEGALES

DE LOS BANCOS COMERCIALES Y CENTRALES

Se anot6é en las reuniones que no existe informa-
cion sumaria ficilmente obtenible sobre los poderes
legales de los bancos comerciales para comprome-
terse en financiaciones a largo plazo v de los ban-
cos centrales para refinanciar tales eréditos. Al-
gunos participantes adoptaron el punto de vista de
que tales poderes son bastante restringidos en al-
gunos de los paises latinoamericanos. La “tradicion
Kemmerer”, surgida de la filosofia britdnica y la
de los comienzos de la Reserva Federal, se cité como
un ejemplo. Generalmente se aceptd, sin embargo,
que esas reglas no se obhedecen siempre en la prie-
tica.
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Representantes de varios paises indicaron, sin em-
bargo, que sus legislaciones respectivas no son en lo
general tan restrictivas y podrian inclusive califi-
carse de generosas. Se informé que en Colombia
ciertos préstamos a mediano y a corto plazo fueron
hechos elegibles recientemente para redescuento en
el banco central. Estos préstamos se relacionan
con una diversidad de actividades de desarrollo. En
Cuba los bancos comerciales han sido vigorosamente
estimulados a comprar valores gubernamentales y a
entrar en otras formas de financiacién a largo pla-
zo. La legislaciéon del Ecuador no es indebidamente
restrictiva segiin la descripcién que se hizo de ella.
Se dijo que en los Estados Unidos existe conside-
rable libertad para hacer préstamos banecarios a
largo plazo, aunque los préstamos por hipotecas de
propiedad raiz tienen restricciones legales. Los po-
deres de redescuento de la Reserva Federal se am-
pliaron mucho en 1935, cuando se autorizé a los
bancos de la Reserva Federal a prestar sobre cua-
lesquiera instrumentos de crédito que hallaran satis-
factorios.

Algunos participantes pusieron en duda la nece-
sidad de restricciones legales sobre el plazo u otros
aspectos de los préstamos bancarios. Senalaron que
los banqueros habitualmente conocen su negocio y
son perfectamente capaces de protegerse ellos mis-
mos. Se observé por otro lado que la legislacién
hancaria no se dicta para los muchos buenos ban-
queros, sino para la pequefia minoria que pudiera
ser demasiado optimista o descuidada. No obstante,
si faltaran las limitaciones legales, la competencia
podria forzar inclusive a banqueros conservadores
a adoptar practicas que mds tarde podrian compro-
barse errdneas.

Solo unos pocos participantes hicieron sugestio-
nes concretas sobre la naturaleza y el volumen de
los préstamos a plazo que podrian autorizarse a los
bancos. Las condiciones difieren de pais a pais, y
hubo conformidad en que esto impedia el estableci-
miento de reglas generales. Se senal6é por otro lado,
que en cada pais separado le corresponderia ya sea
a la legislatura, al banco central o a la Superin-
tendencia Bancaria, segiin el caso, formarse su pro-
pio criterio en cuanto al procedimiento adecuado.
Tl problema de establecer plazos y porcentajes espe-
cificos no podria eludirse indefinidamente. Uno de
los participantes sugirié que a efecto de acomodar
la legislacién a la realidad, un méaximo de tres afos
deberia fijarse a los préstamos bancarios en general.
Otros parecieron pensar que cierta cuantia de prés-
tamos podria hacerse sin peligro a plazos mucho

mads largos, como lo mostraba la experiencia de los
Estados Unidos. También se sugirié que los prés-
tamos a plazo se limitaran al 30 por ciento de los
depositos a la vista ademas de la totalidad de los
depdsitos a término y de ahorros y de los fondos de
capital no absorbidos por otros activos no reali-
zables,

En la esfera de la legislacion sobre bancos cen-
trales, se sugirié de parte de algunos representan-
tes, la eliminacién de los requisitos de elegibilidad.
Estos ampliados poderes de los bancos centrales ten-
drian que usarse por supuesto prudentemente, den-
tro de los limites permitidos por las circunstancias
monetarias y cambiarias existentes. Se observé que
tales poderes son deseables inclusive para bancos
centrales que generalmente no tienen la intencidn
de utilizarlos. En caso de crisis bancarvia, la falta
de amplios poderes de redescuento y de préstamo
podria traer graves consecuencias. Se dieron como
ejemplos, la erisis bancaria belga de 1930 y la cri-
sis norteamericana de 1932-33.

d) RIESGOS

Fuera del riesgo de liquidez arriba mencionado,
la Comision discutio los riesgos erediticios inheren-
tes a los préstamos a largo plazo y el riesgo en el
mercado de capitales que resulta de fluctuaciones
de las tasas de interés.

1. Riesgo crediticio — Parecié haber conformidad
general en que los riesgos del crédito a largo plazo
son mas dificiles de estimar que los del crédito a
corto plazo, y, en igualdad de circunstancias, impli-
can mayores riesgos. Sin salirse de este reconoci-
miento general, algunos participantes sefalaron fac-
tores que podrian compensar por lo menos en parte
este defecto de los préstamos a largo plazo. Los
bancos podrian protegerse ellos mismos hasta eierto
punto cargando tasas mas elevadas, acumulando re-
servas contra pérdidas y aprovechandose de sobran-
tes de pérdidas en conexién con sus obligaciones
tributarias. Mas adelante se argumenté que los
grandes bancos podrian diversificar sus carteras,
que los préstamos podrian otorgarse por términos
relativamente menos extensos gracias a la obsole-
cencia rapida de los equipos en esta época de pro-
greso, que la amortizacion periodica mejoraba la
seguridad de los préstamos, y que se reduciria el
riesgo mediante la escogencia de deudores antiguos
y bien establecidos. Ademis, se agregd que también
los préstamos a corto plazo no son siempre seguros,
especialmente cuando los afianzan materias primas
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perecederas o cuyos precios fluetian ampliamente;
que los préstamos a plazo podrian sostenerse mejor
durante las depresiones cuando los préstamos a cor-
to plazo llegaran a comprobarse como no realiza-
bles; v que los préstamos a corto plazo concedidos
en el entendimiento de que serian renovados ofre-
cen una enganosa apariencia de liquidez. La expe-
riencia de paises como los Estados Unidos, Alema-
nia y Bélgica muestra que los préstamos a plazo
podrian ser satisfactorios si se les conduce con pru-
dencia, aunque las erisis alemana y belga indicaron
también los peligros del exceso de optimismo en la
financiacién a largo plazo.

