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LA GERENCIA DEL

Como justo reconocimiento a sus relevan-
tes méritos v capacidades v a la labor que ha
venido cumpliendo desde el 12 de junio, la
junta directiva del instituto emisor el 18 de
septiembre nombro en propiedad gerente ge-
neral del Banco, al doctor Ignacio Copete Li-
zarralde.

Esta merecida designacion, que le traera
nuevos cuidados v lo colocara frente a situa-
ciones de singular delicadeza, es un eslabon
mas en su brillante carrera dedicada toda ella
al servicio de sus conciudadanos desde los
mas prominentes sitios de responsabilidad.

En pasada ocasion, cuando se le encargo
de la gerencia, tuvimos oportunidad de re-
cordar como para el nuevo gerente son bien
conocidos los diversos v complejos aspectos
de la gestion economica v como, en su calidad
de subgerente-secretario del Banco de la Re-
publica, de subgerente v gerente del Banco
de Colombia, de representante ante el Fondo
Monetario Internacional, de director efectivo
del Banco Internacional de Reconstruecion y
Fomento v de afortunado expositor desde la

BANCO

catedra universitaria, dio pruebas inequivo-
cas no solo de su sélida versacion, sino de su
preocupado interés por acertar en todos los
campos que se refieren a la cumplida direc-
cion de la banea.

En todos esos puestos, lo mismo que en las
conferencias internacionales de caracter eco-
némico a que ha asistido, sus ideas vy sopesa-
dos juicios han constituido siempre valiosas
pautas de orientacion.

Fiel a inmodificables normas de acrisolada
puleritud, de incansable trabajo v de perma-
nente vocacion de servicio, él mismo se trazo
el programa de su vida, cumplido con rigure-
sa exactitud, en este afortunado simil de uno
de sus escritos: “Es entonces obligante, al
empezar la marcha, aquilatar el esfuerzo y
procurar seguir el derrotero de los que van
a la cabeza de la columna”.

Para el personal del banco cuva entusiasta
voluntad de trabajo bien conoce el doctor
Copete, es singularmente grata esta eleccién
definitiva.

“La Redaceion"

NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

En la entrega pasada dibamos cuenta de
una disminucién en los medios de pago, de
$40.000.000, esto es, un 1.5% . En septiembre
se contabiliza nueva baja —$ 35.000.000—,
o sea un 1.3, con respecto al nivel del mes
anterior. El descenso total en los dos meses
indicados compensa los aumentos ocurridos
en junio y julio, que en conjunto fueron de
un 3.3%. En otros términos, en el periodo

mayo-septiembre, ambos meses inclusive, se
ha pasado de un total de medios de pago de
§ 2.614.000.000 al cierre de operaciones de
mayo a $ 2.626.000.000 el dltimo de septiem-
bre, o sea una expansion aproximada de
0.4%.

De la enunciacion de estas cifras se de-
duce que las medidas de control utilizadas
en los tltimos meses por las autoridades mo-
netarias, comienzan a producir los efectos
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que se buscaron al adoptarse. No obstante
estos descensos, las carteras bancarias subie-
ron en agosto 0.4%, y en septiembre, 1.5%.
En esta forma, llegaron a un total de
$ 2.426.000.000, la mas alta cifra registrada
en la historia econémica del pais. Se contra-
dice asi en parte el fenémeno que comento, lo
cual se explica por algiin exceso de encaje
que poseian los bancos a fines de agosto,
pero es indice ademas de que las medidas
restrictivas no se han excedido de lo pru-
dente, ya que no impidieron a los bancos ex-
pandir ligeramente sus préstamos. Confirma
esta tesis el alto nivel de registros de im-
portacién observado hasta el 25 de sep-
tiembre, que exigié la elevacion de los dep6-
sitos previos, hasta el 1007 para buena par-
te de los articulos importables. Reafirma
igualmente esta aseveracion el crecimiento
de los depositos de ahorro, que ensena en los
ultimos tres meses un ritmo muy superior al
de igual periodo del ano pasado.

Mucho se ha hablado en estos tltimos dias
sobre la politica monetaria, que algunos cali-
fican como demasiado dura. Es indudable que
ha sido severa, pero los indices que anoto
antes muestran claramente que no es exa-
gerada. Y sobre todo, no puede existir la
menor vacilacion sobre su necesidad, habida
cuenta de las circunstancias que el pais atra-
viesa.

Hay que recordar, en primer lugar, la
fuerte alza registrada en el primer semestre
del presente ano, alrededor de un 117, la
cual era claramente inadecuada para las ne-
cesidades reales de la economia, v tanto mas
grave cuanto venfa a sumarse a una expan-
sién de los medios de pago de 25% en el
ano de 1956, Con un producto nacional, si no
en descenso, al menos estabilizado, no puede
justificarse un incremento de esta magnitud.
Practicamente es de consenso unanime que
la situaciéon que encontré el actual gobierno
en mayo ultimo exigia un ineludible reajuste,
el cual, como es natural, no puede cumplirse
sin cierta dosis de sacrificio que todos los
sectores deben asumir en la debida propor-
cién. Tratar de frustrar la obtencién de este
resultado con lenidad en la politica moneta-
ria seria contradecir el espiritu mismo de la
reforma y continuar en una espiral inflacio-
naria en la que se malograrian lo mejor de

los empenos del pais. Los precios, la deman-
da de importaciones, la tasa de cambio, etc.,
tendrian en un numerario incontrolado cam-
po abonado para elevarse, creando un ma-
lestar social de graves proyecciones y ha-
ciendo ilusorio el equilibrio econdmico que
se persigue.

Hay que advertir, ademas, que la politica
monetaria debe analizarse en plazo mas lar-
go. Si bien los tltimos dos meses fueron de
constriccién, para el futuro proximo se pre-
vén factores que aliviaran la situacion pre-
sente. Tampoco es propésito de las autori-
dades monetarias, hay que repetirlo, solucio-
nar todos los problemas a través de reduccion
en el circulante, como fnica panacea; ellas
vigilan asidua y estrictamente no solo el cur-
so de la moneda, sino los mag importantes
aspectos de la economia, v estin dispuestas
a obrar agilmente en cualquier momento en
que esta muestre sintomas peligrosos de re-
ceso.

La delicada situacion del mercado cafetero
externo durante la mayor parte del periodo
en el cual se registraron bajas sensibles en
la cotizacion del grano, ha preocupado muy
seriamente a los directores de la economia
nacional por las graves repercusiones que
una crisis en este campo traeria para un
buen numero de paises latinoamericanos.
Afortunadamente en la reciente reunion de
México se han acordado, en principio, formu-
las apropiadas para la defensa de los merca-
dos v los precios, que ya han mostrado alen-
tadora reaccion.

En breves dias seran huéspedes distingui-
dos del Banco de la Republica y del pais, los
delegados a la quinta reunion de técnicos de
los bancos centrales del continente america-
no. Los cuatro certimenes precedentes han
sido modelos de eficacia e importante con-
tribucién a la orientacion téenica de la mo-
derna banca central.

El temario de la conferencia de Bogota y
la brillante nomina de delegados ya acredi-
tados, aseguran el éxito de la reunion. Esta
revista se complace en anticiparles la mas
cordial bienvenida.
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EL COSTO DE LA VIDA

Con relacion al pasado mes, en este subie-
ron nuevamente los indices de precios al con-
sumidor que para las familias de empleados
y de obreros de Bogoté, calcula el departa-
mento administrativo nacional de estadisti-
ca; el primero avanzé de 123.9 a 126.3, con
alza de 2.09%, v el segundo de 126.2 a 128,6,
con aumento de 1.9%, ambos con base en el
periodo julio 1954-junio 1955.

LA SITUACION FISCAL

En el informe que en 31 de agosto el senor
contralor general de la Repiblica rinde a la
Junta de Gobierno, se declara un déficit fis-
cal para esa fecha de $ 131.931.000. Acttian
como factores de tal cantidad, el valor de los
acuerdos de gastos votados hasta entonces,
$ 777.137.000, mas el saldo en contra a 31 de
diciembre del ano pasado, $ 43.358.000, mas
las cuotas por recaundar de liquidaciones par-
ticulares, $ 127.848.000, o sea un pasivo to-
tal de $§ 948.343.000, contra un activo de
$ 816.412.000, integrado por el producto
de las rentas ordinarias v recursos del
erédito en log ocho primeros meses del
ano, $ 814.629.000, mas el resultado de
ajustes contables, § 1.783.000.

IEn la eaja de la tesoreria nacional existia,
para la fecha primeramente mencionada, un
total de fondos por $ 109.634.000.

EL CAMBIO EXTERIOR

Durante el mes que se comenta suman
US $ 57.041.000 las autorizaciones para
adquisicion de cambio y US $ 52.679.000 las
entradas de oro y divisas; en el transcurso
del ano el primer concepto presenta una acu-
mulacion de US § 454.321.000, incluyendo el
pago de los atrasos, v de US$ 397.555.000
el segundo. De estos, corresponden a certifi-
cados, o sea la balanza después del 17 de ju-
nio, US $ 91.553.000 y US $§ 85.365.000,
respectivamente. Los registros de importa-
cion, en septiembre, ascendieron a US §
44.021.000, de los cuales US § 3.668.000 per-
tenecen a entidades oficiales y semioficiales
v US $ 40.353.000 a solicitudes privadas.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Si se cotejan con los del pasado mes los
saldos respectivos de préstamos v descuentos
del Banco de la Republica, se hallan avances
de § 53.397.000 en la cuenta de Bancos accio-
nistas; de $ 3.128.000 en la de Damnificados
de 1948; de $ 73.044.000 en la de Otras enti-
dades oficiales v de $ 36.865.000 en la de
Particulares; se observan, por el contrario,
disminuciones de $ 929.000 en la de Damni-
ficados de 1956 y de $ 685.000 en la de Ban-
cos no accionistas, de lo cual se infiere un
aumento neto de $ 164.820.000, teniendo pre-
sente que no sufrié modificacion alguna, el
renglon de Gobierno Nacional.

(en miles de pesos)

1957
Agosto Septiembre
Préstamos y  descuentos s bancos
recioniatas . ..iiiieieieaas 164,148 B17.545
Descuentos a bancos accionistas pa-
rin damnificados de 1948,,,.. ., 0.872 12.800
Descuentos n bancos accionistns pa-
. damnificados de 1956.,.... 12,067 11.138
Préstamos y descuentos a bancos
no necionistas, . ... . ........... .. 39.157 d4%.472
Descuentos a bancos no accionis.
tas parn damnificados de 1064, 5.000 5.000
Préstamoa al gobierno nacional. .. 105,000 103,000
Préstamos a  otras  entidades ofi-
RS i rs s saa S 166,728 239.772
Préstamos y descuentos a parti-
B S e e R e e 254,568 201 . 443
Totales. ....ouvnvanpiasns 1.0564.540 1.219. 1660

—_—

En los $ 517.545.000 adjudicados a las en-
tidades accionistas, la Caja Agraria partici-
pa con el 26.48%.

