REVISTA DEL

BANCO DE

BOGOTA,

NOTAS E

LA SITUACION GENERAL

Durante el periodo a que se refiere esta
resefa  se registraron muy  prometedores
avances en la recuperacion del crédito ex-
terno nacional. En efecto, ¢l 19 de los co-
rrientes el senor embajador de Colombia en
Washington, en representacion del gobierno
v del Banco de la Repiblica, suscribié con
¢l Export Import Bank de dicha eiudad un
contrato sobre préstamo de US § 60.000.000,
destinados al pago de acreencias comerciales
vencidas a favor de firmas v eiudadanos nor-
teamericanos. Culminaron en esta forma las
afortunadas v diligentes gestiones realiza-
das por el doctor Martin del Corral, desig-
nado como representante especinl por el se-
nor ministro de hacienda v erédito prblico.
Como es de conocimiento general, ¢l emprés-
tito del Export Import Bank se complementa
con las lineas especiales de erédito extendi-
das para finalidad semejante por un grupo
de bancos estadinenses, por un totzl de US
$ 27.000.000. Con los fondos provenientes de
las dos operaciones aludidas, el pais queda
en capacidad de pagar la totalidad de la
deuda comercial contraida con acreedores
norteamericanos v exigible con anterioridad
al 19 de mayvo altimo.

Por otra parte se concluyeron acuerdos
por mas de US $ 70.000.000 sobre obligacio-
nes provenientes de transporte, importacion
de combustibles v otras de entidades ban-
carias, y nuevos arrveglos en pesos al tipo de
cambio del 4.95. Contintan las autoridades
responsables haciendo activas gestiones pa-
ra la solucién de la deuda todavia pendiente
por capitales v dividendos v por compromi-
sos comerciales con otros paises.

0 DE AGOSTO DE

LA REPUBLICA

19

57

DITORIALES

Sewrlin se habia previsto al establecerse el
nuevo réeimen cambiario, en los tltimos dias
de este periodo se manifesté la demanda en
¢l mercado de certificados, que habia sido
practicamente nula en el mes anterior. En
esta forma han comenzado a operar los dos
factores de demanda y oferta que deben den-
tro de un libre juego buscar niveles reales
de estabilidad relativa,

Se ha rvepetido en las dos Gltimas entre-
ras de csta revista, pero deseamos alirmarlo
con mavor claridad en la presente, que la
mision del fondo de regulacién cambiaria no
es la de fijar forzadamente un tipo de com-
Lio predeterminado. Por el contrario, el sis-
tema cscogido, con la solicitud v apoyo de
Ja opinién general, es el de la mayor liber-
tad cambiaria posible en cuanto =l nivel de
s cotizaciones, v solamente se¢ ha previsto
la intervencién del fondo regulador en cual-
quier momento en que sea necesario mode-
rar bruscas fluctuaciones especulativis o de
cardcter estacional, pero en manera alguna
para oponierse a las tendencias verdaderas.

Como lo anotamos en junio, la politica eco-
nomica debe estar fundamentada sobre ba-
ses cuya consolidacion buscan persistente-
mente las autoridades; son ellas, es bueno
repetirlo, una politica de equilibrio presu-
puestal gue impone necesarios recortes en
los gastos del Estado y una cuidadosa vigi-
lancia del erédito v la moneda. El Banco de
la Republica ha venido siguiendo muy de
cerca v con diaria ateneion estos dos ultimos
fuactores, v eree que se han logrado resultados -
alentadores. Efectivamente, las carteras de
los bancos comerciales al cierre de operacio-
nes de julio tltimo muestran con relacién al
balance de junio una ligera reduceién de casi
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$ 19.000.000. En otros términos, es notable
la estabilidad de este renglén, maxime si se
tiene en cuenta que en diciembre del afio
pasado las mismas entidades mostraban un
total de $ 1.863.000.000 de crédito extendido
a sus clientes, es decir, que en los siete meses
transcurridos desde entonces la expansion ha
sido tnicamente de $ 29.000.000, o sea lige-
ramente menor del 1.7%. En esta materia
es importante la medida adoptada por la
junta directiva del emisor en virtud de la
cual la utilizacion del cupo extraordinario de
redescuento de las instituciones afiliadas de-
be ser previamente informada a la misma
junta o en casos urgentes a la gerencia del
banco. Se ha eliminado asi la utilizacién
automatica del mencionado recurso de eré-
dito.

Los medios de pago en el mes pasado re-
gistraron también una aceptable estabilidad.
Las especies monetarias en circulacién dis-
minuyeron $ 56.000.000, disminucién que gin
embargo fue contrarrestada por un aumento
en los depdsitos bancarios de $ 67.000.000,
con lo cual se registré un ascenso de 0.4
en los medios de pago totales. Si se recuer-
da que el incremento en el mes anterior fue
de 2.6 y en mayo de 3.877 y que el mayor
valor de dep6sitos bancarios se halla su-
jeto a un encaje especial del 807, pare-
ce claro que el ritmo de expansién inflacio-
naria se ha modificado sustancialmente v
permite abrigar la esperanza de que conti-
nuando cuidadosamente los lineamientos es-
bozados se podrdn conseguir en los meses
subsiguientes mejores resultados en el equi-
librio econémico.

Cabe advertir también que no seria pru-
dente, y podria causar mayores males que
los que se pretende evitar, invertir subita
vy bruscamente un proceso acelerado de ex-
pansién, cuyas causas venian operando de
tiempo atras v cuyos efectos todavia se pro-
longan.

El volumen de licencias de importacion de
la lista libre muestra en los veinte dias co-
rridos de agosto una sensible disminucién

-en el promedio diario comparandolo con las
del mes anterior. En julio se introdujeron
registros a un promedio de US § 1.350.000
diarios, mientras que en agosto han bajado
a US § 800.000. En las mercancias sujetas

|
|
i

todavia al visto bueno de la superintendencia
de importaciones el promedio autorizado ha
sido de US $ 600.000 diarios. Debe anotarse
que este ha sido el primer mes de operacion
activa del nuevo organismo, durante el cual
ha tenido que hacer frente a cuantiosas soli-
citudes pendientes de tiempo atras para ma-
terias primas esenciales, por pedidos que
cubren necesidades de varios meses hacia
adelante.

Con el laudable propésito de contribuir al
indispensable fomento de la produccién agri-
cola v al estimulo ganadero, el gobierno
nacional expidio el decreto legislativo nume-
ro 166 de 1957 sobre préstamos con plazos
v términos especiales para esos renglones
basicos de la economia del pais. Es necesario
que la reglamentacion y aplicacion de tal es-
tatuto asegure la obtencion rapida v eficaz
de las finalidades propuestas.

EL COSTO DE LA VIDA

En el mes de julio subieron también los
indices del costo de la vida tanto de la clase
media como de la obrera, alzas que en su
orden representan el 2.1% vy 1.1, quedando
los primeros en 122.4 vy en 125.4 los altimos.

LA SITUACION FISCAL

El sefor contralor de la nacién en su in-
forme mensual, contabiliza para fines de
mayo un déficit fiscal de $ 92.556.000, Re-
sulta asi una baja de $ 59.728.000 con res-
pecto al de abril, que fue de $ 152.284.000.
Como factores de este descenso se sefalan:
acuerdos de gastos en los cinco meses corri-
dos, $ 474.025.000; cuotas por recaudar de
liquidaciones privadas, $ 153.086.000, mas el
saldo negativo en 31 de diciembre de 1956,
$ 43.358.000, a todo lo cual se le deduce el
producto de las rentas ordinarias y recursos
del erédito, $ 576.252.000, v los ajustes con-
tables, § 1.162.000.