Varios participantes sefialaron que el problema es
desarrollar técnicas adecuadas y una acumulacién
de experiencias sobre los préstamos a plazo. Tam-
bién se hizo referencia ocasional a la importancia
de que ¢l capital bancario sea adecuado para asu-
mir mayores riesgos.

Il. Riesgos del tipo de interés — Se observé que
las fluctuaciones en las tasas de interés, ademés
de crear los problemas de liquidez anotados antes,
constituyen también un riesgo con respecto a la sol-
vencia, en la extensién en que los bancos poseen
valores negociables. Los puntos que se subrayaron
a este respecto en las reuniones fueron el trata-
miento de las pérdidas ya sean realizadas o no, en
los balances o en la revisién bancaria, Se senald
que en lo que concierne a pérdidas no realizadas, no
existe razon para despreciar en los balances activos
inherentemente sélidos dnicamente porque su tasa
de capitalizacién ha cambiado. En los Estados Uni-
dog, los revisores bancarios permiten a los bancos
contabilizar bonos de alta calidad por su valor de
costo, aunque sea inferior su cotizacién en el mer-
cado. En lo que toca a préstamos a plazo, que des-
de luego no tienen cotizacién en el mercado, se obser-
vo que los bancos podrian protegerse ellos mismos
fijando de antemano una tasa en aumento periédico
para responder de los aumentos potenciales en las
tasas de interés en el futuro. Alternativamente, la
tasa podria hacerse flexible ligandola a una determi-
nada tasa del mercado como la tasa de redescuento
o la tasa que rige para los préstamos de mejor ga-
rantia.

¢) RELACIONES ESTRECHAS ENTRE EL
BANCO Y EL CLIENTE

Varios participantes anotaron que los préstamos
a plazo pueden establecer relaciones especialmente
estrechas entre el banco y el cliente. Esto parece

ventajoso, en cuanto ayuda al banco a conocer a
su clientela. Tal conocimiento haria el crédito me-
nos peligroso y le permitiria al banco ayudar al
cliente mas efectivamente con erédito, consejos, y
otros servicios.

Por otro lado, algunos participantes vieron peli-
gros en esas relaciones estrechas. Si los negocios
banearios se involucran demasiado con los del clien-
te, podrian sufrir la calidad del criterio bancario y
la seguridad de sus préstamos. Especialmente, esto
podria suceder si el banco también posee acciones
de la firma prestataria. Una importante empresa
industrial podria en esta forma llegar a dominar
el banco. Se citaron los casos de Alemania y Bélgica
como ejemplos de relaciones anormalmente estrechas
entre el banquero y el cliente. Se observé que en la
América Latina, donde los bancos muchas veces son
grandes en relacién con los prestatarios, este peli-
gro parece menos agudo. Por otro lado, se vio la
posibilidad de que el control bancario de un grupo
de empresas pudiera conducir a la formacién de mo-
nopolios.

f) LA ACTITUD DE LOS BANQUEROS

Parecié muy extendida la opinién de que los ban-
queros preferian los préstamos a corto plazo en vez
de los de a largo plazo. Se sometieron diversas hi-
potesis para explicar esta parcialidad. Una de las
hipétesis fue que las preferencias de los banqueros
se guiaban primordialmente por la redescontabilidad
de los préstamos. Muy a menudo esto crea una de-
cidida parcialidad en favor de préstamos comercia-
les a corto plazo. Sin embargo, ello podria contra-
rrestarse si se limitara la tasa de interés pagadera
en instrumentos redescontables, como es el caso en
Colombia.

Algunos delegados pensaron que los préstamos a
corto plazo son frecuentemente méas lucrativos que
los préstamos a largo plazo. Aunque la tasa nominal
de interés pudiera ser mas alta en los préstamos
a largo plazo, varios cargos conectados con la reno-
vacion de los préstamos a corto plazo podria hacer
mayor su utilidad total. Se noté que la ventaja en
las ganancias por préstamos a corto plazo podria
hacerse especialmente importante si las autoridades
monetarias trataran de mantener las tasas de inte-
rés en préstamos a largo plazo o en bonos por de-
bajo de su nivel econémico en el supuesto interés
del desarrollo econémico.
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Una razén muy importante de la preferencia de
los banqueros por los préstamos a corto plazo fue,
segin se observd, su temor a la falta de liquidez y
a las pérdidas, y también la tradicién general favo-
rable al erédito comercial a corto plazo. Inclusive en
Alemania, donde tradicionalmente los bancos se han
comprometido en financiaciones a mediano y a largo
plazo, se dice que los banqueros hoy estdn tomando
posicion en contra de esta practica y esforzdndose
por adoptar los patrones britinicos de crédito co-
mercial. En los Estados Unidos, la practica de prés-
tamos a plazo parece bien establecida. Se anoté, sin
embargo, que fue necesario mucho tiempo, ademaés
de la presion de excesivas reservas y de legislacién
favorable, para popularizar esta prictica.

Se hicieron varias sugestiones acerca de cémo se
podria superar esta actitud de los banqueros. La
mds prometedora aproximacién parecié ser la de
una ampliacion de los poderes de redescuento del
banco central, junto con un desarrollo gradual del
mercado de capitales. Se notéo que en determinado
pais la renuencia de algunos banqueros a comprar
valores gubernamentales ha sido dominada no solo
suministrandoles una elevada liquidez sino también
diseriminando contra los bancos recaleitrantes en
la distribucion de depoisitos oficiales y en los per-
misos para abrir nuevas sucursales. Se suscitaron
algunas interrogaciones en cuanto a estos métodos.
Se senalé en defensa de cllos que algunos de los bo-
nos de que se trata estaban vendiéndose por encima
de su valor nominal. Por lo tanto, no se pedia a los
bancos que hicieran una inversion improductiva,
como en otras partes ha sucedido a veces. Se indicé
que la alternativa a la compra de bonos por los ban-
cos comerciales teéricamente seria la de su adquisi-
cion por el banco central. En ese caso, el banco
central trataria probablemente de absorber el con-
secuencial exceso de las reservas de los bancos au-
mentando los encajes obligatorios. El resultado ne-
to, en este caso alternativo, seria que el ingreso de
los bonos lo ganaria el banco central en vez de ga-
narlo los bancos comerciales.

En conexion con la estipulacién de liquidez de los
bonos gubernamentales a fin de vencer la resisten-
cia de los banqueros, se hizo también una breve re-
ferencia a la practica de algunos bancos centrales
de estabilizar a la par esos valores. Se sefalé que
esta prdctica envuelve grandes peligros para la es-
tabilidad monetaria y de la balanza de pagos. Los
tenedores estarian recibiendo una alta tasa de inte-
rés sobre lo que virtualmente equivaldria a depési-
tos a la orden. Se puso en duda la justificacion

permanente de esta practica como medio de crear
un mercado de capital.