Al concluir septiembre en US § 137.301.000,
las reservas de oro y divisas soportan una
baja de US $ 16.061.000 respecto al mes
anterior; los billetes en ecirculacion des-
cienden también, pasando de $ 930.357.000
a $ 921.025.000. Suben, en cambio, los de-
positos, los cuales terminan este mes con
g 1.216.613.000.

El viernes 18 de los corrientes, las cuentas
anotadas ofrecian los cambios que aqui se
indican:
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Reservas de oro y alivisas_ .. .. ...........US% 127.159.000

Préstamos ¥y descuentos, ......... 0 ceivevnieins £ 1.405.412.000

Billetes en cireulnecidn. ... .................. 3 G16,4601, 000

DEDBUIEOR ...viivvvinosim vmia vioimin e wisms feiny v s i v ] B2R 569,000

También en esta oportunidad decayo en
los bancos comerciales la velocidad de circu-
lacion de sus depositos, al pasar de 3.60 en
agosto, a 3.45 en septiembre; origind tal re-
sultado, un promedio diario de saldos en im-
posiciones corrientes por $ 1.878.532.000,
contra $ 5.404.017.000 de cheques pagados
directamente y por compensacion en el mes.

Finalizan los medios de pago el mes que se
resena en § 2.G25.593.000, gin que en este to-
tal se computen las imposiciones oficiales en
el instituto emisor. Comparando entre si las
cifras de agosto v septiembre, se aprecia una
disminucion en este altimo de $ 34.777.000,
que pone de manifiesto, como atras lo dijimos,
el cuidadoso empeno de las autoridades mo-
petarias, por vigilar estrechamente este im-
portante renglon,

EL MERCADO BURSATIL

Con un movimiento glebal de § 19.810.000
cerrd operaciones en septiembre la bolsa de
Bogota, ganando, sobre agosto, $ 240.000.
Los indices de acciones v de bonos y cédulas,
con base en el ano de 1934, muestran cifras
respectivas de 196.7 v 115.8, con ligera varia-
cion sobre las del mes precedente,

EL PETROLEO

De acuerdo con la cantidad obtenida en
septiembre, —3.718.000 barriles—, el rendi-
miento descendio levemente, en comparacion
de agosto. El total en los nueve meses del
ano —34.314.000—, supera en 1.560.000 ba-
rriles el obtenido en igual lapso de 1956.

LA PROPIEDAD RAIZ

Descenso de # 4.401.000, sufrio en este mes
el renglon de compraventas en el pais, si se
compara con el movimiento de agosto; las

edificaciones, en cambio, subieron $ 6.223.000,
cotejando los mismos periodos. Las cifras to-
tales de enero a septiembre, se distribuyen
en $ 597.466.000 para el primer concepto, y
en $ 264.465.000, para el segundo.

En el cuadro siguiente aparecen. dentro
del anterior resumen, las ciudades de Bogo-
ta, Cali y Medellin:

TRANSACCIONES

Bogotd Cati Medellin

1657 SL-||l|\'m]:rl'|_' -} 244683000 10,357,000 11422000
Agosto ..., 19,645,000 12.757.000 12.227.000
Enero u Sepbre.  202.946.000 102,522,000 105.587.000

1956— Septiembre | 1=.497.000 =.711.000 12.018.000
Enero n Scpbre. 145471000 U6, 416.000 97.756.000

EDFICACIONES

1657—Septiembre ... 2 12,142,000 5,762,000 2.462.000
Agosto .. ..... 9.427.000 S.26K.000 A 0EG.O00
Enero a Sepbre. 117.765.000 41.324.000 $3.226.000

1056 Septiembre ., 22.637.000 3.230.000 3,122,000
Enero a Sepbre. 102,286,000 H2.447.000 48541000

ELL CAFE

Luego de alternativas diversas que situa-
ron las cotizaciones por libra de nuestro café
en Nueva York, a los niveles del brasileno
—521, centavos de dolar—, hacia mediados
de octubre el fruto colombiano se recupero,
vendiéndose a precios cercanos a los b7 cen-
tavos.

En vista de las oscilaciones del mercado
externo y de la consiguicnte expectativa en
las plazas del interior, la Federacion Nacio-
nal de Cafeteros abrié solicitudes para el
grano de tercera calidad, con el resultado de
que por la carga de este café, que al princi-
pio se recibié a $ 400, se ofrecen hoy § 440.
Para las calidades corrientes existen en Gi-
rardot, a la fecha de estas notas, el precio
de la Federacion, $ 500, 3 el de los particu-
lares, § 430.

Viene en seguida un cuadro indicativo del
movimiento del grano:
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MOVILIZACION
1957—Septiembre ......iciviivin 266.949
AROSYO! caionmsmmseme imiea s 486.849
Enero a septiembre........ 3.272.441
1956—Septiembre .....c.oc0iiunn 305.045
Enero a septiembre........ 3.877.142

DETALLE DE LA MOVILIZACION
Septiembre de 1957

Via Atlantico ............. 33.567
Via Pacifico: cozsunooaii 233.382
Via Maracaibo ..ivecvewing swmisnss
EXPORTACION
1957-—Septiembre ............... 328.232
AGORtD: vonaunavin nvieed 459.626
Enero a septiembre. ....... 3.443.345
1956 —Septiembre ... ... .. ... 411.777
Enero a septiembre........ 4.020.433

DETALLE DE LA EXFPORTACION
Septiembre de 1957¢
Para Estados Unidos....... 258.370
Para el Canadd,......iovs 4.667
Para Europa y otras partes. 65.105

EL NUEVO SUBGERENTE-SECRETARIO

Luego de un corto lapso como asistente de
la subgerencia, fue promovido don Jorge Cor-
tés Boshell al alto puesto directivo de subge-
rente-secretario de esta institucion.

Llega el senor Cortés a este nuevo cargo
después de una larga carrera de servicios y
de haber superado, en continuo y meritorio
esfuerzo, las mas importantes posiciones den-
tro del banco. A él habra de dedicar el mismo
cuidadoso empeno y la misma singular consa-
gracion con que ha sabido servir a cabalidad
todos los cargos que se le han encomendado.

Bien puede estar cierto el nuevo subgeren-
te, de que en las delicadas tareas en que se
inicia, contara siempre con la decidida coope-
racion de todos sus companeres del instituto.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Septiembre 3 - 27 de 1957.

Los negocios de futuros marcharon a paso lento
durante la primera semana, que se acorté con la
fiesta del trabajo celebrada el lunes, El contrato
brasilero (“B") aleanzé un volumen de 59.750 sacos
después de los 104.750 del postrer ejercicio de agos-
to. El de suaves (“M") negocio 34.500 contra 70.250.
Los precios del contrato “B" cerraron con ganancias
de 30-65 puntos mientras los del “M” perdian 127 en
la posicién septembrina del afio actual y 30 en la de
mayo de 1958. Las demis entregas quedaron unas
invariables y otras hasta 35 puntos adelante.

El mercado de opciones se reanimd en la segunda
semana. El contrato “B" movié 111.500 sacos y el
“M" 61.500. No obstante el anunciado apoyo del
Brasil y Colombia, que esta 1ltima fue la primera
en otorgar desde la devaluacion de su moneda, los
precios del contrato “B” terminaron irregulares y
los del “M” descendieron. El “B” registraba de 35
puntos malos a 95 favorables, y el “M” 10-73 ad-
versos, salvo en mayo de 1958 que subié 30 puntos.
Las grandes cadenas distribuidoras rebajaron 3-6

centavos por libra de cafés empacados al vacio o en
talegos. A continuacién disminuyeron 2 ¢ libra los
precios de suministro a restaurantes e instituciones.

Un constante aumento de la actividad mercantil
fue notorio durante la tercera semana. 150.750 sa-
cos cambiaron de duefio por el contrato “B” y por
el “M" 78.250. Los precios de los dos mostraban
debilidad y descendian progresivamente en las posi-
ciones mas y mas lejanas. El contrato “B” cedié en
este ejercicio 75-295 puntos, mientras que el de sua-
ves, a pesar del apoyo ofrecido por Colombia a los
compradores, acabé perdiendo 140-320 puntos.

En la altima semana completa del mes de sep-
tiembre volvié a crecer el volumen comercial, ena-
jenando el contrato “B" 197.750 y el “M” 83.000
sacos., Ambos reaccionaron tras la fuerte baja del
primer dia, pero el “B" con mejor fortuna cerrd
210-75 puntos adelante. El contrato “M” decayé

5-30 puntos.

El contrato “B” traspasé en septiembre un total
de 555.750 sacos por comparar con los 406.500 de
agosto, y el “M” 277.500 contra 259.750.
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Al fin de cada una de las semanas que estudia-
mos, los precios del mercado de futuros fueron
estos:

CONTRATO “B”

Sepbre. Sepbre. Sepbre, Sepbre.
6 13 20 27

Dic., 1957 50.00  40.95  48.25-48.31  50.35-50.50 |
Sep., 1957, 52.85  53.80  53.05 -
Mur,, 1958 48.86 48,55  46.20 47.65-47,90
May., 1958, . 47.36  47.49  44.80 45.75-45.90 |
Jul,, 1058, 46.35  46.30  43.56 44.50
Sep.. 1058, 45.35  45.00  42.06 42 80

CONTRATO M
Sep., 19567, 62,23 61.60 60,10 |
Die., 1957. i7.46  56.99  54.65 54.30
Mar., 1958, 56.76  556.65  53.00 52.95-53.00
May. 1858 61.30  BABD B! .G 51.25
Jul,, 1958 53.75  58.656  50.35 50.25
Sep., 1858, .. ... ... . 48.90

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

CONTRATO "B”
Miximo Minimo

Septiembre, 1957 34.95 61.06
Diciembre, 1957 50,76 47.90
Marzo, 1058 45.90 45.76
Mayo, 19568 5 48.00 44.40
Julio, 195K o . 16 .85 43.15
Septiembre, 1958 45.75 41.96

CONTRATO "M
Septiembre, 1957 63,756 58.50
Diciembre, 1957. . 58.26 52.25
Murzo, 1968 H6 .40 52.25
Mayo, 1958, 54 .60 51.40
Julio, 1958. 64,49 50.01

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

ieentavos por libra)

1957
Sepbre. 27 Agosto 30

Brasil:

Santos, tipo 4, 61.00-52.00 52.75

Santos, tipo 4.. 53.00-54.00 B4.75

Parand, tipo 4. 50.00-51.00 52.00
Colombia:

Armenin .. 58.00-558 .50 62.75

Medellin ... i 58.00-58.50 62.75

Manizales ..... ........ 68 00-58 .50 62.75
Republica Dominicana:

NG - o aiip = pivd Sve e 56.25 60,00
El Salvador:

Lavado ., .. .. 57,00 61.00 |

1957
Sepbre. 27 Agosto 30

Venezuela:

Maracaibo, lavado.. ..., a6, o0 /1,00

Tachirn, lavado......... a6.00 61.50
Mexico:

Conmtepee ... ... . ivrnnnarrnnns 57,00 61.50
Afriean Occidental Portuguesa:

Ambriz (primera calidad).. .. 40.560 44,00

Ambriz (segunda ealidad).. .. .. 8,50 42 .50
Africa Ocecidental Francesa:

Costss de Marfil.......... ... 45,00 45.25

Uganda ....... HE ST 45,50 45,00

MoRB: s.cavaiammi el (TS 2
Etiopia:

Abisinin .. .......,. ...., 16.50 46 Ly

ESTADISTICA
(en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasl De otros Total
Septiembre 1957.... ART.TTI T05.508 1.281.2%90
Septiembre 19566.... 1.0056.494 TOT.420 1.802 914
Juliosseptiembre 1957.. .. 1.695.455 2.807.395 4.002.850
Juliv-septiembre 149356, .. 2.725.4T4 2,409 885 D.1356.359
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Septiembre 1967.. .. hidd . b 57E.TH 1.213.250
Septiembre 1966.. .. 2. 311 717.645 1.620. 066
Julio-septiembre 1857, . . 1.768 709 2.142.019 3.910. 72k
Julio-septiembre 19566.,.. 2 598,010 2.365.242 4854 252

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADO SUNIDOS

1957 195&
Octubre lo. Sepbre. lo. Octubre lo.
En Nueva York-Brasil... 201.706 244 .830 496 208
En Nueva Orleans-Brasil. 34 . 800 W7 .584 13.373
En U. S. otras partes... T69. 306 44 .580 653 . 863
A flote del Brasil... ... . 468 100 485,200 506900
Totales.....oouuu 1.473.001 1.312.221 1.570.344
CAFE EXPORTADO

SEPTIEMBRE JULIO-SEPTIEMBRE

Del  Brasil: 1957 1956 1957 1956
i Estados  Unidos. . 686000 800,000 1.8E8.000 2.571.000
a Europa ..... aidzEn 536,000 456,000 1.273.000 1.373.000
notras partes.. ... 29,000 60,000 216.000 247.000
Totules, . ... 1.250.000 1.415.000 3.377.000 4.191.000

De Colombia:

a Estados  Unidos, 258,469 476,506 1.221.906 1.077 188
a Europs ......... 5,020 22.21% 187.920 RE.674
aolras partes.. ... 4. .844 14,064 26,141 41.4956
Totales, .. .. 328 .232 411,977 1.435.967 1.207.357
NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este

articulo fueron tomadas de fuentes que nosotros congideramos
verdaderns, pero no pod abilidad robre su
exnctitud,

ir T

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1125

HISTORIA DE ALGUNOS

INDICES DE PRECIOS EN COLOMBIA

INDICE DE PRECIOS DE VALORES BURSATILES DE LA BOLSA DE BOGOTA

POR DOMINGO SOLER MARINO

(Especial para |z Revista del Banco de la Repiblica)

INTRODUCCION

En desarrollo de la actividad y constante evolu-
cion, que es distintivo de las sociedades progresis-
tas, se ve mas clara y justificada la inclinacion
innata del hombre a ordenar su conocimiento de los
hechos y obtener su sintesis. Mediante el “récord”
numérico de los sucesos que indaga, agrupa y cla-
sifica, segin ciertos caracteres de analogia, obtiene
cifras que permiten su vision conjunta. Para csta
importante tarea se vale de la estadistica. Pero la
estadistica no se limita a cumplir una funcion se-
cundaria y pasiva de registro, lo cual constituye
tan solo una fase indispensable de la investigacién.
Tal como se le comprende en la actualidad, su ver-
dadera y mas alta finalidad estd en servir de ins-
trumento de analisis del desenvolvimiento de tales
fendmenos.

Suministra un resumen de los factores aislados,
permitiendo el conocimiento integral de las causas
que los generan, las leyes que regulan su aparicién
v transformacion, sus posibles relaciones y facili-
tando pronosticar, con algin grado de aproximacion,
sus futuras manifestaciones. S¢ comprende asi la
enorme trascendencia de la ciencia estadistica, como
valioso auxiliar de orientacion en toda actividad.

Uno de los mds importantes procedimientos em-
pleados en el analisis estadistico, es el de los lla-
mados “nimeros indices”, cuyo fundamento resumi-
mos a continuacion.

Se denomina “nimero indice” una cifra relativa
que indica la razén o relacién porcentual de dos
nimeros absolutos anélogos de diferente localizacion
en el tiempo. En otras palabras, puede decirse que
es el cociente —abstracto— de dos cifras que se
comparan. Si tomamos una de estas cifras como
patron (base) de comparacion, podremos caleular
cuantas unidades o fracciones de unidad de la cifra
comparada corresponden a cada unidad de la cifra
utilizada como patrén de medida o de referencia.
Decimos por otra parte que “relacion porcentual”
porque a fin de hacer mds ficil la interpretacion

del cociente en cuestion, este se multiplica por cien-
to, indicando asi el nimero de unidades o fracciones
de unidad, de la cantidad relacionada, correspon-
dientes a 100 unidades de la cantidad basica. Con-
forme se habrda comprendido, ¢l nimero indice es,
pues, un simple cileulo de porcentajes. Pero el ni-
mero indice incluye el elemento tiempo, o en otras
palabras, se aplica casi siempre a fenomenos homo-
géneos repetidos en orden eronolégico, a diferencia
de los porcentajes ordinarios que se usan en la
comparacion de fendmenos simultaneos y a veces
heterogéncos. Los numeros indices traducen a por-
centajes los términos de una serie cronolégica. Para
mayor claridad nos permitimos incluir algunos ca-
sos coneretos que muestren la intepretacién diversa
de los porcentajes y de los nimeros indices:

Sea la comparacion del valor de la exportacion
de dos productos A y B, en un ano dado.
Producto A § 12,000

) 12
Poreentaje: —— 1
]

b x 100 = 150

Producto B 8.000

El valor de A, concluimos, representa un 150%
del B, o lo que es lo mismo, supera en un 507 el
de B. Aqui medimos A en funcion de B, Pera si
invertimos el proceso tenemos:

-B-
— = 0.6667 x 100 = 66.67%.
A

B es igual a un 66.67% de A, o en otros términos,
es un 33.33% inferior. Conforme se observari, la
unidad de comparacién corresponde siempre al de-
nominador. En este caso hemos relacionado dos fe-
nomenos de naturaleza diferente y de realizacion
simultinea.

Si aplicamos este procedimiento para medir va-
riaciones cuantitativas en el tiempo, de fenomenos
de igual calidad y duracién, tenemos los mimeros
indices. Ejemplos hipotéticos:

Produccion de gasolina etilica (Fenémeno rela-
cionado)
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Barriles de 42 galones (Unidad de medida)
(Periodos de igual duracion):

Ano de 1954 60000 — Cifra de referencia (base)
Afo de 1955 120.000 — Cifra comparada

120
- x 100 = 200.

60
Decimos: la produceion de gasolina aumenté en un
1009%. Aplicando los nimeros indices, esta variacién
la formularemos asi: el indice de produccion de ga-
solina (base 1954) subid en 1955 a 200,

Hasta aqui la descripeion breve de la esencia de
los nimeros indices. Es claro que al aplicarlos a
fendmenos de formacion compleja, se introducen en
el caleulo diversos elementos para los cuales la
téenien estadistica prevé procedimientos particulares
que son resultados de numerosas experiencias de
laboratorio estadistico. La complejidad se hace mas
notoria cuando se trata de ealcular indices prome-
dios de series diversas, introduciéndose entonces ele-
mentos de distinta valoraciéon que es necesario con-
templar en orden a obstener una adecuada exactitud
en log cileulos. El profesor Irving Fisher obtuvo
una lista de 134 formulas diferentes para el cilculo
de nimeros indices. (Ver “The Making of Index
Numbers” de este autor). Generalmente se dividen
los nimeros indices, en cuanto a4 su sistema de cdleu-
lo, en simples ¥ compuestos; estos, a su vez, en
indices sin ponderar e indices ponderados, En cuan-
to a la formula, se dividen en aditivos, aritméticos,
geométricos, medianos mas frecuentes y armdnicos
(Francisco de Abrisqueta “Conferencias de Estadis-
tica™).

Su objeto es, en primer lugar, determinar las va-
riaciones proporcionales que una serie de términos
experimenta a través del tiempo. De esto se des-
prenden las siguientes aplicaciones:

1% Acerca del fenémeno considerado en si mismo:
a) Conocer las variaciones poreentuales de la serie
entre dos fechas dadas. b) Observar el movimiento
general de la serie a través del tiempo, lo que per-
mite ¢l estudio de los cuatro movimientos de la
coyuntura economica: tendenciales, estacionales, ci-
clicos y accidentales.

29 Acerea del fenémeno econdémico considerado en
su relacion con otros: a) Permitir la comparacion
de las variaciones aisladas de dos o mas factores,
v b) Promediar las fluctuaciones corrvelativas o dis-
pares de dos factores aislados a fin de obtener una
serie unica representativa.

DE A REPUBLICA

La cconomia matematica o “cconometria”, cuyo
objeto es el analisis numérico de los hechos ccond-
micos, dispone de los numeros indices como instru-
mento esencial de observacion, En la practica de los
negocios, los nimeros indices son asimismo elemen-
to insustituible para apreciar los cambios de la acti-
vidad econdmica v la tendeneia de los precios y para
prever la futura situacion del mercado.

Los nimeros indices se aplican a series estadisti-
cas de diversa indole. Sin embargo, generalmente
se les concibe en su aplicacion para medir las flue-
tuaciones de los precios.

El desarrollo de los nimeros indices es relativa-
mente reciente. Segin Fisher, ¢l primer indice de
que se tiene noticia fue publicado en 1865 en un
estudio sobre los precios desde 1782 hasta aqnella

época.

En Colombia se tienen ya numcrosos indices que
por su naturaleza ccondmica corrvesponden mis o
menos a la division eldsica de la economia: produc-
cion, finanzas (banca, moneda y bolsa), precios y
costo de la vida, transportes, comercio exterior.
consumo ¥ situacion fiscal, ete. (Véase a este res-
pecto el euadro de “Resumen estadistico de la eco-
nomia colombiana” que aparcee en la Revista del

banco ¥ que muestra algunos de estos indices).