Los fondos de la tesoreria crecieron lige-
ramente en el mismo periodo, pasando de
$ 58.525.000 a $ 66.376.000.
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EL CAMBIO EXTER OR

Las entradas de oro v giros llegaron en
julio a US § 66.503.000, completandose asi
en los siete meses corridos del ano, ingresos
por un monto de US £ 306.918.000. Por lo
que hace a las autorizaciones para adquirir
cambio, muestran «n ¢l mes US § 60,661,000
y un acumulado de US § 323.902.000; incluye
esta cifra cuentas varias para cancelar atra-
sos comerciales.

Por su parte los registros de importacién
representaron US & 16.810.000. Del total
en el ano, US § 235.337.000, corresponde a
los particulares 81.1°¢, v a oficiales y semi-
oficiales 18.97 . Los contratos de exporta-
cion de café alcanzaron i 705.828 sacos de
60 kilos.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Segun comparie on (ue adelante ge inser-
ta, cuatro renglones de la cuenta de présta-
mos v descuentos del Banco de la Repiblica
avanzaron, a sabior: Bancos accionistas $
L.876.000: Damnificados de 1918, 3§ 278.000;
Otras entidades oficiales. 3 30.500.000 v Par-
ticulares, $ 69.015.000; uno, Bancos no accio-
nistas, disminuvo «n & 5.987.000; los otros
dos, Damnificados de 1956 v Gobierno na-
cional, conservaron ¢l saldo anterior, es decir,
$ 14.192.000 v £ 156.312.000, respectiva-
mente,

fem miiled de psns)

1957
Junio Julia

Préstamos ¥ dledenint

accionistns {=4 =7k 100 . Th4
Descurntog a hanead o 1t

ra damnifiendos oo 1005 LU & I 9,805
Descuentos o baneo Gtuinlitine

ra damnificados e 1900 0opue a, 102
Préstamos 3 deseu—n Bameis

accionistas 16,047 10 960
Descucnios a hoaneoe cloni=tne

para damnifiendos e 1] ] o.000
Préstamos sl gpobierng noacionn 156,312 156.312
Préstamos n noiras ft o dialy iifi=

einles .. 122500 L4 000
Préstumos ¥ desenontor oy psart

laro L L 200.027

Tortal CLE I 1.054 . 640

La Caja agraria concurre con el 30.38%
de los § 490.754.000 a cargo de los bancos
accionistas.

Dentro de la recuperacion de las reservas
le oro y divisas observada de unos meses a
=sta parte, julio terminé con un mayor valor
sobre junio de US $ 10.939.000, situandose en
US 2 176.043.000; bajaron, en cambio, los
billetes del Banco en eirculacion, para quedar
on & 931.426.000, con una disminucién efec-
tiva de § 22.632.000; el porcentaje de reserva
legal paso de 37.93 a 40.86; apreciable alza
contabilizo la cuenta de depdsitos, al variar
su saldo de $ 1.131.814.000 a $ 1.301.771.000,
cifra esta altima con que concluyé el mes.

Para el 16 de agosto, los guarismos co-
mentados ofrecian los cambios siguientes:

Homervas de oro y divisng. ... ovvnvnnenrns Uss 130,663,000
Prsstamr ¥ descuentos, c.icvaaais FPTT | 1.046, 325,000
iilbetes enm elreulacion. coooiiiiiiiiiin, .$ B40 . 818,000
ep(ii tim . 1 924 .067.000
ancade de Dilletes.  vcicisesaivsiisesesans Tk 37.43

Con un promedio diario de saldos en
‘uenta corriente de $ 1.956.582.000 y un
cambio total de cheques en el mes por
A 1.452.223.000, cerraron operaciones los ban-
cos comerciales en julio; la velocidad de
circulacion de los depésitos perdié 0.06 pun-
to5, quedando definitivamente en 3.81.

En & 2.700.789.000, no incluidas las impo-
siciones oficiales en el instituto emisor, se
situsron los medios de pago; la tendencia
aleista observada hasta junio, se atenud con-
siderablemente en julio como consecuencia
{e las severas medidas monetarias de que se
lin cuenra en la entrega anterior. En el mes
que comentamos exhiben tales signos un
avance sobre los del anterior de $ 18.932.000,
bien inferior, por cierto, al que mostré junio
con respecto a mayo, que fue de $ 67.753.000.
En sus componentes se notan cambios brus-
Ccos por razones conocidas, ya que junio se
caracteriza por el retiro de depdsitos y por
aumento de las especies monetarias en circu-
‘acion, v en julio se registra el fenémeno

contrario,
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EL MERCADO BURSATIL

Un total de operaciones por $ 24.807.000
muestra al concluir julio la bolsa de Bogo-
tda, para completar durante estos primeros
siete meses del ano $ 149.852.000 contra
$ 122.986.000 durante la misma época del
anterior. El indice mensual de acciones bajé
de 202.8 a 201.7 y el de bonos y cédulas de
116.1 a 115.8, sirviendo de base, como siem-
pre, el ano 1934.

EL PETROLEO

Durante los siete meses del ano en curso
se¢ han obtenido 26.726.000 barriles, en los
cuales se cuenta julio con 3.907.000. La ma-
vor cantidad, superando iguales periodos del
ano anterior, llega a 1.506.000 v 95.000, en
su orden.

LA PROPIEDAD RAIZ

A § 456.961.000 en el renglon de compra-
ventas, v a $ 208.855.000 en el de edifica-
ciones, suben de enero a julio las operaciones
de propiedad raiz, segiin datos de los centros
tradicionalmente investigados por el Banco
de la Repiablica; Bogoti y las capitales del
Valle v Antioquia, aportan a los totales an-
teriores las cifras que a continuacion se ex-
presan:

TRANSACCIONES
Bogota cali tedellin
1957—Julio ,........% 26.749.000 12.381.000 13.588.000
Junio ...esnee. 26,161,000 7.958.000 12.861.000
Enero a julio.. 158,038,000 T6.678.000 §0.878.000
1966—Julio . ...o0nis 16.230.000 10.254.000 11.356.000
Enero a julio.. 112.366.000 78.605.000 75.568.000
EDIFICACIONES
1957—Julio .........§ 12.643.000 5.711.000 4.058.000
TN antivis e 14.201.000 3.3479.000 2,464.000
Enero a julio.. 06.199.000 32.294.000 24.877.000
1956—Julio .......e0- 13.087.000 4.563.000 6.343.000
Enero a julio.. 68.557.000 25.970.000 80.373.000

EL CAFE

No se advierte cambio alguno apreciable
en la tonica que ha venido prevaleciendo en
el mercado de nuestro producto en Nueva
York; es asi como el precio en centavos por
libra en esa ciudad, para la fecha de este
comentario, descendié a 623,

Iin vista de que las cotizaciones en las pla-
zas de ultramar no se recuperan, la Fede-
racion Nacional de Cafeteros ha sacado a la
venta, de sus almacenes, cantidades aprecia-
bles del fruto, a tiempo que en Girardot,
dentro de alternativas en la oferta v deman-
da, a mediados de agosto se obtenia la carga
de pergamino corriente a § 515.

Recolectada en su totalidad la dltima co-
secha, los observadores habituales del nego-
cio coinciden en pronosticar como bastante
superior a ella la que se espera para meses
proximos.