3. INSTRUMENTOS DE CREDITO BANCARIO
COMERCIAL A LARGO PLAZO

Se discutieron por la Comisién tres instrumentos
principales por cuyo medio los bancos comerciales
podrian suministrar fondos a largo plazo: a) prés-
tamos a plazo; b) bonos; ¢) acciones ordinarias.

PRESTAMOS A PLAZO

Definidos como los que tienen un vencimiento de
mas de un ano, se dijo de los préstamos a plazo
que tienen diversas ventajas especiales sobre otros
instrumentos a largo plazo. Ellos permiten amoldar
el contrato de préstamos a los deseos del banco y
del cliente. También permiten una supervision por
el banco del prestatario, mis estricta de la que se-
ria posible en el caso de una emizion de bonos. Fi-
nalmente, los préstamos a plazo implican una rela-
cién estrecha con el cliente que puede traer ingreso
adicional por depdsitos y por servicios conexos.

Desde el punto de vista del prestatario los prés-
tamos a plazo tienen la ventaja de evitar el costo
frecuentemente considerable de suscripeion (under-
writing). En los paises en que es obligatorio pu-
blicar datos detallados en conexion con emisiones
publicas, esta necesidad podria igualmente evitarse
mediante préstamos a plazo. Se dijo que para pe-
quefios prestatarios, que en realidad no tienen ac-
ceso al mercado de valores aun en paises altamente
desarrollados, los préstamos a plazo son el tnico
medio practico de obtener fondos a largo plazo, apar-
te de financiaciones por aumento del capital respon-
sable.

b) BONOS

Se dijo que la ventaja del financiamiento de bo-
nos, desde el punto de vista del prestamista, es la
mayor liquidez que ofrecen. Sin embargo, se noto
que en el caso de muy grandes tenencias una ven-
ta rapida podria ser imposible aun en mercados bien
desarrollados. Se sefialé que en mercados no desa-
rrollados de capital las emisiones de bonos serian
totalmente impracticables.

Se dijo que una posible desventaja de los bonos
es la falta de derecho a voto. Sin embargo, se ex-
presé que desde el punto de vista del prestatario
aquello constituia un posible aliciente para la finan-
eiacion por bonos.
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¢) ACCIONES COMUNES

La cuestion de si deberia autorizarse a log ban-
cos a poseer acciones comunes suscitd la exposicion
de diversos puntos de vista entre los participantes.
Se anotd que de acuerdo con la tradicion inglesa y
norteamericana, la mayoria de paises latinoameri-
canos no permiten que sus bancos posean acciones.
Esta practica se puso en contraste con la legisla-
cién belga y alemana que permiten inversiones de
bolsa a los bancos comerciales. Esas inversiones, en
opinion de varios participantes, habian acelerado el
desarrollo de la industria belga y alemana.

Se anot6, sin embargo, que la importancia cuan-
titativa de las compras bancarias de acciones comu-
nes fue pequena en aquellos paises. Se dijo que su
importancia principal habia sido cualitativa. Los
bancos alemanes y belgas intervinieron activamente
¢n la creacion de nuevas empresas. Las financiaron
hasta que sus titulos se hicieron atractivos para los
inversionistas. Entonces los emitieron al piblico
creandoles un mercado. Es en estos servicios donde
deberia buscarse el papel principal de los bancos
belgas y alemanes.

Se adelanto la sugestion de que deberia permitir-
se a los bancos latinoamericanos ejecutar servicios
parecidos. Actualmente, la suscripeion (“underwrit-
ing”) de valores es probablemente la menos desa-
rrollada de las técnicas finaneieras en latinoamdé-
rica; no existe inclusive un término correcto espa-
nol para expresarla. Empero, se sugirio que estas
actividades deberian limitarse estrictamente por la
ley de modo que los bancos no incurrieran en ries-
gos innecesarios. Particularmente, el lapso durante
el cual el banco podria tener acciones por encima
de cantidades muy modestas deberia quedar limita-
do a unos pocos anos, a fin de prevenir que los ban-
cos se conviertan en companias de inversion.

Se expresaron diversas opiniones en cuanto al
grado de riesgo que implica la tenencia de acciones
comunes. Algunos participantes dijeron que una car-
tera diversificada de valores bien establecidos pre-
suponia riesgos menores que la tenencia de emisio-
nes nuevas de éxito dudoso. De otro lado se observo,
a la luz de la experiencia bursdtil de Argentina,
Colombia y los Estados Unidos, que las acciones
aun de las empresas mejor establecidas estan toda-
via sujetas a grandes fluctuaciones. Se sugirié que
en los paises latinoamericanos, donde el mercado
de acciones es muy estrecho, las compras bancarias
podrian llevar a una mayor estabilidad. La expe-
riencia de los Estados Unidos en cuanto a las com-

pras hechas por fondos de retiro y jubilacién pare-
cié apoyar en cierto modo esta tesis, pero no lo
suficientemente para autorizar la esperanza de que
se pudiera encontrar algo parecido a una estabilidad
efectiva para las acciones ordinarias.

4. LA CONTRIBUCION DEL SISTEMA
BANCARIO

a) CONTRIBUCION CUANTITATIVA

Uno de los documentos sometidos a la Comision
llegé a una conclusién bastante negativa de la con-
tribuecién cuantitativa que la expansion del crédito
bancario podria darle al volumen de inversiones en
el desarrollo econémico. A esta conclusion se llegé
sobre la base de que en la mayoria de los paises
en desarrollo el volumen del medio circulante es
pequefio en relacion con el ingreso nacional, y que
su crecimiento no inflacionario, si se mantienen
iguales los demas factores, no podria avanzar mds
rapidamente que el ingreso nacional. Se mostro asi
que la cuantia de inversién que pudiera financiarse
con la creaciéon de dinero seria muy pequeia en
relacion con el ingreso nacional.

Fue recenocida por la mayoria de los participan-
tes la validez de esta proposicién. En el hecho, se
vio en ella la confirmacién de un punto de vista
anteriormente aceptado. No obstante, se le notaron
algunas excepciones.

Primero, ante factores de produceion ociosos que
podian movilizarse fdcilmente, se consideré posible
la creacién en mayor escala de moneda no inflacio-
naria. Estd admitido que esa condicién puede exis-
tir mas facilmente en paises industrializados que
en economias de exportacion.