En esta ocasion nos vamos a referir concreta-
mente a los indices que desde cnero de 1942, viene
caleulando, con base en ¢l ano de 1934, la Bolsa de
Bogota.

INDICES DE VALORES BURSATILES (1)

Entre los indices que se pueden considerar en el
estudio de la economia colombiana, los de holsa tie-
nen una significacién destacada y una caracteris-
tica importante como medida de la rentabilidad de
los negocios (indice de rentabilidad efectiva de los
distintos wvalores), reflejo sensible de la situacion
general de las empresas v guia de las distintas ten-
dencias y orientaciones en las inversiones financie-
ras como consecuencia de la situacion econdmica
global del pais.

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES

El indice de cotizacién de acciones tiene por obje-
to mostrar mensualmente ¢l porcentaje del prome-
dio de las variaciones de los precios en el mercado

(1) Para preparar este informe se siguieron fntegramente
los estudios del profesor Francisco de Abrisqueta sobre estos
aspectos.
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de acciones, registrados segin la relacion de las dis-
tintas operaciones en las transacciones diarias, en
las ruedas de la Bolsa de Bogota.

El indice comenzé en 1934 y se basa en las coti-
zaciones de ese ano, adoptadas como referencia ge-
neral para los indices, en atencion a que ese es el
lapso aproximado de iniciacién del periodo de resta-
blecimiento econdmico, después de la prolongada y
aguda crisis mundial de 1929. Cierto es que la crisis
provocada por el conflicto de nuestro pais con el
Pera retraso algo la salida del colapso a que con-
dujo la depresion mundial, pero esto no hace des-
merecer la base elegida, sino mis bien la sefiala como
apropiada, va que abarca precisamente ese estanca-
miento de orden nacional.

La designacion de una base adecuada para las
priaficas de la coyuntura no tiene tanta trascen-
dencia como a primera vista parece, cuando aque-
llas curvas son logaritmicas y los indices que las
forman son de construccion geométrica, como los de
la bolsa. No asi en los indices aritméticos y lincas
graficas naturales, en donde la base s propiamente
la medida. Sin embargo, siempre han de tenerse en
cuenia alpunas normas en la eleccion del punto ba-
sico, entre las cuales la principal es la de que esa
fecha sea anterior a los cambios concretos en la
direccion de la economia, de tal manera que sirva

de punto de partida a un ciclo completo.

Lo ideal seria poder disponer de cifras anteriores
a la crisis de 1929, en suficientes renglones de la
ceconomia nacional. No siendo esto posible, lo acer-
tado fue reeurrir al punto bajo, mas frecuente, en las
curvas economicas: v este puede muy bien ser el
indicado en enero de 1934, Ademis, en técnica esta-
distica, es posible y fdcil efectuar el cambio y co-
rreceion de la base de un indice, sin que su valor y
exactitud se alteren. Por consiguiente, si se estima
inconveniente este indiee, perfectamente se puede
convertir en otro que tenga una base mas reciente.
Si ello ocurriere, la modificacion resultaria sencilla.
Nosotros consideramos adecuado fijar una nueva
base para este indice, puesto que la de 1934 no se
adapta yva a las condiciones actuales.

SELECCION DE LAS ACCIONES

La seleccion de las acciones que ingresarian al
indice constituyo la primera etapa prictica del tra-
bajo. El eriterio que se tuvo en cuenta fue, como
era natural, el de dar preferencia a las acciones
que por su importancia en el mercado aseguraran la
maxima representabilidad, a efecto de que el indice
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fuera reflejo fiel de la situacion en esa época.

En las investigaciones intensivas, dada la impo-
sibilidad de cubrir todos los casos, es necesario se-
leceionar una muestra. La dificultad consiste en
este caso en lograr la mayor exactitud con la menor
extension del campo investigado.

El crecido nimero de acciones transadas en el
mercado actual, por ejemplo, ¥y las complicaciones
de orden técnico y practico que demandaria la adop-
cion de una lista demasiado extensa, imponen la
necesidad de realizar en el presente un cuidadoso
examen de los papeles mds calificados para repre-
sentar con fidelidad los varios sectores industriales
y comerciales. Sortear acertadamente esta fase es de
importancia vital, tanto que sobran recomendacio-
nes. Baste recordar que de la confeceién de la lista
de empresas que integrarian un nuevo indice, de-
penderd el valor que merezean posteriores cdlculos
y sus resultados. Hay que aceptar gue el indice
actual, perdié hace mucho tiempo su earidcter ori-
ginal como representativo del movimiento total de
precios de acciones.

El hecho de que se haya continuado haciendo fi-
gurar acciones de empresas que desaparecieron hace
anos y en camhbio no se hayan incorporado las ac-
ciones de importantes entidades que se fundaron o
se inscribieron después de 1934, época en que se
prineipié el indice de que nos estamos ocupando, nos
permite cenceptuar que este indice, no solamente es
poco confiable, sino que esta desvirtuando la verda-
dera situacion de los precios de las acciones en la
actualidad.

OBJETO DE LOS INDICES

En el informe de organizacion de este importante
indice el autor, doctor Francisco de Abrisqueta,
anota que ‘“con la construccion de los indices de
cotizaciones se pretende sintetizar en una cifra el
conjunto, a veces contrario, de los cambios sema-
nales ¥y mensuales de los precios a que se negocian,
por un lado las acciones y por otro los valores de

interés fijo".
REPRESENTABILIDAD

A este respecto el profesor de Abrisqueta agrega
en su informe que “para alcanzar ese objeto ni se
necesita ni conviene hacer participar a todos los
valores que estin inscritos en la bolsa. De ahi que
los indices se refieran a las acciones, cédulas v bonos
que por su importancia, por el variado cardcter
inversionista y por la frecuencia con que se operan,
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ponen de manifiesto, suficientemente, las fluctuacio-
nes de la bolsa en general”.

En el indice han entrado desde su iniciacion, ac-
ciones de 27 empresas, v en los papeles de renta
fija (invariable) 9 bonos y 3 cédulas del Banco
Central Hipotecario, para los cuales se calculan in-
dices parciales y se concentran en trece grupos di-
ferentes, asi:

1 — BANCOS

Banco de la Repiblica

Banco de Bogotd

Banco de Colombia

Banco Aleman Antioqueno
Banco Hipotecario de Bogota

. Banco Hipotecario de Colombia

R

L

-7

I1 — SEGUROS

=1

. Compania Colombiana de Seguros
1l — TRANSPORTES

8. Avianca
4. Naviera Colombiana

v ENERGIA ELECTRICA
10. Empresas Unidas de Energia Eléctrica
v CEMENTOS

11. Compania de Cemento Diamante
12. Fabrica de Cemento Samper (Ord.)
13. Fibrica de Cemento Samper (Priv.)

V1 — TEJIDOS

14. Coltejer
15. Fabricatu
16. Rosellon
17. Tejicondor

VIl — MOLINOS
20. La Industria Harinera
IX — AZUCAR
21. Ingenio Central San Antonio
X — CHOCOLATES
22 Compania Nacional de Chocolates
X1 — CERVEZAS

23, Consorcio de Cervecerias Bavaria

X11 —TABACO

24. Compania Colombiana de Tabaco

X111 — PETROLEOS
25. Union Colombiana de Petrdleos
26. Regalias Petroliferas Colombianas
27. Petroleos Guayabito

En el sector de bonos y cédulas, que constituye
un solo indice, entran estos valores :

BONOS
L. IREEPNOS sgsdnnbisversnase vriasame T %
2, Internos ... 6 Y%
3. Departamento de Caldas.......... T %
4. Ferrocarril de Antioquia.......... 6 9%
5. Unificados de Antioguia........... 6 %
6. Agravios de Cundinamarca........ 6 %
7. Departamento de Boyaca.......... 6
B. CANLIOQUIR o i vssnmnaansine s iiiien T %
9, Energia Eléctrica................. T

CEDULAS
10. Banco Central Hipotecario........ 6 %
11. Banco Central Hipotecario........ 6%
12. Banco Central Hipotecarvio........ T %

SISTEMA DE CALCULO

Las variaciones que los indices resumen “se refie-
ren al promedio aritmético ponderado de las coti-
zaciones registradas en todas las operaciones al
contado efectuadas durante las ruedas de una se-
mana. Cuando en una o varias semanas no se
negocia un papel, se repite la 1ltima cotizacién co-
nocida” (Prof. de Abrisqueta), hecho que ha oca-
sionado el que los indices hayan perdido su cardcter
de representativos.

No obstante, el propasito de obtener un indice de
las oscilaciones de los precios hace necesario el em-
pleo de la media geométrica simple o imponderada,
como férmula de caleulo, la mas adecuada para estos
casos. La media aritmética no es tan apropiada,
porque al inconveniente de no permitir comprobar
las variaciones rvelativas, une el de hallarse afec-
tada marcadamente por los valores extremos. La
ponderacién exacta de las distintas cotizaciones no
es posible por desconocerse las influencias mutuas
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de los precios entre si, y por ser bastante dificil la | Paul Hermberg” de acuerdo con las formulas y pro-
determinacién de los pesos tipicos de los precios, cedimientos que anotamos a continuacién:

puesto que la magnitud de cada operacién, el im-
porte de cada cambio, varia para los diversos pre-
cios, siendo asi que la ponderacion debe ser constante
a traves del tiempo. '

La expresion algebraica general del promedio
geometrico simple fue:

n
Pgs = v p, X p, X p3 X w X D,

en donde p,, p, ... P, son los distintes valores por
L]
promediar y n el nimero de ellos.