A continuacion se anotan las cifras del
movimiento del grano:

MOVILIZACION

Sacos de GO kilos

WBT—=d00 o seavas e dvEe R a6a . 002
JUnio ..o 336.875
Enero a julio, .............. 2.518.543

1956—Julio .. .ovinin i 394.745
Enero'a julio.. ... ciosuis 3.142.976

DETALLE DE LA MOVILIZACION

Julio de 1957:

Vio Atlantico .....covuxesn 79.703
Via Pacifico ............... 483.299
Via Maracaibo: cscausvasoe oevwena
EXPORTACION
1O T—=T0H0 o wwies o iaestTi e e G48.109
Junio ..o € B R B85 280.030
Enero a julio..........o.... 2,665,487
TOBB—JUO wvwrsca mnmions sescsmse wn siws 364.555
Enero a julio.........coeovnn 3.177.631
DETALLE DE LA EXPORTACION
Julin de 1957:
Para los Estados Unidos.... 567.170
Para el Canada............ 11.901
Para Furopa y otras partes. 69.038

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA ) 879

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Julio 1%-aposto 2 de 1957)

La primera de estas semanas, reducida a cuatro
dias ttiles por la fiesta de In independencia (jueves
4) presencio una merma notoria en ol volumen de
los futuros. El contrato brasilero (“B") traspaso
32.250 sacos en vez de los 71.000 del vltimo ejereicio
de junio. El de suaves (*M") negocio 25.000 contra
60.500, en su orden. Los precios gozaron de firmeza
con excepeion del inmedinto vencimiento de  julio
que decityd 154 puntos en el eontrato “B". Las demis
posiciones de este ascendieron 10-54 puntos y el

contrato “M" concluyo por ganar 1-50.

El mereado de opeiones permanceio flojo durante
la semana corrida hasta ¢l 12 de julio, moviendo el
contrato “R" 31750 sacos y el “M" un poco mads:
51.500. Los precios bajaron y el contrato “B" perdio
7-30 puntos, menos en julio que cerro con 90 de
ventaja. El contrato “N™ vetrocodio 55 05 puntos en
este lapso, Las principales cadenas moreantiles reba-
jaron en 4 centavos libra los precios de sus propias
mezelas tostadas, esealonandolos entye 79 v 95 een-
tavos segin los ingredientes, Tambicn se hallaba de
una posible colaboracidn lusobrasilena para cultivo
del grano.

Continuaron guietas las operaciones a término de
la tercera semana, cuando 44.750 sucos cambiaron
de duefio por el contrato “B” y por el “M"™ 43.500.
Habia en ambos irregularidad patente, aunque el
periodo acabié con firme tonica. El contrato “B"
mareaba al cerrar 40 puntos favorables y 38 adver-
sos; las posiciones mis quebrantadas fueron la ac-
tual de julio y la de mayo de 1958, El contrato *M”
cedio 15-40 puntos. En la lonja comenzaron a infil-
trarse rumores sobre dafios causandos por heladas y
luvias en el Brasil, pero fueron desmentidos.

Toda la semana corrida hasta el 26 de julio anun-
cid la prensa heladas en el Brasil, v los precios,
tras de ascender al principio estimulados por aque-
llas fdbulas, languidecieron después v se tornaron
irregulares. El contrato “B" quedo por fin entre 40
puntos de pérdida ¥ 15 de ganancia. y el “M™ con
10-100 puntos adversos. El volumen comercial me-
jord un poco, moviendo ¢l contrato “B" 50,500 y el
“M"” 48.250 sucos. Semin el Departamento Paname-

vicann del Cafe. el consumo promedio per capita en-
tre personas mayores de diez anos pasé en los Es-
tudos Unidos de 2.68 tazas diarias en 1956 a 2.82
este mano. La eifra de 1950 fue de 2.38 tazas al dia.

Durante la postrera semana vendio el contrato “B"
SO0 sacos v 45.000 el *M". Los precios de ambos
cran confusos: el “B" terminé subiendo 12 y bajando
91 puantos; el “M" registré 45 buenos y hasta 115
malos, El contrato “B” transfirio en julio 172.000
sucns, por comparar con los 423,500 de junio, y el
SAT200.500 eontra 313.250.

Los previos del mereado de futuros al fin de eada
una cfe las semanas que estudiamos, fueron estos:

CONTRATO "R"

Jutio Julio Julio Julio Agosto
r. 12 19 26 2

July, 1ons i A% Pl 1 AL e dadea
Sege,, 05T, . 54,60 64,50 R (] R 04,60
e, 1057 52.60 A |11] HL.60 62,30
Mar, Linn L2050 10 4a 52.20 61.70
May., 1hLs n1.35 28 R 61,00 bl .36
Tul,, Tusk. aikle wat e 49,55 o .o 49.00

CONTRATO “M”

65 65 64.70 64.50  .....
6. sl 65,156 (it U] GA . 50-64 .55 65.25

6210 61.50 G1.30 60,95 60.73
6190 61.35 60,95 60,30 60.60
i 95 60.30 G0 .45 59.65 69.45

59.15 58.00

El mivel de preciog de los dos contratos opcionales
durante el periodo, fue:

CONTRATO *“B"

Méximo Minimo
Julio, 1957 o aiies R h 57.25 64,61
Septiembre. 1957, ... ey . 56.70 53.36
Diigiombre, 1937, ,....... o B4.00 52.00
Miarzo, 1958, ... ARy 5w 53.50 51.75
M nyo, 1908, o cinwcainaana 52.20 60.30
Julio, A0BB. i cuiannsaiaa 50.95 49.10

CONTRATO “M"

Juilio, VABN s ccmisisatataiaicn e 66. 00 63.585
Septiembre, 1867...... G600 G4.10
Diiciembre, 19087... . .icvesasnnns 62.35 6. 60
Marso, L5 = 62.00 60.25
Mayn, 1968, cocia 60.20 59.45
Jutlies, 1968, .. .. 6076 6S.00
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Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(eentavos por libra)

1957
Agosto 5 Junio 28

Brasil :

Bunton, Hpo dors.creivarnsin 55.00 5% .50

Parand, tipo 4........000eees ) 52.50 53.50-54.00
Colombia:

Armenia ... ... - 64,00 iy, 00

Medellin ....cvvvcovirvcanniine fid.00 66.00

Manizales ... ......oc0i0in000n 64.00 66,00

Repiblica Dominicana:

Lavado .......coocnviiiiinnas 61,00 61.50

El Salvador:

TAVIRD corewi e sy A 6600

Venezuela:

Muraeaibo, lavado. . ... . 62,55 63.00

Tichirn, lavado....cooiviianns 63,25 64,00
México:

Conbepee L. oviveiverrrraiennn G3.25 64.50
Afriea Occidentnl Portuguesn:

Ambriz (primern ealidad) ., . ., 43,25 41.50

Ambriz isegunda ealidadi, 42.25 40,75
Africa Occidental Francesa:

Costan de Marfil . .............. 20.25 36,00

Uganda ....... SR e e e e 36,00 45.00

Moka ..... e fcasiiii . 5. 60 64,00
Etiopia:

Abiginin ..., .. 3 SRR . AT 4400

ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total

1.122.976
1.855.528

Julio, 1957, .ccciuvnnnns .
Julio, 1956, .. ..c0ecenrvas

532, U2R

1.072, 286

590,645
Rl1.282

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Julio, 1957.
Julio, 1966.........

562,544
H57.918

550. 069
R2K.200

1.112.913
1.786.118

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1857 1956

Agosto lo.  Julie lo, Agosto 1lo.

En Nueva York-Brasil... 242,546 279, 529 302,.M8
En Nueva Orleans-Brasil, 36,846 39.379 95.423
En U, 5. otras partes.. .. 676. 300 634.721 bsZ.312
A flote del Brasil..... .. 320.700 226.300 671.000
Totales -.ouvaiaeas 1.274.892 1.179.929 1.661.6563
= _——=— _———

CAFE EXPORTADO

Del Brasil: Julio 1957 dulio 1956
a Estados Unidos.............. 606, Doi K04, 000
O E G o PR R 324000 490.000
mootrns partes, .. ..........o00n0n a6, 000 86000

Totalea vianids sadianinin 1.026.000 1.379.000
te Colombla:
a Estados Unidos. . ...ooovviia0n a7 170 414,725
& BUFOPIR, cansiseanaassisoess Bx . 300 dn. 88T
nootras parbes. ... oo 12.540 10.943
Totales ....... 48,100 364 .6565

NOTA: Luas opiniones y estadisticns publicadas en este
articulo fueron tomadus de fuentes que nosotros consideramos
responsables, pero no podemos asumir responsabilidad sobre su
exactitud,

SEPTIMO PERIODO DE SESIONES DE LA CEPAL — DISCURSO
DEL DOCTOR RAUL PREBISCH

Cuando en la conferencia de Bogota los gobiernos
miembros de esta Comision aceptaron complacidos
la invitacion que se dignd extenderles el gobierno
de Bolivia para realizar en La Paz el séptimo pe-
riodo de sesiones, quienes formamos la secretaria
ejecutiva de este organismo de las Naciones Unidas
nos sentimos vivamente halagados por esta opor-
tunidad que se nos brindaba de asomarnos al esce-
nario de acontecimientos de tan profunda signifi-
cacion como los que aqui se estan desarrollando.