Segundo, en paises que contienen un sector no-
monetario, la integracion de ese sector en el mer-
cado econémico permitiria la absorcion de incremen-
tos del medio circulante superiores al crecimiento
del ingreso. Se senald, sin embargo, que eso solo
sucede cuando el crecimiento estadistico del ingreso
no se derivo precisamente de la integracion de un
sector no-monetario antes no incluido en las esta-
disticas de ingreso.

Tercero, se anoté de conformidad con el docu-
mento arriba referido, que el bajo estado de liqui-
dez y la alta. velocidad de la circulacién reinantes
en los paises menos desarrollados podrian permitir
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un erecimiento del medio circulante méas rdapido que
el erecimiento del ingreso nacional. Esto ocurriria
a medida que el deseo de mayor liquidez caracte-
ristico de economias mias adelantadas se impusiera
a las economias en desarrollo y detuviera la veloci-
dad de la circulacion. Varios de los participantes
senalaron, sin embargo, que cualquier esfuerzo para
activar el crecimiento del medio cireulante mas alld
de su tasa natural conduciria a la inflacién. Esa
inflacion, a su turno, reduciria el deseo de mante-
ner una cuantia mayor de dinero relativamente a
las transacciones. Solo en condiciones de estabilidad
podria el crédito bancario hacer esta contribuecién
excepcional al desarrollo.

Finalmente, se anoté por varios de los participan-
tes que el valor de este andlisis no estd en que pu-
diera dar alguna orientacion a una politica mone-
taria a corto plazo. Empero, si contribuye a la
critica de ciertos planes de desarrollo a largo plazo
que confian en fuertes aumentos del medio circu-
lante como forma de financiacién.

b) CONTRIBUCION CUALITATIVA

Varios de los participantes sefialaron que la con-
tribucion del sistema bancario al desenvolvimiento
econdmico es primordialmente de género cualitativo.
Aunque no podia crear sin peligro grandes cuan-
tias de ecrédito, el sistema bancario es un instru-
mento poderoso para canalizar el crédito hacia uti-
lizaciones deseables. El1 papel del control selectivo,
a que se hizo referencia arriba, se mencioné nueva-
mente en conexion con esto. Otra posibilidad, ejem-
plificada por el caso de Alemania, se vio en la for-
macién de ahorros por el estado, tomados de ingre-
sos de impuestos, y su distribucién a lo largo de la
economia por intermedio del sistema bancario.

Otro servicio importante es el estimulo a la for-
macion de nuevas empresas y la creacién de un
mercado de valores, siguiendo las lineas de los ban-
cos belgas y alemanes mencionadas antes. Se vieron
contribuciones adicionales en la provision de facili-
dades efectivas de pago, la ubicaciéon conveniente
de sucursales, la educacion del piblico en la costum-
bre del ahorro, v el establecimiento de departa-
mentos de fideicomiso que comprarian valores y am-
pliarian el mercado de valores.

Finalmente, se sugirié que los bancos podian es-
tablecer entidades afiliadas en forma de “financie-
ras”, especializadas en créditos a largo plazo. Se

pensd que, por causa de su propia experviencia, los
bancos estarian especialmente capacitados para
guiar estas nuevas instituciones. Por otro lado, se
observé que tales arveglos podian llevar a una gran
concentracion de poder financiero. Se agregd que
en los Estados Unidos la experiencia en el pasado
de bancos comerciales con sus companias afiliadas
que suscribian valores habia sido muy desfavora-
ble ¥y que los bancos se habian visto obligados por
ley a desconectarse de esas entidades.

5. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Tres problemas en conexién con el crédito banca-
rio a largo plazo despertaron especial interés entre
los participantes: a) el temor de que los préstamos
a plazo podian minar la capacidad del banco cen-
tral de contraer el crédito ciclicamente; b) la posi-
bilidad de que el suministro de liquidez por el ban-
co central pudiera comprobarse inflacionario; y ¢)
el peligro de que los préstamos bancarios a largo
plazo pudieran por si mismos llevar a la inflacion.

a) EL IMPACTO DE LOS PRESTAMOS A LARGO PLAZO
SOBRE EL CONTROIL CREDITICIO

Se les recordd a los participantes que uno de los
principales argumentos de la escuela de crédito co-
mecial bancario ha sido la fieil contractibilidad de
tal erédito en épocas de presion sobre la balanza de
pagos. Si los bancos llegaran a verse fuertemente
comprometidos en créditos a largo plazo, ;podia su-
frir esta contractibilidad hasta el punto en que se
hiciera imposible un control monetario efectivo? Se
senalé en respuesta que siempre quedaria un mar-
gen considerable de flexibilidad. No se contemplo,
por cierto, que todos los activos del sistema banca-
rio adquiririan un caricter a largo plazo. Ademais,
inclusive una cartera repleta de préstamos a me-
diano y largo plazo, pero adecuadamente escalona-
dos o amortizados, retendria cierta liquidez.

También se expresé el punto de vista de que una
contracecion positiva del erédito no podia verse como
una politica muy probable de parte de muchos ban-
cos centrales de la América Latina. Podria haber
restriceion, pero, al menos en paises con una histo-
ria inflacionaria, no podria llevarsela hasta el pun-
to de producir una reducecién absoluta del volumen
de crédito.
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Con vrespecto a la experiencia de los Estados
Unidos, se sefalé que un sistema bancario en po-
sesion de una importante proporcion de activos a
largo plazo se habia mostrado susceptible a la res-
triccion monetaria. Esto parecié que contrariaba la
doctrina tradicional, pero no obstante fue ficilmen-
te comprensible. El alza de las tasas de interés y
la caida de los valores, como resultado de una poli-
tica monetaria restrietiva causaron pérdidas a los
bancos scbre sus tenencias de bonos. Generalmente
los bancos no querian vender con pérdidas sustan-
ciales, a fin de evitar la exhibicién de un descenso
en las gpanancias y tener que disminuir sus dividen-
dos. La posibilidad para los bancos de vender bo-
nos a fin de emplear el producto en nuevos présta-
mos, que habia constituido una de las bases de su
capacidad prestataria, se vio asi recortada. Por otro
lado, mientras los bancos mantuvieron una vasta
cuantia de activos a corto plazo, como bonos de te-
soreria, estaban menos expuestos al control del ban-
co central. Les bastaba esperar que sus bonos ven-
cieran, utilizando el producido para aumentar pres-
tamos. Se senalé que una politica inflacionaria, que
desalentaria la compra de bonos a largo plazo y obli-
garia al gobierno a financiarse él mismo con va-
lores a corto plazo, seria el camino para socavar
los poderes restrictivos del banco central.