En efecto, la oficina de investigaciones economico-
socinles de la contraloria general de la Republica
—hoy departamento administrativo nacional de es-

tadistica— elabord los indices bursatiles de Colom- El caleulo de los promedios por medio de esta
hia. “destinados al andlisis de la coyuntura nacional, formula se simplifica con el uso de los logaritmos,
con la colaboracién de su asesor téenico, profesor asi:

logp, 1 logp, + logpy + ... +logp, 3 logp

Log-Pgs
n n

INDICE PARTICULAR DE CADA ACCION [ Para uniformar las operaciones podemos utilizar,

] los logaritmos asi:
Sea por ejemplo, para el grupo 1 — Bancos:

) : Log. I, = (log p» — log pa) log 100.0 1)
Py Pozy Py - ... P = los precios medios de las ac- & In (log pu B Pl 108 ¢
ciones en el ano basico de
1934, INDICE DE LOS GRUPOS
Peie Py Pizy o oow Pie = los precios medios de las mis-
mas acciones en ¢l mes o pe- El indice de cada uno de los doce grupos senala-

riodo que se estudia. 5 5 N o
a dos atrds, es un promedio geométrico de los indices

Iy Iy Ly ...l = los indices particulares de parciales de los precios de cada aceion, hallados por
cada accion, de las 6 que en- X
tran a formar parte del gru- la formula antes expuesta,
po I, para el mes o periodo
que se estudia. Por lo tanto, tenemos que el indice para el grupo

g - oz I — bancos, en cualquier periodo posterior a la
Haciendo los cdleulos con los valores basicos de ) ; -
base, ¥ tomando como iapso de referencia el ano

1934 y cualquier periodo mensual posterior, tendre- de 1934, serd:

guiente planteamiento:

[
|
|
mos para el primer papel del primer grupo el si- l

= VL % L Ml X ae X B

i s r p,, — 100.0 | Py % 100.0 Operacion que resulta mas facil de calcular utili-
W 4| ; . ¥R T . i P
L p, — X D., zando los logaritmos asi:

log. [,, +log. 1, + log.1,; +.... +log.1,, = log.1,
Log.[, = - = (2)

6 n

Ahora, para facilitar la comprension de la anterior Y sustituyendo el valor de z]c)g.l- en la formula

formula, registramos, como ejemplo, el proceso pa- . "
+ TEB g J ]_ I p_ N? (2), llegamos finalmente a
ra obtener la suma de los logaritmos de los seis

indices parciales del mismo grupo I — bancos, asi:

(Zlog.p,—2log.p,) +6log. 100.0 3)
6

que es la formula practica para usar en los ealeulos.

1) Log.Iu = (log.p, — log.p.) 4+ log.100.0 Log. |
2) Log.L: = (log.pi: — log. pw) log. 100,0
3) Log. Lo = (log. piz — log. pa) log. 100.0

+
+
4) Log. L = (log. pu — log. pu) + log. 100.0
+
+

4.

|
|
i
5) Log.l. = (log. pi: — log. pw) log. 100.0 I INDICE TOTAL DE COTIZACION DE ACCIONES
6) Log.Lu = (log. pw — log. pu) log. 100.0 I
‘ De la misma manera, para el indice total de los

S logI, =( S log.p,— =log. p.) +6log. 100.0 grupos, esta vez promedio gométrico de los 12 indi-
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ces parciales de los 12 grupos, ponderado por el
nimero de valores de cada grupo, —o para mayor
facilidad y brevedad en la elaboracién— media lo-
garitmica de los 27 indices particulares, lo que es
igual, distinguiendo a It, al indice total, tendremos:

6log. I, + 3log. 1, + log. I, + <

E="YT R 1 R WL

mn x X

formula que podemos desarrollar por medio de los
logaritmos, asi:

e+ 2 log. Iy, + 4 log. 1y,

L()g, It=

n 2 log. 1

2 (S log. b) —2( = log. a) + log. 100.0

(4)

27

Posteriormente la seccion de estadistica de la
Bolsa de Bogotd, de acuerdo con las recomendacio-
nes del profesor de Abrisqueta, implanté a partir
de 1942 el sistema siguiente, que se diferencia muy
poco del que hemos venide deseribiendo.

En este método “los indices parciales por grupos,
lo mismo que los indices totales de acciones o de
bonos y cédulas, son promedios geométricos simples
de los indices individuales de las acciones o de los
bonos y cédulas que entran en el grupo o en los
totales™.

La expresion o formula es para el indice de un
grupo o del total, la siguiente:

)"\ ln

VRl s %

“en donde n es igual al nimero de valores, e I a
los respectivos indices de esos valores. Por ejemplo,
en el grupo VI de tejidos, toman parte cuatro em-
presas: Coltejer, Fabricato, Rosellon y Tejicondor.
Sus indices son:

1!4 IIS 115 € II’? )

El indice del grupo sera:

Iy = V1Li X1Ls XL X1,

“Un promedio de las cuatro variaciones indepen-
dientes. Por tanto, el indice general es una raiz 27
del producto de los 27 indices. Y el de bonos y
cédulas, una raiz 12 del producto de los 12 indices
de esta especie de titulos”. (1)

A su vez, cualquier indice de un valor, es una
proporeion de la cotizaciéon en cierto mes o semana,
con respecto a la cotizacion media de 1934. La for-
mula aritmética es como sigue:

b = promedio de cotizacion de un valor en 1934

a = promedio de cotizacion en un mes o semana
cualquiera
a
I = indice = —— x 100.0

b

2

INDICE DIARIO DE COTIZACIONES DE ACCIONES

Convencida la Bolsa de Bogota de que su historico
indice de precios de acciones, es poco representativo
por ro abarcar todas las empresas importantes que
estin inscritas y en eambio si incluir algunas accio-
nes de entidades que han desaparecido desde hace
tiempo, factor que viene frenando las oscilaciones
ascendentes de los precios, resolvié establecer un
nuevo indice de precios con base en 1953/55, para
presentarlo diariamente a la consideracién y anali-
sis de los interesados.

Este indice que abarea 14 importantes entidades,
existentes en la actualidad, se caleula siguiendo el
mismo sistema deserito anteriormente. Las empre-
sas que comprende este indice son las que anotamos
a continuacion.

BANCOS:

Banco de Bogota
Banco de Colombia
Banco Comercial Antioqueno

Banco Industrial Colombiano
INDUSTRIAS VARIAS:

Aerovias Nacionales de Colombia

Consorcio de Cervecerias Bavaria

Compania Colombiana de Tejidos “Coltejer”
Fabricato

Esso Clombiana, S. A.

Cementos Diamante

Cementos Samper

Compania Colombiana de Seguros
Compafiia Suramericana de Seguros

Compaiiia Colombiana de Tabaco
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No obstante que este indice, a diferencia del anti-
guo, se refiere dnicamente a papeles bursatiles im-
portantes que en la actualidad se transan en las
operaciones de la Bolsa, parece no ser todavia
suficientemente representativo de la situacién fi-
nanciern en general, ya que el nimero actual de

empresas inscritas aleanza a 138,

El instrumento ideal para apreciar la situacién

general del mercado =e halla en un indice actuali-

zado de acuerdo con las normas mas convenientes
i este respecto.

Ademas, podria pensarse en la construccion de
otros indices, también muy importantes para el in-
terés del inversionista, los que seriun: a) Indice de
cotizaciones de acciones con ajuste a precios cons-
tantes del merveado; b) Indice de rendimiento por-
centual v, ¢) Indice de rentabilidad neta.

111 Francisco de Abrisqueta, Informe de organizacidn del

indice de valores bursitiles Je o Bolsn de Bogotd. Enero
de 1942,

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE JULIO, AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1957

Informacion a enrgo de Jos seiores Restrepo
Olarte & Esguerrn, miembros e 1o Holsa de
Hintota,

La firmeza que habia caracterizado el mercado de
valores en el primer semestre del ano, cambié du-
rante el tercer trimestre, periodo en que las accio-
nes sufrieron baja. Este cambio se dehié a las con-
diciones del mereado monetario v a la restriccion
del erédito impuesta a los bancos por la misma cir-
cunstancia. La baja fue tan sensible, que a pesar
de todo, a fines de septiembre empezaron los com-
pradores a interesarse nuevamente en el mercado,
lo que hace presumir alguna reaccién en el dltimo

trimestre,

El valor de las operaciones fue un poco inferior al
del trimestre pasado. Las cifras son las siguientes:

23,453,340, 84
18.707.911.64

Operaciones en julio................ -
Opernciones en  agosto. ..............

Operaciones en septiembre. .. ......... 18.606,965.73
Sumn este trimestre............ 8 60.758.218.21

Sumn el trimestre anterior...... 66 410.662.48

Diferenciit oovivvvvernriecnranan $ 5.652,444.2

Los indices de precios fueron asi:

o

dulio ... e 115.8
P 116.9
Septiembre .. ...v00nnann T Ty 115.8

El porcentaje de operaciones a plazo aumenté un
poco, aunque se mantiene bajo. Véase la proporcion
sobre el total de las operaciones, en los ultimos
seis meses:

AW cmaisiwivd =30 avnlesn vl i 3.6%%
MAaye. iassiiareiseeises i esisaaens 3.0
O i T R L e g B 3.9
111 7 Uy P ot S —— 5.6
Aposito L, ..., T e T 3.9
Septiembre . .o oo fi. 6

Segin los distintos grupos de valores, la distri-
bueidn de las operaciones fue como se anota en

seguida, en porcentajes:

Julio Agosto Sepbro
Aecivnes  industeiles [ LN 0.8
Acciunes  banearian. ..., . 21.4 15,4 18.8
Bounos ¥ eddulne. .., . ..., 18.0 22.4 10.4

ACCIONES BANCARIAS

Banco de Bogoti—Llegaron al principio del tri-
mestre a § 26.60 y en septiemhre bajaron hasta
$ 23.00,

Banco de Colombia—De $ 23.85 descendieron has-
ta § 19.80. Sin embargo, el promedio en cada uno
de los tres meses fue bastante superior a esta cifra.

Banco Comercial Antioqueno—No pasaron de
$ 33.00 ni bajaron de $ 29.80.

Banco de los Andes—Llegaron hasta $ 2530 y
no cedieron de § 24.00.

Banco Industrial Colombiano—Llegaron hasta
§ 14.85 y bajaron hasta § 13.30,

Banco del Comercio—Desde $§ 13.70 declinaron
hasta $ 11.40,

El cuadro siguiente anota ademds el precio pro-
medio en cada uno de los tres meses, asi como el
maximo y minimo en el trimestre:
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ACCIONES INDUSTRIALES

Como de costumbre, anotamos en detalle la coti-
zacion de algunas de las principales acciones de
este grupo, y en seguida damos los precios maximo,
minimo y promedio de estas y de las que tuvieron
movimiento en el periodo.

Colombiana de Tabaco—Empezaron a § 24.70 y
bajaron hasta § 19.80.

Coltejer—Avanzaron hasta $ 19.80 y retrocedie-
ron hasta § 17.00.

Fabricato—Como las demis acciones de empresas
(que requieren materias primas extranjeras, han ba-
jado sensiblemente estas. En este periodo descen-

dieron hasta § 15.00 y tuvieron como miximo $ 20.75.

Consorcio de Bavaria—Empezaron el trimestre a
% 4.87 y lo terminavon a § 4.20,

Esso Colombiana—Llegaron a $ 27.25 y como mi-
nimo a § 22.00.

PROMEDIOS
S | o P'recio maximo Precio minimo
BANCOS
en ¢l trimestre en el trimestre
Julio Agosto Septivmbre

Baneo de los Andes. ... ... ..., 25.02 25,08 25.13 25.3%0 14,00
Tanew de la Repabliea. ... ... ... ...... o000 L. . oo | L.
Banco de Bogotdi.. .. ... covviereivnans 25.41 25.82 45,06 | 26,60 23.00
Banco de Colombia........ooooiiiiinn., 20,08 20,67 21.72 | 2085 14.80
Baneo Comercinl Antioquefio, ... .. T 2,40 #2.30 32,00 ] HHM ] | 20,80
Baneo del Comercio., ... .o o000, 14,10 12.02 12,540 1%.70 11.40
Banco Industrinl Colombitno. .. ......... .67 14.41 14.29 14,85 15.00

Cemento Samper—Alcanzaron precio méaximo de
$ 17.50 y minimo de $ 15.00.