Posteriormente, la secretaria recibié otra invitacion
mas llena ain de sugerencias v posibilidades: la de
destacar en Bolivia un grupo de economistas nues-
tros para que estudiaran los problemas del desarro-
llo econémico boliviano y la orientacion de sus gran-
des soluciones. A pesar de la carga excesiva de
tareas que gravitaba sobre nosotros, no vacilamos
en aceptar una nueva, en la que, por lo demas,
la Administracion de Asistencia Técnica nos prome-
tia una colaboracion que siempre es muy grata y
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valiosa para esta secretaria. Nuestros cconomistas
fueron recibidos con encomiable deferencia, se les
abrieron generosamente todas las fuentes de infor-
macion del gobierno v la actividad privada, y en-

contraron siempre una positiva colaboraciom en el
desempeno de su labor,

No podria pues pasar adelante en esta exposicion
mia sin pronunciar vivas palabras de reconocimiento
por la amistosa cordialidad con que se nos ha aco-
gido, a lo cual se unen ahora manifestaciones de
hospitalidad cuya distincion no necesito ensalzar
ante los sefiores delegados. En las tareas prepara-
torias de organizacion de esta reunion hemos con-
tado siempre con el apoyo ilimitado de funcionarios
bolivianos eficaces v diligentes. Vaya también a
todos ellos nuestro agradecimiento v en forma muy
especial al eminente sefior rector de esta universi-
dad, que ha abierto gentilmente sus claustros a
este séptimo periodo de sesiones,

ElL, CARQ DE BOLIVIA

Bolivia esta buscando nuevas formas de vida
econémica v de convivencia social. El p:tis lialia
crecido siempre hacia afuera v con rasgos de rudeza
extrema. Esa forma pretérita de erecimiento de los
paises latinoamerieanos, hoy definitivamente supe-
rada, les ha permitido sin duda a algunos de ellos
desarrollar ampliamente sus exportaciones y prepa-
rarse asi para la nueva fuse dindmica en gue ahora
se encuentran. Mas no ha sido asi en otros casos,
ni con mucho e¢n el caso concreto de Bolivia: desde
viejos tiempos coloniales las riquezas de sus minas
se esparcieron por el universo, sin brindarle al pais
los recursos indispensables a su desarrollo ccond-
mico. Formas seculares de primitiva técnica agri-
cola y un régimen de tencncia de la tierra que sofo-
caba al hombre y frustraba la expansion productiva,
constituian el obstaculo mis grave al desarrollo de
su economia. Pero la historia suele traer la solueién
de estos problemas por un curso accidentado ¥ no
podria asombrar que aqui también hayan ocurrido
trastornos iniciales que son ¢l costo social inevitable
de las grandes mutaciones. Muchas veces ha venido
a mi recuerdo la experiencia de México al reflexio-
nar sobre la de Bolivia: al disolverse alli formas
tradicionales de tenencia de la tierra liberdronse
nuevas fuerzas sociales a las que seguramente no
es ajeno ese estupendo desarrollo que esti alean-
zando la economia del pais mexicano.

México ofrece un fecundo ejemplo de cimo los
paises latinoamericancs estdn aprendiendo a crecer

Aacia adentro. Hay que vencer grandes resistencias
= mno hay que subestimar los impedimentos de
cardeter mental, que distan mucho de haberse
desvanecido. En efecto, son muy peculiares ciertas
Tormas de supervivencia ideolégica que siguen in-
“luyerulo todavia en las grandes decisiones de la
nolitica econdmica, a pesar de las radicales trans-
“ormaciones experimentadas en la realidad de que
=n otros tiempos surgieron. El objetivo de producir
srimeras materias para el mercado internacional
reaueria otras formulas, tenia otras exigencias que
‘s que se imponen euando ese objetivo ha dejado
le ser objetivo en si mismo para convertirse en uno
le los instrumentos —y de gran importancia, cier-
tamente—. para conseguir el desarrollo interno de
:as fuerzas economicas a fin de cumplir aquel otro
bictivo primordial: Ia elevacién del nivel de vida
ie vastas eapas de la poblacién latinoamerieana.

Alucho =0 ha avanzado en todo esto, y si echamos
‘o vista hacia atrds podremos comprobar que lo
ques shora se va aceptando casi exiomaticamente
era. aun materia muy controvertible al iniciar sus
primeras Jdeliberaciones el Consejo Econémico So-
cial de Ins Naciones Unidas. También toca una parte
an esto —y acaso no sea pequeha-— a este drgano
regrinnal del Consejo paura América latina, por el
alto mivel téenico que sus gobiernos miembros su-
pieront imprimir siempre a sus discusiones y reso-

Jiaries.

Fl. PROCESO DE ACUMULACION DE CAPITAL

Pero no sea esto razon de facil complacencia.
Apenas se ha desbrozado el ecamino inicial. No se
aart encontrado ni en lo interno ni en lo interna-
cional formulas eficaces de aceién prictica que
vermitan & los paises latinoamericanos pasar rapi-
darnente a aquella etapa en que el desarrollo econd-
o e genera a si mismo. Asi sucede en los paises
mas avanzados. Alli, gracias al alto ingreso por
habitante ¥y a un grado también muy alto de den-
sidad  teenologica, el proceso de acumulacién de
capital se realiza casi automdticamente, incorpo-
rande  incssantes innovaciones en las formas de
produeir gue acrecientan persistentemente la pro-
ductividad y el bienestar.

Elsos paises avanzados llegaron a esta etapa
tras un proceso secular. El problema fundamental
=n los paises menos desarrollados es evitar peligro-
sas dilaciones, es asimilar y adaptar con celeridad
esa teenologia v llegar a un nivel de ingreso en que
la acumulacién constante de capital también pueda
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ritmo de
erecimiento econémico. Pero hay una constelacién
de fuerzas que se oponen a la transformacion deci-
siva que todo esto Y ni la politica
interna de desarrollo ni la politica internacional de

generar espontaneamente un  sostenido

requiere.

cooperaciéon —con todos los avances cumplidos—
han llegado ain a adquirir la amplitud y el vigor
indispensables para romper esa constelacién econd-
mica v social.

Por donde se mire, el empresario es ya en Amdé-
rica latina una realidad viva y pujante en el campo
de la  iniciativa privada. Sin embargo, v pese a
encomiables esfuerzog, no tiene ain facil acceso a
lag fuentes internacionales del capital v de la téc-
nica. Y el estado, carente también de recursos, no
le provee generalmente de las inversiones en capital
social que requiere la expansion de la economia.

No ge coneibe un programa de desarrollo sin
atacar a fondo estas y otras fallas. Pero ello requie-
re combinar la aceién nacional e internacional en
formulas mucho mas dilatadas, con recursos consi-
derablemente lo financiero

como en lo téenico, de los que ahora estdn en juego.

superiores, tanto en
Es indispensable una transferencia masiva en vasta
escala del capital y de la técnica para romper esa
constelacion de fuerzas que deeia. Y en esta urgente
tarea no todo conecierne a quienes han de brindar
ese capital y esa téenica, sino también —y en muy
alto grado— a los paises que han de reeibirlos para
utilizarlos con médximo provecho en la aceleracion
de su desarrollo econémico.