Seguramente, estas reacciones podrian presentar-
se mas facilmente en los mercados financieros de
los Estados Unidos que en los de los paises latino-
americanos. Sin embargo, se argumento que los con-
troles monetarios son en principio mas efectivos en
la América Latina que en los Estados Unidos. En
la América Latina podria ser necesario emplear me-
didas “fuertes”, tales como aumentos en el encaje
legal, topes de crédito y topes de redescuentos, en
contraste con medidas “suaves” tales como las tasas
de descuento y las operaciones de mercado abierto.
Pero estas medidas, caso de usarse enérgicamente,
podrian ser sumamente efectivas por la baja liqui-
dez de las economias latinoamericanas. Careciendo
estas economias de vastos saldos ociosos y de ins-
trumentos liquidos de crédito, ellas no tienen el
margen que en los Estados Unidos suaviza la “mor-
dedura” de los controles de crédito.

Hubo, sin embargo, acuerdo general en que la
utilizacion de medidas “suaves” es preferible cuando
sean posibles, Para hacerlas efectivas, tendrian que
aplicarse prontamente. Una vez que ha surgido una
situacién de precios, solo medidas “fuertes” podrian
prestar ayuda.

REVISTA DEL BANCO

DE LA REPUBLICA 1273

b) CONSECUENCIAS INFLACIONARIAS DE UNA AYUDA
DEL BANCO CENTRAL

Se acepté que la financiacion bancaria a largo
plazo necesita la disponibilidad de ayuda del banco
central, que les daria liquidez a los activos al ha-
cerlos transferibles, Caso de amenaza de falta de
liquidez y de que el banco central viniera en soco-
rro con redescuentos y compras, ;el resultado seria
inflacionario? Una respuesta dijo que el efecto de-
penderia de si las dificultades las experimentaba un
solo banco o si afectaban a varios bancos impor-
tantes. En el primer caso, la liquidez adicional po-
dria absorberse sin perjuicio. En el segundo caso,
podria llevar a aumentos de precios y a pérdidas de
reservas internacionales Se anot6é que en una época
de crisis es improbable una mayor expansion del
erédito baneario. Pero al final los efectos inflacio-
narios de una vasta cuantia de crédito del banco
central se sentirian pobablemente.

Se expreso el punto de vista de que bien podia
correrse ese riesgo. Caso de resultar inflacion, se-
giin este argumento, ella posiblemente podria solo
contribuir a las condiciones inflacionarias va exis-
tentes. Si era necesario detener la inflacién, podria
hacerse como un asunto de politica general. Pero a
menos que se adoptase esa politica, no habria razon
para no facilitar la transferibilidad de activos a
largo plazo sobre la base de que podria tener con-
secuencias inflacionarias.

Desde otro punto de vista, se hizo la observacion
de que el proceso inflacionario tiende a impulsar
a los bancos a inversiones especulativas que reducen
todavia mas su liquidez. Si por esta circunstancia
se obligara al banco central a acudir en su auxilio,
la inflacién se intensificaria adn mads.

¢} (ES INFLACIONARIO EL CREDITO BANCARIO
A LARGO PLAZO?

La mayoria de participantes estuvo de acuerdo
en que el crédito a largo plazo no es per se mas
inflacionario que una cuantia igual de crédito pro-
longado a corto plazo. Inclusive podria ser menos
inflacionario, en cuanto lleva a inversiones més
productivas y a una mayor produccién de mer-
cancias. A este respecto, el resultado dependeria
de muchos factores imprevisibles, inclusive la de-
manda adicional de mano de obra y la consecuencial
presion de salarios resultante de nuevas inversiones.
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El factor decisivo, segiin acuerdo general, es el
volumen total de crédito. Si la expansion de cré-
dito a largo plazo fuera acompanada de la corres-
pondiente contraccion de crédito a corto plazo, no
existiria un impacto inflacionario. En principio, el
banco central tiene el poder de prevenir un aumen-

to en la totalidad de crédito a corto y a largo plazo.

DE LA REPUBLICA

Muchos de los participantes parecieron dudar, sin
embargo, de que fuera posible en la prictica man-
tener inalterable el total del crédito a tiempo que
se estuviera ensanchando el crédito a largo plazo.
Una reorientacion de los préstamos bancarios ha-
cia un plazo largo tendria, por lo tanto, que con-
ducirse prudente y gradualmente si se desea verla
libre de peligros inflacionarios.

VEINTICINCO ANOS

NOVIEMBRE DE 1932

El conflicto de Leticia, ¥ en general las relacio-
nes internacionales de Colombia, ocupaban en este
mes de noviembre de 1932, al cual corresponde el
nimero 61 de la revista del emisor, la atencion pre-
ferencial de las notas editoriales. En efecto, dicen
ellas que “continia sin modificaciones substanciales
la tirante situacién creada por el atropello cometido
por peruanos en el puerto colombiano ‘de Leticia.
Nuestro gobierno ha seguido preparando, con la
premura y el estudio que el caso requiere, todos los
elementos indispensables para restablecer la sobe-
rania colombiana en la region invadida, previendo
cualquier complicacion que en esa necesaria empresa
pueda surgir”.

Y mis adelante agrega: “La honrada y razonable
actitud colombiana se ha visto respaldada por lo
que podria llamarse un plebiscito internacional. A
favor de su tesis han emitido luminosos conceptos,
después de estudiar todos los aspectos de la cues-
tién, altos prestigios mundiales, como Alejandro Al-
varez, eminente internacionalista chileno; Franecisco
de la Barra, expresidente de Méjico y jurista de
gran reputacion en Europa v América; Raimundo
Poincaré, quiza el estadista europeo de mayor auto-
ridad; Lester W. Woolsey, consejero juridico que
fue del Departamento de Estado de los Estados Uni-
dos, para no citar sino algunos de los més esclare-
cidos”. En cuanto a la prensa, “los més autorizados
6rganos de la prensa americana, asi del norte como
del sur, han estado undnimes en reconocer el claro
derecho de Colombia”,

En el interior, “la nacién entera, en un insupe-
rable impulso de entusiasmo patriético, secunda la
actitud del gobierno colombiano en forma admirable,
ofreciendo para el mantenimiento de la integridad
y del decoro de la patria las capacidades, los bienes,
las vidas de los colombianos todos”.

ATRAS

LA SITUACION GENERAL DE LOS NEGOCIOS

A los efectos de la oscura situaciéon internacional
s¢ han agregado los del incierto mercado del café,
“euyas cotizaciones han wvuelto al bajo nivel que
tenian antes de la revolueion brasilefia, v los de la
expectativa que en el pablico ha mantenido la larga
consideracion en sesiones secretas del congreso del
proyecto de ley sobre deudas particulares”. Estos
motivos *han sido causas suficientes para mantener
los negocios en general en una completa parali-
zacion'”.