Colombiana de Seguros—En el trimestre ante-
rior llegaron a 3 19.30, En este han bajado hasta
S 14.50.

Suramericana de  Seguros—Llegaron en el tri-
mestre abril-junio a § 18.85; en el que estudiamos
cayeron hasta § 13.30.

Avianca—Estas acciones se han colocado entre
$ 285 v § 3.05, siendo el precio mas corriente el de

§ 2.00,

PPaz del Rio—Tuvieron en los primeros dias cons-
tante demanda, lo que las levd hasta § 3.25. Ulti-
mamente ha dominado la oferta, y han bajado a
$ 1.90.

El siguiente es el cuadro anunciado al iniciar este
capitulo:

PROMEDIOS
Precio miaximo Precio minimo
SOCIEDADES
en el trimestre en ¢l trimestre
Julio Aposto Septiemhbre
pSa—— e | ] L —
AHeachIn . coicin v snrissvenssiaian 3.28 3.61 .80 .10
AVIADCR ...ivviin gy | 2.99 a.00 3.05 2.85
Caleeterin Pepalfa | 13.93 13.75 14.00 13.40
Caucho “El Sol” 10.00 10,95 10.95 10, 00
Cemento Argos. . 40,18 47.00 40.25 34.00
Cementos Diamant 14,99 10,48 20.30 16,20
Cemento BRMPOT. oo iveiesirrsiroise 17.08 16.64 15.7 17.50 15.00
Cementos Valle,.............. R 25,88 23.79 23.70 26,50 20,60
Cervecerin Andinn, . ....oovaonien A 16,55 16.12 16,11 17.00 14.00
Cerveceria Unién............. e PR 11.91 11.72 10.56 12.00 10.00
Codi-Petraleos . ...oovnoiiiiiiiiianianns 14.85 14.05 13.45 15.20 12,80
Congorcio de Bavarim................0.. . 4.81 8 4.50 4.87 4.20
Cing. ColombI.. csvvsvvirvsnrvs sisppress 16.08 16.71 16.02 16.10 15.00
Coltefer: oo el diaadia 18.87 18.656 18.2h 10.80 17.00
Confeeciones Colombia, 20.19 18.20 20.20 18.20
Confeeci rima A O A s W30 0 | Saden || ielia 14.30
Colombiana de Gas. ... .civeiviiiiunnnn 50,00 49.11 G000 50,00 19,00
Colombiana (e Curtidue-..H.,.....H..‘.i 14 .48 14.80 11,55 14,50 12.50
| | | |
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] PROMEDIOS |
I'recio maximo ‘ Precio minimo
SOCIEDADES
en el trimestre en el trimestre
| Julio Arosto Septiembre |
I R SIS S R
' Colombiana de Seguros. ... ... ..., . 17.84 17:43 15,00 14.50
| Colombiana de Tabaco................. 28,04 23,81 22,07 10,80
Droguerias Aliadas. ... ... ... 25.00 23.83 23.92 28,50
| Edificio Pasoje Suere........ooviiivaianl  iiss 20,00 R A o
| Esso Colombiana. ... . 26,41 24.98 22,00
Fternit Colombinna. ... aia s B K 24.58 2040
Explanaeiones Meedniens. ... ...ooo0000. 12000 L. aeese 0 1 B ssaan
FUbFIORLO . cociicsmvnyrisinvans . 20,43 19,76 18.00
Gaseosns Postobdn.......... R T ST 19,19 17.92 16,90
Hipdédromo de Techo. . .. ... .. ... ...... | 1%.81 13,77 14,00
leollantas ......... Eeidle wnsw AN e S 10,06 an 9.23 X.80
IOEERIE o 0iprasnmn s misysmass e tmrssans 12.9 12.85
Indurayén Consolidadn, ... .ooooviviaan, 1.76
Inversiones Bogola. ... .....vivprinrans 8,495 8.55 7.80
Industria. Harinera.................... A%.00 PRI 2 H7.00
Industrinl de Gaseosns. . ... o.oveivines vaves - 13.46 14,50 14,40
Industrins del Manele...........00000000 77 7.82 .44 7.50 G.00
Ingenio Pichichi. .. ... st L | 10.50 10,50
Jabonerins Unides. ... ooiiiiaiaindl 0 dua Go00 RT R.50 1.20
Ladeillod MOUT o iinierse apeamssGeed|  csmeis § skeed 1,610 BT e se
| |
| Litografin Colombin. ...iieeniaanivioeas 4,45 6.16 G40 |
| Manufacturas de Cemento. . .. ... 2.2 2.40 2.50
| Manufacturus Lo Coronn. ... .-, ..,.... (.90 0.87 0n.05
| Naviern Fluvial, . ........ 2.40 2.04 3.05
Nacional do Chocolates. ... ......0000.0.. 26G.68 25,495 aT.00 |
Noel .... 5 15,87 17.70 15,20 |
Patios V 11.19 11.04 11.60 |
oz el Biowivi e isssmiir vassvsivisae s 2.49 2.33 3.25 |
Regalias Petrolerns Consolidadns. .. . 0.17 0.18 0.18
Serures Bolivar, s i 16 25.18 2700
Suramericann de Sewures, _ 15.20 16,15
Siderireicn (Medelling . ... sizaiaiark 18,62 19,80
Telefonien de Santandér.. . ... ......  sesvss | ssesa 14,565
Talleres Centrnles, . .o..... 25,00 BUS L]
Tejiedndor . . 14.51 14.26 14,50
Textiles Samned (Ordinnreing) ., . raald 2,00 N &0
Textiles Sumaen (Privileggindlonad, . ..., ..., 200 e Rl
Tubon Moore, ., .. .... 26 931,48 o]
Vidrivea dee Colombin 2.47 (] 1,00

BONDS ¥ CEDULAS

fuerte
La cotizacion de las

Bonos Pro-Urbe—Tuvieron unos dias de
alza, y llegaron hasta 66%.
iiltimas semanas ha sido 55%.

Bonos Caldas del 7% —Se registraron unas pocas
operaciones a 869..

Bonos Antioquia de T9%—Como los anteriores,
con precio de 75.59.

Cédulas del Banco Central Hipotecario de T9%.
Con mercado muy activo, la casi totalidad de las
transacciones se hizo al 867%. Ultimamente se ha

notado escasez en el mercado.

Cédulas del Banco Hipotecario Popular de 7%.
Se registraron pocas operaciones, a 94%. Ultima-
mente ha habido oferta por debajo de este precio.

DOLARES LIBRES ¥ CERTIFICADOS

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

Délares libres—Las cifras siguientes representan
los precios méaximo y minimo en cada uno de los
tiltimos seis meses:

Maximo Minimo
Abril . 7.4 6.72
Mayo .......... 7.24 6.65
Junio: .. eeeiiiiiiniaeiiis 6.99 5.83
Julio ........... 6.27 5.51
ARORD . coiiiraraviy 5.95 5.62
Septiembre ...... ... .95 5.92

Certificados de cambio—Se mantuvieron al prin-
cipio a $ 4.80, que era el precio de compra oficial.
Al aparecer la demanda con motivo de iniciarse las
importaciones bajo ¢l régimen de ellos, empezaron
a subir, y en septiembre hubo un dia en que estu-
vieron a 5.25, de donde volvieron a bajar para man-
tenerse alrededor de $ 5.10.
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LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA, EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1957

{De nuestro  departamento  de  investigociones
econdmicas),

Si se enfrentan las cifras mensuales de construe-
ciones en el tercer trimestre, con las respectivas del
segundo, se obtiene un ligero ascenso tanto en ol
nimero como cn el valor, que sc¢ traduce en 138
—12.5%— para el primer caso y en $ 1.385.000
—4.27% —, para el segundo, Los resultados anterio-
res, de moderado avance, no alecanzan, empero, a
satisfacer la esperanza de mayor aumento que se
suponia por diversas causas, y de manera espeecial
como reaccion contra la notoria baja que este fronte
sufrié en el trimestre inmediatamente anterior, com-
parindolo con el precedente. Es, en cambio, hala-
gador, el cotejo con igual época de 1956, a la cual
aventaja en $ 11.575.000 o sea en un 51.13% .

Il sector de compraventas, que de abril & mayo
habia mostrado un inusitado aumento de 41.27% en
el valor, con referencia al periodo encro-marzo, so-
parta en los tres meses motivo del presente comen-
tario, una diciente disminucion de 8.6 ; mas en
comparacion con ¢l lapso julio-septicmbre del ano
pasado, ¢l aumento ¢s realmente sorprendente, como
que Hega a0 28257, con un mavor valor real de

$ 52.260,000,

He aqui en eifras el pormenor de las anotaciones
que anteceden, en el cual se ha juzgado oportuno

incluir los totales obtenidos en los nueve meses de

este ano:

EDIFICACIONES

No. m2 5
Septiembre . .. ..., " 455 LB 12,142 000
ARUBLO |, oy iiiii i, 456 72,506 9427 000
Julio ... e 426 101,964 12,6435 .000
Totales. . ........ 1.237 261.45% 44212000
Fnerv-septiembre $.005 #5232 .5%0 115 768, 000
COMPRAVENTAS
No.
Sceptiembre ... ... 1,275 i
Agosto | oiiiivi i 1 L0
Julio .. ... ... . iaain. 1.289 26. 749 000
Totalew. oo, 4.576 TOUTHT
Encrosseptiembre ... .. .'.l.ﬁzl D02 W46, 000

Si bien es cierto que es al final del préoximo tri-
mestre cuando se llevaran a efecto la comparacion
semestral y la critica definitiva acerca del movimien-
to general en el ano, de este importante indice del
progreso capitalino, no parece inoportuno trasladar
a estos renglones Ian opinion prevaleciente en las
eaferas conectadas o esta actividad, opinion gue es
de expectativic on cuanto al inmediato desenvolvi-
miento y al posible resultado final de esta clase de
negocios, asi como de eautela en lo referente a in-

versiones en este campo.

EL MOVIMIETO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI
EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1957

Informueidin a  cavigo de nuesten sucursal
en esn cimdal,

EDIFICACIONES

No obstante el alza de los materiales de cons-
truccion y de los precios de la tierra, la actividad
edificadora se supera cada dia, al compas del ex-
traordinario crecimiento de la ciudad y de la cons-
tante inmigracion de gentes que a diario se esta-
blecen en Cali.