EQUILIBRIO ENTRE AGRICULTURA E INDUSTRIA

Subrayo esta observacion en lo que toca a los
paises latinoamericanos. No se ha creado ain en
ellos una diafana conciencia de los problemas del
desarrollo y aqui también son poderosos aquellos
obstaculos mentales que sefialaba hace un momento.
Prueba elara de ello —entre muchas otras— es la
efervescencia con que suele aun controvertirse en
varios paises el problema de la industrializacién.
En verdad que se han dado ciertos desajustes, pero
no se deben a la industrializacion en si misma sino
mds bien a la improvisacion de la politica econémica
0 a su erronea orientacién. Hay casos notorios en
que las exportaciones tradicionales han sufrido un
grave desmedro, ya sea por la sobrevaluacion mo-
netaria, o por el expediente de la fijacion de precios
tan bajos que destruyen el estimulo de los produc-
tores, o porque se ha tomado prematuramente mano
de obra de la produccién primaria sin brindarle los

recursos para su teenificacion. Pero nada de vso es
inherente al proceso de industrializacion. Mis adn:
uno de los obstdculos mas serios que encuentra en
algunas partes es que, precisamente por haberse
afectado asi a las exportaciones estas ya no bastan
para proveer a la industria de los bienes de capital,
de las materias primas v productos intermedios que
requiere.

Hay que llegar en todo esto a una nocion hien
clara y definida. Cada etapa en el desarrollo eco-
nomico de un pais exige una adecuada relacion de
equilibrio entre agricultura ¢ industria. Es una rela-
¢iéon cambiante, de equilibrio dindmico. Una de las
funciones de la industrin es absorber la mano de
obra que el progreso técnico deja o podria dejar
sin conveniente empleo en la agricultura, Esta
redundacia veal o virtual de mano de obra en el
campo no depende solo de su grado de teenificacion,
sino también de la demanda exterior o interior de
sus productos, Si hubiera demanda exterior en me-
dida suficiente para absorberla completamente en
la misma agvricultura, no habria necesidad ¢ indus-
trializacién. Mas no sucede asi por lo que tantas
veces hemos demostrado: que la demanda de pro-
ductos primarios crece mucho menos que la de pro-
ductos manufacturados. Y esta disparidad universal
en el erecimiento de la demanda da a la industria-
lizacion su segundo papel dindmico en los paises cn
desarrollo: el de suministrar a la poblacion todos
aquellos bienes que no podrian conseguirse n causa
del desarrollo relativamente lento de las exporta-
ciones.

En consecuencia, a cada grado de penctracion
téenica en la produccién primaria y de erecimiento
de la demanda de sus productos, corresponde un
grado de industrializacion. En este sentido,
de las conclusiones mds interesantes de
informe sobre Bolivia es precisamente que la pro-
duceién primaria —por mas que vayan abriéndose
las tierras feraces de las zonas calientes— no bas-

una
nuestro

tara a absorber todo el incremento anual de la po-
blacién activa. Por lo tanto, la industria tendra que
cumplir cada vez con mayor amplitud su papel
absorbente.

LA DEBILIDAD DINAMICA DE LA ECONOMIA

En este punto quisiera hacer una digresion. Que
la industria tenga ese papel absorbente y que asi
contribuya al proceso de urbanizacion de los paises
latincamericanos, no significa que el fenémeno ca-
racteristico de coneentracion urbana que en todas
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partes esta ocurricndo —y a veeces con infuictante
celeridad— encuentre su origen primordial en la
industrializacion. Hemos abordado por primera vez
este aspecto en un estudio presentado a la conside-
racién de este séptimo periodo de sesiones v que no
obstante sus deficiencins por la precarviedad del
material estudistico, indica algunos hechos que sin
duda despertarin la atencion de los gobiernos aqgui
congregados. Hay unyg dizserepancia marcada —sobre
todo en algunos puaises— entre el crecimiento de la
ocupacion en las uactividades directamente produc-
toras de bienes y las que ne lo son. Esta ¢s una
caracteristica del desarrollo econdmico. Cuanto mas
crece el ingreso personal no solo erece la demanda
de bienes; después de una cierta etapa, tiende a
crecer mas intensamente la demanda de servicios
Pero no es este ¢l fenomeno dindmico o que nos
estabamos refiriendo, sino al de una verdadera con-
gestion de gente en servicios de escasa productivi.
dad, que son expresion no de un alto coeficiente do
desarrollo, sino de un verdadervo subdesarrolle, Fsta
rudumlalm‘ia e guﬂh‘ *n ]ll'(’t‘ll!'i-n‘- menesteres o em
la administracion del vstado —que en algunas par.
tes ha aumentado fuera de toda proporcion-— es un
sintoma premonitorio de que algo ands mal, ¥ no
es otra cosa que In debilidad dindamica de 1o ven-
nomia, su insuficiente impuleo de desarrollo que
no le permite absorber on adecuadas proporeiones
en lus actividades dircetumoente  productivas  osal
mano de obra que tan adversamente influye sobire
la productividad del conjunto de la economin, v pot
[tanto, sobre el nivel de vida de la pohlacian.

Eso no es todo, pues en las mismas actividades
productoras de bienes, asi como en las actividades
anexas de transporte y energia, se observa con
frecuencia que aun con la técnica prevalecients
tienen un exceso de mano de obra de muy ficil eli-
minacion, Pero que el sindicato se opone v no es
posible hacerlo, es la explicacion que casi siempre se
escucha. Hay aqui un problema mucho mas difieil
que la muy comprensible resistencia sindical. ;Que
se va a hacer con esa mano de obra asi desalojada
de sus ocupaciones? ;Es que s¢ va a engrosar las
filas de la poblacion redundante en aaguellas ocupa-
ciones no productoras de bienes?

Por lo tanto, el problema es fundamentalmente
un problema de inversiones de capital. Haya inver-
siones suficientes para ensanchar esas ocupaciones
productoras de bienes, para desenvelver nuevas ra-
mas de las actividades primarias ¢ indostriales
s habra fértil campo de absorcion de esa mano de
Ebra.

LA CHISIE ESTRUCTURAL DE LA ARGENTINA

Nos ha -ido dado observar de cerca las dimen-
=iones nade desdlefiables de este fendémeno de redun-
dancie dw mamo de obra en la Argentina. Pero antes
e consivlerar esite caso, me siento obligado a decir
algunas palabras acerea del informe que hemos pre-
parado sobre la crisis estructural de ese pais, ya
que nie he sentido vivamente defraudado en mi in-
tencion ale presentarlo a los gobiernos miembros en
cste pernodo de sesiones, Falta ponerlo a punto, v
cspere gue en la segunda mitad de junio se encuen-
tre er manoes die las autoridades argentinas como
primesa instamciia por la indole que tiene el informe.
Tratase el resultado de la colaboracidén téenica que
¢l gobierno de ese pais solicité al secretario general
de las Naciones Unidas v en la cual, ademds de la
Comision, han participado activamente la Admi-
nistracioin e Asistencia Técnica, la FAO, ¢l Fondo
Monetario Internacional, la OIT y el Instituto de
Ciencias Agricolias de Turrialba de la Organizacion
de Estadios Americanos. Por sobre todo ello conta-
mos con la valiosisima colaboracién de funcionarios
argentinns v ole téenicos v dirigentes de la actividad

ceondraies  privada.