En ¢l mercado de valores se ha registrado una
baja general de precios. Por el contrario, en el de
finca raiz se ha podido observar un active movi-
miento “aunque todavia a precios bajos".

Los billetes del Banco de la Republiea en eirculacion
subieron en octubre de $ 18.255.000 a $ 19.260.000,
En cambio, las reservas metdlicas del emisor sufrie-
ron una nueva baja, pues de § 16.584.000 a que as-
cendian en 30 de septiembre bajaron a § 15.984.000
en 31 de octubre. El movimiento de las oficinas de
compensacion de cheques también bajé en octubre en
relacion con el mes anterior, al pasar de § 26.000.000
en septiembre a § 24.760.000 en octubre. Sin embar-
o, esta cifra es bastante superior a la de octubre de
1931, que solo fue de § 19.871.000.

El ¢cambio contintia sin alteraciones al 105% para
cheques por délares. En cuanto al café, “el prospecto
actual es sumamente incierto, pues depende de lo
que el Brasil haga, y es desconocida todavia la po-
litica que en ese pais hayan de adoptar”. En los
diez primeros meses de 1932 se movilizaron a
los puertos de embarque 2.612.159 sacos, contra
2.497.545 en igual periodo de 1931.

LA ELECCION AMERICANA

“Ante la expectativa del mundo entero —dicen
las notas editoriales— se llevé a cabo el 8 del pre-
sente mes la eleccién para presidente de los Estados
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Unidos en el cuadrienio que principia el 4 de marzo
de 1933. Resulté favorecido el senor Franklin D.
Roosevelt, candidato democrata, digno contendor del
presidente Hoover, obteniendo una mayoria que so-
brepasé a cuanto se auguraba. Colombia, que ningun
problema tiene hoy pendiente con los Estados Uni-
dos y abrigando solo motivos de gratitud hacia el
presidente Hoover, ve con natural simpatia la en-
trada al poder de un eminente ciudadano, pertene-
ciente al partido que por boca del gran presidente
Wilson, en ocasién y con palabras inolvidables, rin-
dié ante el mundo la debida satisfacciéon a nuestra
patria”.

30 AROS DE PAZ EN COLOMBIA

Destaca este nimero de la revista la conmemo-
racion en ese mes del trigésimo aniversario del tra-
tado “que puso fin a la ultima contienda civil en
en el pais. Contadas naciones pueden exhibir tan
dilatado periodo de continua paz interna y externa.
En este aspecto Colombia, con sus libres institucio-
nes aceptadas por todos los partidos y su tradicion
de civilismo, se destaca favorablemente entre sus
hermanas naciones del continente suramericano, vie-
timas casi todas de continuas revueltas y regidas
miuchas de ellas por gobiernos nacidos de la vio-
lencia y sostenidos por la arbitrariedad”.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El total de los depésitos a la vista ¥ a término
en los bancos accionistas del de la Repuablica era
en 30 de septiembre de $ 50.856.000 contra 41.481.000
cn igual mes del ano anterior. La cartera de los mis-
mos bancos sumaba en 30 de septiembre $ 50.982.000
contra § 59.922.000 en septiembre de 1931,
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En la bolsa de Bogota el movimiento de octubre
fue de $ 1.023.520.46 con baja en relacion al de sep-
tiembre que fue de § 1.368.393.07. Entre las acciones
las de mayor movimiento fueron las de la Colom-
biana de Tabaco, de las cuales se transaron 2.144
a un promedio de § 15.42. Entre los papeles de
interés fijo los bonos colombianos del B, ocupa-
ron el primer lugar con transacciones por valor de
$ 167.865.75 a un promedio de 59.62%¢.

El indice promedio del costo de vida en el pais,
con base de 100 en el primer semestre de 1923,
marco en octubre de 1932 en Bogota, 807, sin cam-
bio en relacion con el mes anterior y bastante infe-
rior al de octubre de 1931, cuando fue en la misma
ciudad de 1049%.

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

De acuerdo con el informe mensual del agregado
comercial de la legacion americana en Bogoti, en
los Estados Unidos durante el mes “el movimiento
de la industria y los negocios fue el normal para la
época del afio, con una pequena disminucion hacia
¢l fin del mes. La industria del acero trabajé en un
20% de su capacidad contra un 17.3% en septiem-
bre. La produceién automoviliaria llegé al nivel mas
bajo desde 1918. Los contratos de construccion ba-
jaron en relacién con septiembre. Los mercados de
valores y subsistencias se debilitaron en octubre,
perdiendo parte de lo ganado de julio a septiembre.
El desempleo tuve una breve reduccion. Las tasas
de interés del dinero continuaron extraordinariamen-
te bajas.

BIBLIOGRAFICOS

Plantea el autor en este libro todos los problemas
relativos a la cuestion demogrifica. Si bien es cierto
que sus observaciones se inspiran de manera prefe-
rente en las especiales circunstancias de los paises
asidticos, no son pocas, en efecto, las que encuentran
correspondencia en hechos y fenomenos americanos.
Craves son las consecuencias que en el campo social
¥y econdmico se derivan del crecimiento de la pobla-
cién, ya que ni la produccién agricola ni los recursos
naturales aumentan con el mismo ritmo de aquella.
“El nimero de personas, dice el autor, podria seguir
aumentando indefinidamente, sin crear ningtin pro-
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blema, si (y aqui tenemos un si condicional muy
importante) los recursos mundiales fuesen suficien-
tes para suministrar a cada individuo los elementos
bédsicos de una existencia civilizada y asegurarle un
nivel de vida decoroso. Pero, desgraciadamente, esto
no es asi. A una gran mayoria de la poblacién del
mundo en Asia, Africa y América espanola se le
niegan hasta los requisitos mas simples de una exis-
tencia digna. A pesar de los grandes adelantos de
la ciencia y de la técnica modernas, nuestra produc-
cion total de alimentos, por no hablar de otras nece-
sidades, no se ha mantenido al nivel del crecimiento
de la poblacién™.