La tendencia principal de la edificacién ha sido
el tipo rvesidencial, por ser el de mayor demanda,
siguiendo en importancia el comereial y el industrial.

Los datos por meses en ¢l tercer trimestre de
1957 son los siguientes:

No. $
JUHD: wosnsrvrsensvaesiesivns LOR 5.524.4974
Aoato il e Reiaale T2 3.063.661
BeptiEmbre . occsininnarrases 112 5.601.068
Totades: o,sadvis s 312 14.189.103
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El promedio mensual del valor de las edificacio- |
nes os de § 4.729.701.00. Comparindolo con el pro-
medio del trimestre anterior, § 4.022.112.00, repre-
senta un aumento del 17.59%, y con respecto al

tercer trimestre del ano de 1956, de § 3.611.776.00,
un aumento del 30.95%.

COMPRAVENTAS

El movimiento registrado durante el trimestre |
fue el siguiente:

DE [A REPUBLICA 1135
MNo. 3 Promedio $

Julio: v vonsisaniiive 17 12,0981 .420

ARORL Ll dulie 645 12.787.347

Septiembre ... ....... . 706 10,356,529

Totnles Lo veaes  2i16H 11.5841.765

2 verdaderamente sorprendente el ritmo de esta
actividad en Cali, bien que él corresponde al verti-
ginose pregrese de la ciudad, cuya importancia
comercial ¥ cuyas voluminosas transacciones la co-
focan en lugar eminente entre las ciudades mas
civilizadas del pais.

EL MOVIMIETO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN
EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1957

Informacion o carpn de nuestyan sueursal
on esn eiudal,

EDIFICACIONES

El plano regulador de esta ciudad anoto el si-
guicnte movimiento:

No : |
Julin ..., s " 15 402, 300
Aponti var v e 10x 1,086 200
Septiembre Cooiiiidiie HE 2 402 100
Tatales  civeasivimas o coaEmewad el e msn. o0
— L 1
|
Valor promedio mensual, ......o.ooooveea 8 $0526.000 |
. T vy |
Valor promedio de edificscion. .. ... ....8 32,962

El tercer trimestre de este ano fue inferior al |
anterior en § 1.406.000 —12% —. Las alzas en los
vostos ante el reajuste de precios del cemento, hierro |
y demas elementos esenciales, asi como los mayores
jornales de sus trabajadores, tienen semiparalizada
esta actividad. No solo la solicitud de nuevas licen-
cias para construceién han decaido sensiblemente,
sino que las entidades oficiales ticnen en receso sus
frentes de trabajo. El Banco Central Hipotecario
suspendié obras en su edificio; el Instituto de Cré-
dito Territorial desde hace mas de dos anos no
acomete nuevas construcciones residenciales, y la
canalizacion del rio Medellin, de la cual dependen
varias urbanizaciones al norte de la ciudad, mar-
cha a ritmo lento.

COMPRAVENTAS

Las notarias locales presentavon el siguiente mo-

vimiento:
No. 5
Juli D S T . L.50 13582000
T 1,165 1A 28T . 000
Septivmbre .y « Jai) 11422 b
Totiles .. vvvvrrrmerrnns .26 8207000
Valor promedio mensual. ,..... SFAT .5 12.765.667
Vaulor promedio de transaceibn...... $ 11.178

El trimestre materia de esta resena registré un
aumento de § 5.250.000 —15.9% — sobre ¢l anterior,
siendo este el de mayor movimiento del ano. Des-
pués de un leve descenso en los dos precedentes, las
transacciones en propiedad raiz presentaron una
tendenecia de recuperacion, quiza por la influencia
del factor sicologico —confianza en las medidas del
gobierno—, como también por el desco de los inver-
sionistas de mover capitales en forma estable, se-
gura y productiva.

La actividad mds notoria fue la venta de lotes,
inmuebles suburbanos y fincas en las afueras de
la ciudad, las cunales, por su ubicacion, serdan dedi-
cadas en un futuro cercano a nuevas urbanizaciones.
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VEINTICINCO ANOS

OCTUBRE DE 1932
LA SITUACION INTERNACIONAL

IE1 conflicto de Leticia, que para el mes de octubre
de 1932 comenzaba a tomar caracteres mas graves
que los que al principio parecié tener, ocupa en su
mayor parte las notas editoriales del numero 60 de
la revista del emisor, correspondiente a ese mes.
Después de anotar que “gracias a un siglo de teso-
nera labor, en que participaron los mejores hombres
de todos los partidos, Colombia vio realizada su as-
piracion de dejar definidos en forma clara y precisa,
por medio de arbitramentos y arreglos directos,
consignados en solemnes tratados piblicos, sus li-
mites con todas las naciones vecinas”, el pais redujo
al minimo su presupuesto de guerra, con lo cual
“Colombia ofrece asi un aspecto unico entre las
naciones de América, como pais netamente civil y
pacifico”. En este ambiente “ha venido a sorpren-
dernos el inaudito atentado de la ocupacion de nues-
tra inerme puerto de Teticia, sobre ¢l Amazonas,
por un grupo de revoltosos extranjeros, apoyados,
segun parece, por ¢l departamento peruano de Lo-
reto y provistos de elementos de guerra provenientes
del Perd”.

“Se trata hasta ahora —agrega la revista—, de
un acto sedicioso, de orden interno, que el gobierno
colombiano se prepara a debelar y a castigar debida-
mente”. Por su parte, la opinién colombiana “ha
reaccionado en forma admirable, dando el més her-
moso ejemplo de patriotismo y solidaridad nacional.
Las asperas pugnas politicas han desaparecido para
congregar en torno al gobierno a la nacién entera”.

El. EMPRESTITO DE DEFENSA Y LAS
DONACIONES EN JOYAS

“En semejante situacion —contintan las notas
editoriales—, aparece como medida de inmediata ur-
gencia la de arbitrar recursos extraordinarios para
el posible conflicto. Con tal fin el congreso nacio-
nal, mediante la ley 12 de 1932, dispuso el lanza-
miento de un empréstito interno por § 10.000.000,
en honos del 49 de interés, con un fondo de amorti-
zacion acumulativo del 59, para cuyo servicio se
establecieron impuestos especiales, que entraran di-
rectamente al Banco de la Repiblica, encargado por
contrato de atender a tal servicio. El empréstito

ATRAS

sera lanzado el 22 del presente mes, pero ya existe
la seguridad de que sera suserito en su totalidad”.

“No contenta la ciudadania colombiana —sigue
diciendo la revista—, con este magno esfuerzo pecu-
niario, quiso agregar otro de¢ mias hondo sentido
noral, como que simboliza la abnegada resolucién
de ofrendar a la patria cuanto de mds caro posee
cada uno, y durante muchos dias hemos presenciado
el especticulo conmovedor e inolvidable de las lar-
gas procesiones de las familias, encabezadas por
el jefe de la nacion y su dignisima comparnera, apre-
suriandose a entregar, con cmocionado entusiasmo,
el oro de objetos que para ellas representan los mas
sagrados afectos y recuerdos: los anillos y arras
nupciales, las medallas y las joyas familiares”.

LOS NEGOCIOS, EL FISCO, LA BANCA, EL. CAMRBIO
Y EL CAFE

Como era natural, toda la actividad mercantil del
pais se ha resentido por estos hechos, “no solo por
el estado de ineertidumbre que ellos tienen que crear
sino porque divectamente tiene que afectar el mo-
vimiento de los negocios la sustraceion, aunque sen
temporal, de los diez millones del empréstito interno,
suma que ¢n la actual situacién es de importancia’.
Sin embargo, la baja en la bolsa fue muy moderada
v en los negocios de propiedad raiz se ha hecho evi-
dente una mayor animacion.

Las rentas nacionales produjeron en septiembre
$ 3.743.000, contra § 2.763.000 en agosto, aumento
que se debe al impuesto sobre la renta, “cuya recau-
dacion se hace principalmente en septiembre y oc-
tubre”. Il movimiento de descenso, que llevaba casi
un afio, en el volumen de los préstamos y descuentos
del Banco de la Republica a sus afiliados, se invirtio
al aumentar aquellos de $ 4.427.000 en agosto u
$ 5.255.000 en septiembre. En cambio, las reservas
metdlicas del banco bajaron de un mes al otro de
$ 17.567.000 a $ 16.584.000, a causa de haberse cu-
bierto el cupén de la deuda externa que valié cerca
de § 1.000.000.

La compensacion de cheques subié apreciablemen-
te en septiembre en comparacién con agosto, al
pasar de $ 22.192.000 en todo el pais a § 26.009.000.
El cambio continué sin alteracion al 1059%.. En
cuanto al café, v como resultado de la revolucion
en el Brasil, continuo ¢l alza en los mereados con-
sumidores, hasta llegar a colizarse ¢l Medellin a
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1515 ¢. Con el fin inesperado de ese conflicto, por
medio de un armisticio, el 29 de septiembre, “instan-
taneamente se produjo un profundo desconcierto en
esos mercados v se inicio una rapida baja, que en
estos pocos dias ha traido a 1232 ¢ el Medellin y a
11¢ el Bogota. Para las clases suaves ha sido
ventajoso lo ocurrido, pues han disminuido conside-
rablemente las existencias en Europa y los Estados
Unidos, que eran excesivas, y los tostadores han
tenido que aumentar la proporeion de tales cafés
en sus mezelas, lo que puede hacer que el publico
siga exigiendo mejor clase en ¢l articulo que se le
venda”.

NUEVAS OFICINAS DEL DBANCO

Dice la revista que “con el fin de facilitar el mo-
vimiento de los fondos que puedan ser necesarios
para las operacioncs militares en las regiones del
Caqueta, Putumayo y Amazonas”, ¢l Banco de la
Republica abrird una agencia en la ciudad de Flo-
rencia, y tan pronto como se restablezea el orden,

otra en Leticia.
ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El total general de depositos, meluyendo los de
ahorros, en todos los baneos el pals sumaba
£ 61341000 en 30 de agosto contra $ 60.329.000 en
vl mes anterior ¥y $§ 55.350.000 en agosto de 1931.

COMENTARIOS

LA MONEDA EN LA TEORIA
Y EN LA PRACTICA

(Monetary Theory and Practice)

Hanson, John Lloyvd

Monetary Theory and practice, by J. L. Han-
son.. . London, Macdonald & Evans, 1956.

xiv, 360 p. tahs., dingrs. 22 cm.
“Suggestions for farther reading and questions™ al final
de cada cupitulo,
Nollns bibliograficas al pie del texto.
Cop. 1, agosto 20, 1967,
332.4
Hl5m

El titulo del libro, que indica claramente su conte-
nido, al traducirio de manera literarvia serin el de

";Ia

coria y practica monctarin”, pero indudablemente

La produccion de petrdleo erudo en Colombia fue
en agosto de 1.444.000 barriles, contra 1.513.000 en
igual mes del ano anterior. Las exportaciones to-
tales de Colombia a los Estados Unidos valieron en
agosto US § 4.206.000 y las importaciones de ese
pais US $ 845.000.