L erimis estrmctural de la Argentina, no es solo
ol resultmde de wna politica econdmica determinada,
cino de factores que de tiempo atras vienen obrando
profurdamente en el seno de la economia y que
1o se ag sabidio discernir ni por tanto atacar eficaz-
rente. Billo hw wmgravado sensiblemente la amplitud
de la erigis. Esos factores radican tanto en la tierra
como en la industria. En la tierra, porque toda la
que tienen lag pampas —de tan tradicional feraci-
dad— esta ya ocupada y, en consecuencia, las
formas imveteraclas de cultivo y tenencia del suelo
no permiiter acrecentar la produecion para exportar
muas sin desmedro de un ereciente consumo interno.
Hace falta uma intensa renovacién técnica en la
producciém agropecuaria argentina y urge iniciarla
para levaintar el pais.

Si en el trabmjo agricola hay que transformar
los modos cle produeir, en la industria es necesario
corregir serias fallas estructurales. La industria,
que viene desenwolviéndose gradualmente desde fi-
nes del suglo pasado, ya ha sustituido casi todas las
importaciones de articulos de consumo propios de
la industria liwiana, pero sigue dependiendo en gra-
do exeesivo de lus importaciones de materias primas
v procduetos imtermedios. 'Y como estas no pueden
aumentar porique ol deseenso de las exportaciones

na lo vermite. la imdustria g6 snenentra ectancada
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Es indudable que el acrecentamiento de las expor-
taciones, que en cierta medida podria lograrse en
poco tiempo, aliviard esta situacion. Pero por mucho
que puedan crecer las exportaciones —y hemos tra-
tado de ser muy prudentes en nuestros caleulos—,
no basta con ellas para asegurar el crecimiento
ininterrumpido de la industria. Es esencial que esta
corrija también sus fallas estructurales para depen-
der solo en grado admisible de las importaciones de
productos intermedios y materias primas.

LA SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

Hemos estudiado una vasta gama de posibles
sustituciones de importacion en estos dltimos, desde
la siderurgia hasta la petroquimica, y hemos hecho
cuidadosas estimaciones para determinar las posi-
bles dimensiones de este proceso. Las economias de
divisas que asi se obtendrian, mas el incremento
de la produccién de petréleo y ese prudente aumento
de las exportaciones en un mercado mundial poco
promisor, podran ir restableciendo gradualmente el

erecimiento equilibrado de la economia argentina.

Estas sustituciones de importacion exigirin un
intenso desenvolvimiento de la industria tanto en la
produccion de aquellas materias primas y produe-
tos intermedios como en bienes de capital. Y al
cumplirse este proceso, podra absorberse la mano
de obra redundante en las ocupaciones no directa-
mente productivas de bienes. Porque la despropor-
cion que antes seialibamos ha sido muy aguda en
la Argentina, a tal punto que en el incremento de
la poblacién activa en los wltimos diez afios solo
una parte relativamente pequefia ha ido a la agri-
cultura y la industria y el resto a esas ocupaciones
en que la congestion ha sido muy marcada en el
estado, los ferrocarriles vy la proliferacién de acti-
vidades comerciales.

Aparte del estrangulamiento exterior que impide
crecer a la industria, la insuficiencia de capital
constituye un obstdculo para la absorcién produc-
tiva de la mano de obra. El capital por persona no
ha aumentado practicamente en los dltimos veinte
afios, y su composicién es muy defectuosa, pues ha
descendido en servicios bdsicos como el transporte
y la energia, con lo cual se presentan en la economia
argentina fendémenos de estrangulamiento interno
que se sobreponen a los ya senalados de orden exte-
rior.

A todo esto hay que anadir los trastornos de
la inflacion y de las variadas formas con que se ha
tratado de reprimir sus efectos provocando otros
mucho peores. Entre estas formas represivas me
refiero especialmente a los subsidios que a fin de
proteger al consumidor han sustraido -aliciente a
las exportaciones, ya sea por los precios bajos pa-
gados al productor o por el excesivo consumo inter-
no que los subsidios provocaron en desmedro de las
exportaciones. Esta politica fue contraproducente,
pues al disminuir las exportaciones se han compri-
mido también las importaciones, privando a la in-
dustria de los medios que requeria para acrecentar
su produccion, esto es, para brindar al consumidor
una masa creciente de bienes.

Nuestro informe no se limita a esclarecer los
hechos. A requerimiento del gobierno, se ha procu-
rado ofrecer en él ciertos elementos de apoyo para
que, si asi se desea, pueda formularse un programa
de desarrollo econdmico de vastos alcances. Hemos
analizado asi las posibilidades de desenvolvimiento
de los diferentes sectores de la economia y calcu-
lado aproximadamente las necesidades de capital en
los proximos diez anfos y averiguado los medios de
la economia argentina para proveer ese capital con
cantidades crecientes de su propio ahorro, asi como
los requerimientos complementarios de capital ex-
tranjero.

LA PROGRAMACION DEL DESARROLLO ECONOMICO

En todo este trabajo hemos aplicado la técnica
de analisis ¥y proyecciones del desarrollo econémico
que se ha venido elaborando en la CEPAL, v esta-
mos mas persuadidos que antes de que constituye
un elemento muy valioso en la programacion del
desarrollo. Y puesto que toco incidentalmente este
punto, creo pertinente formular una aclaracion, El
haber insistido en nuestros trabajos de secretaria
acerca de la necesidad de programar el desarrollo
economico, nos ha presentado ante algunos ojos
como partidarios de la direccion centralizada de la
economia mediante organismos de planeamiento
autoritario del estado, que oprimen la iniciativa pri-
vada. Lo cual no ha sido ébice para que en otros
casos, por haber sefalado no solo la ineficacia sino
lo perjudicial de ciertas formas de intervencién es-
tatal se nos haya atribuido una fe imperecedera
en las reglas tradicionales del libre juego de la
economia. Los miembros de esta secretaria ejecu-
tiva no hemos participado como tales en polémicas
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de esta naturaleza. Como funcionarios responsables
de las Naciones Unidas, debemos conservar una
estricta neutralidad 2n estos asuntos, cualquiera
que sea nuestra particular forma de pensar. Las
Naciones Unidas dan asistencia téenica pero no
ofrecen este género de asistencia politica.

Con la Argentina, suman yva un buen numero los
paises para los cuales hemos realizado —después de
cuidadosos analisis— esas proyecciones del desarro-
llo econémico. Aparte de su valor en la programa-
cién interna de cada pais, las provecciones de la
demanda futura v las pesibilidades de satisfacerlas
nos han convencido una vez mas de la necesidad de
estimular ¢l comercio interlatinoamericano, Los pai-
ses mas avanzados de América latina deberdan hacer
un esfuerzo cada vez mayor e¢n la produccion de
bienes intermedios v de bicnes de eapital, asi como
de materias primas devivadus de procesos indus-
triales, v ello requicre genceralmente entrar en tee-
nicas muy compleins, de alta densidad de capital y
de mereados de dimensiones mas dilatadas que el
mercado nacional, La unica forma de vencer este
obstaculo es el moereado regionul. No se trata de
un mercado comin para todos los productos, sino
para un namero limitado de ollox  —eapecialmente
en esas industrias cornplejes—— sin perjuieio de con-
siderar también caso por easo los productos que son
ahora ohjeto de un intercamnio que con frecuencia
encuentra considerables dificuliades. Indudablemen-
te esta idea del merezdo regional tendra que vencer
muchas dificultades para prevelecer, si es que ha
de hacerse practicable. Unz de ellas os la siguiente:
en el conjunto latinoamericano hay también paises
mas desarrollados v menos desarrollados, Pero esta
division no podria justificar la aplicacién de aquella
vieja formula de la division del trabajo, segtn la
cual los mas desarrollados podrian disfrutar para
sus industrias del mercado de los que lo son menos,
a cambio de los productos primarios de estos 1lti-
mos. Por el contrario, el mercado regional debera
también estimular la industrializacion de los paises
de insuficiente desarrollo = no solo servir los inte-
reses de los paises que estan entrando en csas eta-
pas mds complejas de la técrica industrial.