Tal es, en lineas generales, la tesis que el autor
sustenta, y que complementa con el estudio de as-
pectos tan significativos como la desigualdad en la
distribucion internacional de la poblacion y en
el crecimiento de las diferentes poblaciones na-
cionales. Lo primero que hace, entonces, es pre-
sentar las cifras de crecimiento de la poblacién
de wvarios siglos a esta parte. Esta ha aumen-
tado, dice, de unos 540 millones en el aho 1050
hasta mas de 2,400 millones en 1951, y sigue au-
mentando en unos 68.000 individuos cada dia, o sea,
en 25 millones por ano. Con este ritmo de ereci-
miento, de 1%
puede aleanzar los 4.200 millones en el afio 2.000.
El problema demografico mundial, representado por
este sorprendente indice de desarrollo, ha determi-
nado serios estudios en busca de adecuada solucién.
Las divergentes opiniones expresadas al respecto
se resumen en tres criterios generales. El primero
afirma que “en muchas partes del mundo los recur-
sos alimenticios y naturales no solamente no aumen-

mas de anual, la poblacién bien

tan con el crecimiento de la poblacién, sino que, en
vez de ello, tiene lugar una constante merma de los
mismos. Se asegura que, a despecho de lo que la
ciencia haya logrado, la naturaleza es avara y los
recursos de la tierra son limitados, por lo que es
de esperar la muerte por hambre de grandes masas
humanas, de no restringirse rigurosamente el creci-
miento de la poblacién”.

Conforme al segundo criterio, el problema demo-
griafico mundial no se cifra en el crecimiento de la
poblacién y en la disminucién de los recursos natu-
rales, sino en una produccion deficiente v una de-
feetuosa distribucién de la misma. Esto es tanto
més cierto, cuanto la produccién total de alimentos
puede ser doblada, triplicada y aun centuplicada con
solo aunar, y llevar hasta el méiximo grado de ren-
dimiento los recursos de la ciencia y la tecnologia

mndernaes T.a mnecssidad nreente —dice ol antor—

radica en hacer accesibles a todos los campesinos
del mundo nuestros actuales conocimientos en el
campo de la agricultura y de las ciencias con ella
relacionadas. En cuanto a la tercera posicion, es
tesis fundamental suya la de que no se poseen aitin
los conocimientos suficientes, en uno u otro sentido,
para poder llegar a conclusiones definitivas respecto
de los dos primeros criterios. Asi, pues, desechadas
por igual las tendencias optimistas o pesimistas que
sobre esta situacion se presenten, lo prudente es
aceptar que tanto la ciencia como la técnica pueden
tenernos “reservada mds de una sorpresa que revo-
lucione nuestra vida y nuestro modo de pensar”;
esto no obstante, el autor se muestra partidario de
la primera escuela, y es precisamente con base en
este razonamiento como desarrolla el estudio gene-
ral del fenémeno. De ahi que para él la politica
demogrifica, que es ante todo una politica econé-
mica, requiera un especial tratamiento que abarque
simultaneamente los frentes politico, econémico y
social. Quiere decir que para un ataque a fondo del
problema es necesario avanzar en los siguientes
puntos: 1) garantia de libertad politica de todos los
pueblos coloniales; 2) adopeion universal del control
de la natalidad; 3) migracién internacional planea-
da; 4) industrializacién rdpida y en grande escala;
5) intenso desarrollo agricola. Estos puntos son sus-
tentados con profusién de argumentos por el autor;
haremos ligera menciéon de los tres tltimos.

Respecto del punto tercero, se expresa asi: “Una
politica que favorezca una emigracién, fomentada
por organismos oficiales, proyectada y selectiva, que
partiendo de Asia vaya a los paises poco poblados,
puede constituir un impacto decisivo en la estrue-
tura econdémica de los paises interesados. No deben
menospreciarse las dificultades de una politica de
este tipo, ni tampoco quiero sugerir que la emigra-
cion proyectada de pueblos superpoblados a tierras
de menor densidad de poblacion vaya a resolver
todos los problemas demogrificos del Japon, de la
China o de la India. Pero aun en el caso de que
esta inmigracién no resuelva los problemas demo-
grificos especificos, por lo menos relajara las ten-
siones inherentes a la actual situacién demografica
de Asia. Puede disminuir el peligro de que se pro-
duzea una tercera guerra mundial”,

Considera el autor, respecto del punto cuarto, que
toda region poco desarrollada tiende a creer que la
industrializacién es un remedio infalible para aliviar
la pobreza de sus masas, y sefiala cémo en algu-
nas zonas hay disponibles en mayor o menor grado
los reauisitos bésicos para una industrializacién en
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grande escala: materias primas, recursos de capital,
mano de obra especializada, un mercado y los cono-
cimientos teconologicos adecuados. Importa, pues,
aparte de desarrollar los recursos potenciales como
serian los yacimientos minerales, procurar un em-
pleo mejor y mas cientifico de aquellos de que ya se
dispone. Como pocas de estas zonas se bastan a si
mismas en cuanto a capitales, estos podrian llegar
como consecuencia de una politica mds liberal de
los organismos monetarios internacionales. “Estas
zonas disponen de mano de obra abundante y barata.
Varios paises asidticos han demostrado durante las
tres ultimas décadas que gente no especializada pro-
cedente del campo, puede convertirse en una clase
trabajadora industrial, eficiente y experta”.

La cuestion agricola, tanto del Asia como de
Ameérica, puede tratarse conforme a dos lineas ge-
nerales. La primera debe dirigirse hacia la elevaeién
del rendimiento del terreno ya cultivado; la segunda
dche lograr que se ponga bajo el arado toda la
ticrra cultivable disponible, aunque este esfuerzo no
redunde en principio, en un beneficio econdmico.

Todo lo concerniente al erecimiento de la pobla-
cion merece un especial estudio en el capitulo deno-
minado “el ciclo demografico”. Comienza el andlisis
desde los primeros tiempos, cuando la existencia del
hombre era bastante precaria, ya que la enferme-
dad, el hambre, la muerte violenta y otras causas
tuvieron que haber limitado seriamente su nimero,
Durante un periodo de siglos su crecimiento fue
imperceptible, casi estacionario. “Una vez que se
hubo iniciado la agricultura, que se domesticaron
algunos animales utiles, y que se inventé la primi-
tiva alfareria y la fabricacién de tejidos, el hombre
comenzé a multiplicarse con mayor rapidez debido

a que aumentaron los recursos para su mantenimien-

to v se hicieron estos mds estables y seguros, si
bien quedaba ain por idear la ciencia de la medi-
cina y de los principios sanitarios y estaba todavia
por realizar la conquista de la enfermedad”. A medi-
dit que mejoran estas condiciones, el ritmo de creci-
miento se torna mas intenso. Es estrecha, en efecto,
la relacién de causa a efecto que se advierte en el
proceso demogrifico. El autor clasifica las diferen-
tes regiones del globo segin cineo fases evolutivas
que implican, desde luego, el conocimiento de los
indices de natalidad y mortalidad y los movimientos
migratorios de todos los pueblos. Las fases a que
se alude son:

Fase estacionaria superior. Corresponde a los
paises de altos indices de natalidad y mortali-
dad, lo que hace que el crecimiento de la po-

blacion sea nulo. “La economia de estos paises
es esencialmente agricola y la poblacion agricultora
s¢ desenvuelve cerca del nivel de subsistencia mal-
tusiano. El aumento de la poblacién, si puede mani-
festarse, estd condicionado a la influencia ejercida
por el hambre, las epidemias, las inundaciones y se-
quias, que son frecuentes y raramente reprimidas”.