Las transacciones efectuadas en la bolsa de Bo-
goti en septiembre sumaron § 1.368.393.07, con no-
table aumento sobre ¢l total de agosto, que fue de
$ 527.103.34. El valor negociado en mayor cantidad
fue la cédula hipotecaria del Banco Hipotecario de
Bogota, de las cuales se negociaron § 222.377.75.
I2n acciones el mayor movimiento fue para las de la
Colombiana de Tabaco, de las cuales se transaron
1.001 por un total de $ 15.463.48 a un promedio de
$ 15.45.

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

Dice el agregado comercial de la legacion ame-
vicana en Bogotd que “el comercio y la industria
de los Estados Unidos en el mes de septiembre mos-
traron el avance propio de esta época del ano. La
industria del acero trabajé durante el mes al 17%
de su capacidad. Los contratos de construceiéon au-
mentaron notablemente, debido en gran parte a las
obras pablicas, y el trafico ferroviario mostré con-
siderable aumento. La situacion financiera continta
siendo favorable”,

BIBLIOGRAFICOS

de acuerdo con la materia desarrollada por el texto,
debe decirse que una traduceion mas apropiada es la

| que se le ha otorgado, o sea el de “La moneda en la
teoria y en la practica".

‘ El estilo del doctor Hanson, como el de la mayoria
de los autores ingleses, es fluente y agradable, in-
clusive cuando se remonta a los mis complicados
conceptos. Frutos del mismo autor son otros tres
libros muy importantes dentro del campo econémico:
Texto de economia (A Textbook of Economics), Eco-
noemia para estudiantes (Economics for Students)
v la estructura del comercio moderno (The Structu-
re of Modern Commerce).

El doctor Hanson es, ademas, renombrado exposi-
| tor de economia en el Hundersfield Technical Col-
' lege.
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Objeto principal del libro es el de suministrar una
informacion de actualidad con respecto al funciona-
miento del sistema monetario inglés, con lo cual
queda dicho que buena parte de sus paginas estan
dedicadas a discutir la teorin y la practica mone-
tarias, pero teniendo en cuenta, esencialmente, la
estructura institucional britanica.

El libro estd dividido en cinco partes principales:

[—Investigacion preliminar del sistema monetario
britanico;
II—Las relaciones monetarias internacionales;
III—La moneda como factor dinamico;
IV—Otros sistemas bancarios; y

V—Los problemas monetarios recientes.

En realidad, In obra constituye un texto muy util
y sintético para estudiantes de cuestiones moneta-
rias que no quicren profundizar excesivamente en
ol tema. La primera y la segunda parte ofrecen una
deseripeion muy clara del funcionumiento monetario
britanico, lo mismu que de las relaciones de este
con el exterior.

En la segunda parte, donde se estudian las carac-
tervisticas de la moneda como factor dinamico, se
hace una sintesis adecuada del desarvollo de la teo-
ria monctaria, iniciando o discusion con la teorin
cuantitativa, para luego entrar o la teoria del in-
greso y oa las relaciones de la teorin monetaria con
el ciclo cconomico, y luego concluir con la impor-
tanein del ahorro, la inversion y la determinacion
del ingreso, como factores esenciales que aclaran
definitivamente la posicion y la influencia de la
moneda dentro del funcionamiento del sistema eco-
nomico, El Gltimo capitulo de esta parte del texto
trata de la politica monetaria, aspecto que analiza
el autor desde el punto de vista de sus instrumentos,
de su eficacia y de las alternativas que tiene la
acciom estatal en ese campo.

La discusion de otros sistemas comprende una
sintesis del funcionamiento de la banca y de los
instrumentos  monetarios en los Estados Unidos,
Francia y Australia. El estudio del ultimo de los
paises citados, por ser menos conocido, en cuanto a
sus instituciones, que los dos primeros presenta
particular interés.

Es asi como se llega a la altima parte del libro,
que se refiere a los acontecimientos monetarios re-
cientes, primordialmente a los del periodo siguiente
a la terminacion de la altima guerra mundial; en
esas paginas discute el autor conceptos de ln mayor

entidad para ¢l comin de los estudiosos,

Iigta seceion del libro, dividida en dos capitulos,
enfoca en primer término los problemas monctarios
del periodo de posguerra y luego los problemas ae-
tuales, teniendo especialmente en cuenta la posicion
del Reino Unido y de la Comunidad de Naciones
Britanicas, tanto desde ¢l punto de vista interno
como de las relaciones cconomicas de la Gran Bre-
tana con el drea del dolar. El libro demuestra clara-
mente la razon del poco éxito logrado por las insti-
tuciones financieras internacionales creadas en Ia
conferencia de Bretton Woods, particularmente en
¢l caso del Fondo Monetario Internacional.

Deseribe el autor, como los Estados Unidos con-
cedieron a Inglaterra un préstamo por la suma de
3,750 millones de dolares en diciembre de 1945, por
medio de una operacion que se denomino Acuerdo
Crediticio de Wiishington, con un interés del 29, y
que deberia expivar el 31 de diciembre de 1951, El
periodo de vigencia del préstamo correspondio al
periodo de transicion previsto para que los paises
curopeos se restableciesen de las duras pérdidas y
destruceiones sufridas a causa de la guerra mundiai.
Al recibir este préstamo prometio Inpglaterra adop-
tar la convertibilidad de la libra esterlina a mais
tardar en julio de 1947, Se comprometia, ademiis,
Inglaterra o climinar todas las formas diserimina-
torias de sos relaciones comerciales con otros paises
antes del 31 de diciembre de 1946: los Estados Uni-
dos, por su parte, ofrecian como compensacion dis-
cutiv. una reduccion general de los aranceles adua-
neros. Por dltimo, I Gran Bretana deberia eliminar
el control de cambios, excepto ¢l referente a las
transacciones de capital, dentro de un ano de la fir-
ma del Acuerdo, y usaria los fondos provenientes
del préstamo pura pagar cualgquier eclase de deu-

das que tuviera con otros paises.

La Gran Bretana cumplio las condiciones estable-
cidas por el Acuerdo, y en julio de 1847 anuncio la
convertibilidad de la libra esterlina. No obstante,
ese ano le fue desastroso, ¥ la cuenta corriente de
lu balanza de pagos arvojo un déficit de 545 millo-
nes de libras, aunque para el total del area la posi-
cion global fue todavia peor, siendo el défieit de
1.000 millones de libras esterlinas.

Las consecuencias de esta situacion fueron dos
principales: Inglaterra tuvo que abandonar la con-
vertibilidad y los Estados Unidos debieron establecer
¢l Plan Marshall para suministrar ayvuda americana
a4 Europa. Bajo este procedimiento, que funcioné de
julio de 1948 a diciembre de 1950, los Estados Unidos
donaron fondos a los paises aliados, lo mismo que a
paises anteviormente enemigos v neutrales, por mis
de 4,800 millones de dolaves,

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



REVISTA DEL BANCO DE [A REPUBLICA 1139

Con todo, dice ¢l autor, la dnica consecuencia
definitiva que resto de la imposibilidad de Inglate-
rra de llegar a la convertibilidad, fue la del fracaso
del sistema coordinado en Bretton Woods. Aunque
en forma indirecta, de alli resulté en 1950 la crea-
cion de la Union Europea de Pagos, como un re-
manente de la organizacion destinada a la admi-
nistracion del Plan Marshall y que se denominé la
Organizacion para la Cooperacion Econdomica Euro-
pea (O.E.E.C.). El propésito de la Union Europea
de Pagos era de dos naturalezas diferentes: en pri-
mer término, caleular la ayuda estadinense requerida
por los paises europeos para compensar los déficit en
sus balanzas de pagos; en segundo término, disenar
un sistema europeo de pagos que fomentara el co-
mercio unilateral en Europa.

Otros aspectos importantes de este capitulo son
aquellos que se consagran a demostrar ecémo la in-
flacion predominante en el periodo de posguerra no
solo en log paises europeos sino en los Estados Uni-

dos mismos, ha rvepresentado una de las mayores
trabas para ¢l logro de la convertibilidad de las mo-
nedas, hacia la cual Inglaterra logro realizar noto-
rios avances primordialmente en 1953 y 1954, avan-
ces que se han visto en cierta forma debilitados por
los procesos inflacionarios de caricter mas reciente.

En resumen, la parte mds interesante del libro y
que contiene los conceptos mas recientes dentro del
estudio de las cuestiones monetarias, es la que se
refiere a los problemas y a las experiencias mone-
tarias que surgicron a partir de la ultima guerra
mundial. Este libro, que interesa igualmente a los
estudiantes especializados de teoria monetaria, pri-
mordialmente a los dedicados a cuestiones bancarias,
a los estudiantes de economia general y al lector
desprevenido, tiene su mayor valor por la manera
sencillu, sucinta ¥y amena como trata una gran di-
versidad de temas tocantes a la cuestion monetaria.

FERNANDO GAVIRIA

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

DESCUENTOS DE LETRAS

“La Junta Directiva del Banco de la Repiiblica

en ejercicio de la facultad que le cofiere el articulo
29 del Decreto legislativo 222 de 1957,

RESUELVE:

Articulo 19 Los bancos comerciales que funcionan
vn el pais no podran descontar ni reecibir en garan-
tia de préstamo letras de cambio con un plazo su-
perior a noventa dias.

Articulo 2° La disposicion anterior se aplicara
asimismo a letras que correspondan a renovaciones
de esta clase de documentos.

Articulo 39 Esta Resolucion rige a partiv de la
fecha.

Dada en Bogota, a 25 de septiembre de 1957,

PRIMAS Y COMPRA DE ORO

La Junta Directiva del Banco de la Repablica,

en ejercicio de las autorizaciones conferidas en el
Decreto 1990 de 1954 y el inciso a) del articulo 19
del Decreto 222 de 1957,

RESUELVE:

Articulo primero. Con imputacion a la Cuenta
Especial de Cambio, elévase a $ 200.000 la suma
mensual de § 80.000 fijada por la Junta Directiva
del Banco de la Reptiblica mediante Resolucion del
dig 14 de julio de 1954, con destino al pago de la
prima minera que a los baharequeros o mazamo-
rreros v pequenos productores de oro, se les ha ve-
nido reconociendo en las condiciones establecidus
en dicha resolucion y las que posteriormente ha

determinado la misma junta.

Pariagrafo. Esta elevacion se harid efectiva a par-
tir de septiembre de 1957, previa su aprobacion por
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