Todo esto serd objeto de eunidadoso estudio, segdn
nos ha encomendado ¢l comité de comercie. El
problema no podria encerrarse en una formula
simplista. Hay aspectos muy importantes que cen-
siderar y el que en modo alguro podria dejarse de
atender en un organismo de las Naciones Unidas
es el de la relacion eon los erandes contros indus-

triales.

FL MERCADO REGIONAL LATINOAMERICANO

No ereo gme el mercado regional vaya a afectar
desfavorablemente el intercambio de reciproco pro-
veche gue con ellos tienen los paises latinoameri-
canos. La capuciclad de importar de estos ultimos
depende esemeialmente de lo que aquellos centros
les ecomupren, y si se utiliza toda esta capacidad
eomo siempre se hace —y aun en exceso— solo ha-
brda tn ecambio en la composicion de las importacio-
nes latimoamericanas y no una restriceion de ella.
La diferencia estd en esto. Si no se crea el mercado
regional, ecacla pais tratard de emprender por si
mismo esas fabricaciones mas complejas, con todos
los ineomvenienties de la dimensién insuficiente del
mereado, lo cual no sucederia si se creara el mer-
cado regional, pues este aparejaria todas las ven-
tajas dwl comercio reciproco.

El, MERCADO COMUN EUROPEO

No wvwo por aht factores adversos al comercio de
América Iating con los grandes centros industriales,
<ing en la propi determinacion de estos. Es notoria
la preocupacion que en algunos paises ha provoeado
¢l plan del mereado comin europeo, Conviene des-
lindar Lo que: es @l mercado comin en si mismo de
lov grreglys preferenciales que puedan realizarse
para favorecer a ciertos territorios de produecion
primaria. En lo que atafie a lo primero: j;cémo po-
dria perjudicar a los paises latinoamericanos una
orgarizacion mas racional de la economia europea
que acelere s ritmo de desarrollo? ;No traerd con-
sigo este inerernento del ingreso europeo una mayor
demanda de productos latinoamericanos? Y aqui
llegamos al segundo aspecto, pues si esa mayor
demanda se desvia artificialmente a otras regiones
productoras, mediante algdn régimen discriminato-
rio, ws evidente que lo que podria ser fuente de
ventajas reciprocas se transformaria en instrumento
perjudicial al cesarrollo econémico latinoamerieano,
que tunto necesita del intercambio con los grandes
centros industriales.

Sioasi fuere, v las exportaciones latinoamerieanas
a Europa sufrieran un desmedro que sin duda se
harda todo lo posible por evitar, los paises latino-
americanos se verian precisados a emprender una
polities muchio més intensa de sustitueién de impor-
tuciomes, ¥ en tal caso la necesidad de llegar a fér-
mulas ofeetivas cle intereambio regional seria mds

imperiosa adm,
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FEl. PROBLEMA DE LOS PAGOS

El comité de comercio ha visto con clarvidad gue
sin un buen arreglo de pagos que disuelva gra-
dualmente el régimen bilateral, no sera posible
encontrar esas formulas; ¥y ha encomendado a esta
secretaria estudiar simultineamente el problema de
los pagos dividiéndolos en dos etapas. La primera
consiste en mejorar el régimen actual de convenios
bilaterales ¢ iniciar operaciones voluntarias de com-
pensacién multilateral. La segunda contempla la
posibilidad misma de un régimen multilateral auto-
matico.

La primera etapa sc estda cumpliendo @ nuestro
juicio en forma altamente satisfactoria. Se ha efee-
tuado hace pocos dias en Montevideo la primera
reunion de expertos en bancos centrales para reco-
mendar las medidas pertinentes, Aprovecho esta
oportunidad para agradecer al gobierno del Uruguay
v a las autoridades del Banco de la Republica cuan-
to han hecho para asegurar ¢l eficaz cumplimiento
del cometido de esta primera reunion téenica. Se
trata de pasos preliminares, ¥ hay aqui calificados
participantes en esa reunion que podran ilustrar a
los sefiores delegudos ucerca de todo ello, comple-
mentando el informe respectivo que se hara llegar

en seguida a sus manos.

Este informe abre perspectivas promisoras para
la segunda etapa. Contiene cifras muy significati-
vas que se han logrado por primera vez en América
latina gracias a la colaboracién de los bancos cen-
trales de los paises que tienen convenios de com-
pensacién bilateral. Esas cifras demuestran que es
realmente pequeno el residuo de los pagos que hu-
bieran necesitado liquidacion en délares. Por lo
demas, estos residuos no son en modo alguno defi-
nitives. Es posible que medidas dirigidas a estimu-
lar el intercambio entre los paises interesados,
facilitando el pago en mercaderias, compriman més

ain la cuantia de las liquidaciones en divisas libres.

Sin embargo, no hay que perder la perspectiva
del conjunto ni de las posibilidades futuras en un
ambito mucho mis dilatado de transacciones inter-
nacionales. Convencidos como parecen estar los go-
biernos latinoamericanos de las ventajas del multi-
lateralismo universal, no cabe duda de que sabran
apartarse de expedientes que, con el andar del tiem-
po, puedan estorbar su entrada en mids amplios
arreglos en materia de pagos internuacionales. No

obstante, esta preocupacion no debiera llevarnos a
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ver en el multilateralismo internacional un hecho,
sino mas bien una posibilidad. Mientras tanto, yva
que no hay coémo procurarse suficientes divisas
libres para satisfacer las crecientes necesidades de
importacion de los grandes centros, pareceria pre-
ciso economizarlas en el comercio reciproco de los
paises latinoamericanos que sienten mas agudamen-
te este problema, en tanto las circunstancias no
aconsejen mejores soluciones. Hacerlo asi, rom-
piendo el molde rigido de los convenios bilaterales,
sera un paso muy efectivo hacia el multilateralismo
universal, pasando prudentemente por el de cardcter

regional.

En el espirvitu que ha animado lus deliberaciones
del comité de comercio no se conciben a este respee-
to arreglos exclusivos, sino formulas que puedan
ubarcar a todos los paises interesados en el inter-
cambio regional. Y no dudo que e¢n este periodo de
sesiones se fortalecerda mas atn este principio ele-
mental.

LA LUCHA CONTRA LA INFLACION

A esta determinacion de mejorar progresivamente
¢l régimen de las transacciones monetarvias con el
exterior se agregan signos auspiciogos en el campo
monetario interno. La inflacion ha llegado en algu-
nos paises a proporciones inquietantes, y los gobier-
nos se han decidido a combatirla con enérgicas
medidas. Los obstiaculos a vencer son enormes, por-
que entre los muchos trastornos que la inflacion
trae consigo, los de cardcter sicologico suelen ser
extremadamente agudos. Hay en esto una confusion
infortunada. Pese a toda la experiencia contraria,
sigue prevaleciendo la idea de que ¢l aumento ma-
sivo de remuneraciones mis alla de lo que permiten
la productividad o la compresion razonable de las
ganancias, es el medio de elevar ¢l nivel de vida de
las masas. Pero la inflacién no ha sido nunca ins-
trumento de justicia distributiva, Cuando ha tenido
algin efecto positivo ha sido mayorando el ingreso
de algunos grupos de trabajadores a expensas de
otros. El ejemplo de la Argentina es concluyente.
Los empresarios no han sufrido en general las con-
secuencias de la inflacion, vy no solo han sabido
defenderse y mantener en el peor de los casos la
proporeion de sus beneficios en el ingreso nacional,
sino que lograron acrecentarlo en gran medida en
aquella fase euforica de la inflaciin que transcurre
entre 1946 v 1949,
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Son otros los instrumentos de justicia distributi-
va, y los paises socialmente mas avanzados cn ¢l
régimen que vivinwos nos lo
Mediante una accion sindical responsable e inteli-
gente estan logrando las fuerzas del trabajo una

estdan  demostrando.

participacion cada vez mayor en el incremento del
ingreso proveniente de la mayor productividad, en
tanto que el poder politico de las masas les permite
manejar el instrumento impositivo con una eficacia
antes insospechada en la distribueion progresiva del
ingreso.