La segunda fase —de la expansion primitiva—
se caracteriza por elevados indices de natalidad, y
por indices de mortalidad mds bajos y en descenso.
Esta diferencia provoca, como es obvio, netos au-
mentos de poblacion. Los paises que se encuentran
en esta fase se distinguen por aplicar métodos agri-
colas perfeccionados, con introduccién de regadios,
contencién de inundaciones, mejores semillas, ferti-
lizantes quimicos y naturales, rotacién de los cul-
tivos, ete.

La tercera fase —la de la expansion tardia— se
caracteriza por indices de natalidad y mortalidad
decrecientes; pero como estos iltimos son, en todo
caso, mas bajos, no deja de registrarse un aumento
neto de poblacion. Estos paises presentan una agri-
cultura avanzada y una industria moderna. “La in-
dustrializacién, segin el autor, ha traido consigo
modalidades de vida urbana acompanadas del esta-
blecimiento de eficientes servicios sanitarios e hi-
giénicos".

La cuarta fase estd representada por bajos indices
de natalidad y mortalidad. “Los nacimientos vy las
defunciones se compensan mutuamente y la pobla-
cion se mantiene estacionaria”. Estos paises son los
que mejor aprovechan los recursos humanos,

En cuanto a la quinta fase, que en el ciclo demo-
grafico representa ya la declinacion, su caracteristica
es la real disminucion de la poblacion, ya que el ni-
mero de defunciones excede al de nacimientos. Se ad-
vierte que el problema aqui radica en que el indice de
natalidad es demasiado bajo. Para evitar que, en
tales condiciones, se produzea lo que se denomina
suicidio de raza, lo acordado es adelantar una poli-
tica que atraiga un gran volumen de inmigracién.

Estudiando de este modo las caracteristicas de los
diversos paises, se llega a lo que el autor denomina
el desequilibrio demogrédfico mundial. ¥ anota cémo
los dos hechos mds perturbadores que existen actual-
mente en las cuestiones relacionadas con la pobla-
cién mundial son, aparte de su enorme crecimiento,
la desigualdad de su distribucién y la de este mismo
crecimiento. Surge entonces el problema fundamen-
tal planteado en la obra y que consiste en que mas
de la mitad de la poblacién mundial se encuentra
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encerrada y confinada en la vigesima parte, aproxi-
madamente, del total de la superficie terrestre, con
una densidad media de mds de 150 personas por
kilometro cuadrado. “Un andlisis detallado revela
que las zonas mas densamente pobladas del mundo
son China, India, Pakistidn, Europa, Japon e Indo-
nesia, En contraste con esto existen vastos territo-
rios que poseen poblaciones mucho menos densas vy
que estan situadas, sobre todo, en las regiones cen-
trales de los continentes, encontrandose, por tanto, a
cierta distancia del océano. Estas zonas poco pobla-
das comprenden Siberia, parte de Africa Central y
de América del Sur, las partes centrales y septen-
trionales de América del Norte, partes de Australia
v muchas islas del Pacifico”. Iista desigualdad de la
poblacién —agrega— en relacion con la superficie
del territorio y sus recursos inherentes, constituye
un problema formidable de diferenciacién econdmica

que justifica todas las tensiones internacionales que
le acompanan.

Es sorprendente la facilidad con que, a partir de
este punto, examina el autor las complejas circuns-
tancias en que se encuentran los paises superpobla-
dos y de escaso desarrollo econdmico, en cuanto se
refiere al nivel de vida de los habitantes. Todo el
razonamiento, magistraimente complementado con
datos estadisticos de inocultable importancia, lleva
a probar ¢omo subsisten en el mundo pueblos ente-
ros con hambre y extensos territorios, aptos para la
agricultura tecnificada, totalmente despoblados. Es
un libro altamente recomendable, que por los temas
que plantea merece la atenciéon de economistas y so-
cidlogos.

JAIME DUARTE FRENCH

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

La juntia directiva del Banco de la Repiablica,

en ejercicio de las atribuciones conferidas por los
decretos legislativos 1337 de 1052 y 3027 de 1953.

RESUELVE:

Articulo 12 El cupo ordinario de erédito del Banco
Popular para sus operaciones dv préstamos y des-
cuentos en el instituto emisor, se determinara asi:

Sobre los primeros cuatro millones (§ 4.000.000)
de su capital y reserva legal, ¢l ciento cincuenta
por ciento (150%), ¥

Sobre el resto de su capital y reserva legal, el
ciento veinte por ciento (1207 ).

Articulo 29 La tasa minima de interés del Banco
de la Republica para las operaciones de préstamo,
descuento y redescuento con el Banco Popular, sera
del cuatro por ciento (49:) anual, excepto cuando
sc trate de obligaciones garantizadas con prenda
agraria o industrial, en cuyo caso seri del tres
por ciento (3%) anual.

Articulo 32 Para que las obligaciones sean admi-
sibles, el Banco Popular no podra cobrar un interés

.

mayor del doce por ciento (129:) anual.

Articulo 49 Sin perjuicio de las condiciones espe-
ciales que rigen las operaciones de fomento econd-
mico autorizadas por los deeretos legislativos 384
de 1950 y 198 de 1957, el Banco Popular podra
emplear su cupo ordinario de erédito con un margen
de utilidad inferior en dos (2) puntos al interés
estipulado en la respectiva obligacion.

Articulo 52 El término de los documentos presen-
tudos al descuento o como garantia de los préstamos
que otorgue el Banco de la Republica al Banco
Popular, no podri exceder de un (1) aho, contado
desde la fecha del descuento o del préstamo, siempre
que correspondan a obligaciones con anterioridad a
la fecha de la presente resolucion.

Para los documentos presentados en el futuro,
solamente serdn admisibles al Banco Popular aque-
llos cuyo plazo esté ajustado a las normas vigentes
para los bancos afiliados.

Pardagrafo. Es entendido que de acuerdo con la
resolucion de fecha 25 de septiembre de 1957 de
la junta directiva del Banco de la Repuhlica, dictada
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