No hay que enganarse. La inflacion no es instru-
mento de justicia distributiva, pero si puede serlo
para otros designios. Si lo que se persigue con ella
sistema economico, dislocar

es trastornar ol sus

fuerzas dindmicus v arrastrarlo a la contraceion y
¢l estancamiento, la inflacion es un excelente ins-
trumento, un instrumento eficacisimo de regresivi-
dad social, pues disminuye los bienes de consumo a
disposicion de las masas populares con innegable

desmedro de su nivel de existeneia.

Pero la lucha contra la inflacion no solo es ardua
¢ ingrata por esos obstaculos sicologicos sino por-
que cunndo este Tenonetio, come stele acanlecer,
a mas de ser el recultado de aumentos masivos de
remuneraciones es consceuencia de unp desmesuri-
da dilatacion del crédito, hay también para conte-
nerlo que restringir los préstamos banearios. 'Y aqui
se dan muy lamentables conscetiencias, pues sobre-
viene la desocupacion en las actividades directa-
mente afectadas y s¢ extiende al resto de la econo-
mia con el efecto contraproducente de disminuir el
consumo y la inversion, cuyo acrecentamiento es de

importancia primordial en el desarrollo econémico.

LA INDEPENDENCIA DEL

POR

KARL

I'LAN DE INVERSIONES EXTRANIJERAS

En la situacién presente de los paises aquejados
por la inflacién, no veo otra forma practica de con-
jurar esta lamentable contraccion de la economia,
que un plan bien concebido de inversiones extran-
jeras que llenen el vacio provocado por la restrie-
cion crediticia. Y esto solo como medida temporal,
hasta que el crecimiento del ingreso permita capi-
talizar mias con los recursos de la propia economia.

Ast pues, la lucha antiinflacionaria requiere enér-
gicas medidas internas combinadas con el aporte
oportuno ¥ eficaz de recursos exteriores. Esta con-
jugneion de lo interno con lo internacional no es
facil de concertar. No solo eso; hemos visto mas
de una vez que medidas internas bien concebidas
no pudieron avanzar en la practica porque la buena
inteneion, ¢l proposito sincero y bien inspirado ter-
minaren disipindose en la embriaguez inflacionaria
de Ia coleetividad.

Lia lucha contra la inflacion exige una enorme
fuerza moral. una convieeién muy profunda e inque-
brantable v un espiritu abnegado para sacrificar al
ileice atléntivn y perdurable de las masas la ficeil
copaplacensia de peligrosisimos  expedientes. Rindo
s A4 esos hombres recios y esclarecidos que supie-
cor cmprenderla, el homenaje espontdneo de mi
admiracion v mis fervientes esperanzas de que su
accion =e comprenda, prevalezea y triunfe final-
mente como ejemplo confortativo y luminoso para
fquienes er tierras también atribuladas en-
cuentren en si #sa misma energia, esa misma abne-

gacion en =l aspero camino de la lucha antiinflacio-

otras

naria.

SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

ALLEN

I'residente del Bamcoe de la Reserva Federal de Chicago

(Traduecion del Bankers Monthly, namero de junio
15 de 1957).

La independencia de la autoridad monetaria ha
sido tema de discusion desde ol advenimivito del

sistema central bavearvio. La historia finaneiera de

vada pals que tiene o ha tenido un banco central,
lo que quiere decir casi todos los paises del mundo,
incluye por lo menos un capitulo sobre este tema.
Ha e poco le oi decir al sefor Per Jacobsson, ahora
director gervente del Fondo Monetario Internacional
v oautoridad veconocida sobre baneca internacional,
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que la recuperacion economica de las naciones de la
Europa Occidental habia estado en proporcion di-
recta a la independencia de los bancos centrales en
los varios paises; cuanto mayor el grado de inde-
pendencia, tanto mds rdipida habia sido la recupe-
raciéon econdémica.

En los Estados Unidos, el Sistema de Reserva
Federal tiene rasgos de independencia que lo hacen
virtualmente tGnico entre los bancos centrales del
mundo actual. O bien las autoridades monetarias en
muchos paises son directamente parte de la rama
ejecutiva del gobierno, o bien estan intimamente
bajo su influencia, con raigambres que penetran
profundamente en la arena politica. Pero los auto-
res de la politica de la Reserva Federal estian aisla-
dos de grupus presionadores y de consideraciones
politicas partidistas. Son libres de obrar segin su
leal saber y entender, y se les han dado instruccio-
nes para que actiien en interés de la nacién consi-
derada en conjunto. Podemos, pienso yo, atribuir
esta diferencia entre los desarrollos aqui y los del
extranjero a dos proposiciones. Primero, a lo largo
de toda nuestra historia, el pueblo, representado por
¢l congreso, reiteradamente ha rechazado la idea de
que a la autoridad monetaria deberian controlarla,
o bien el Ejecutivo o bien los intereses privados.
Segundo, cuando el congreso establecié la Reserva
Federal con amplios poderes de fideicomiso sobre el
suministro nacional de numerario, nos proporciond
una institucién que se ha comprobado suficiente-
mente flexible para afrontar las necesidades varia-
bles de una economia dinamica en crecimiento, mien-
tras que, simultineamente, dispuso la ininterrum-
pida integridad de gestién que es tan necesaria si el
fideicomiso ha de manejarse adecuadamente en inte-
rés del piblico.

La necesidad de independencia de la Reserva Fe-
deral se reconocid al organizar el Sistema. Carter
Glass, en el informe del comité bancario y moneta-
rio de la cdmara sobre la primitiva Ley de Reserva
Federal, expreso: “No es posible ponerle demasiado
énfasis a la declaracion de que el comité considera
la Junta de Reserva Federal como una organizacion
definidamente no partidista, cuyas funciones deben
estar por entero divorciadas de la politica”. Hoy, los
miembros de la Junta, nombrados por el presidente
y confirmados por el congreso, sirven periodos esca-
lonados de 14 anos. Deben ser tipicos representan-
tes de los intereses financieros, agricolas, industria-
les v comerciales del pais; y también deben repre-
sentar las divisiones geograficas del pais, pues no
mas de uno puede escogerse en cada uno de los doce

distritos de la Reserva Federal. Luego de servir su
periodo completo de 14 anos, un miembro no puede
ser designado de nuevo. Asi las consideraciones de
conservacion del cargo que pudieran inclinar a tor-
cer criterios sobre problemas de la politica de la
Junta han sido eliminadas de manera deliberada.

La Junta de Gobernadores, nicleo de la Reserva
Federal, sirve como eslabon entre el Sistema y el
congreso. La autoridad para el funcionamiento del
Sistema converge en los gobernadores, siete indivi-
duos nombrados, como lo he dicho, para periodos de
catorce anos. Pero alrededor de este nucleo, los doce
bancos regionales de la Reserva Federal con sus
directores, funcionarios y personal, suman fuerza y
aliento al Sistema para la comprension y el dominio
de los desenvolvimientos econémicos. Con raices que
se extienden a muchas comunidades grandes y pe-
quenas, los bancos de la Reserva observan en sus
territorios el estado de la industria, el comercio y
la agricultura., De este modo, a tiempo que el Sis-
tema es independiente de presiones politicas o de
intereses de grupo, tiene las caracteristicas estruc-
turales que aseguran su sensibilidad a las necesi-
dades de la nacion, ya vean ellas la luz en Washing-
ton o entre las pentes del comin.

Antes de seguir adelante, quisiera ser mds espe-
cifico en cuanto a lo que yo entiendo por indepen-
dencia de la Reserva Federal. Tanto a amigos como
a criticos del Sistema de la Reserva Federal los he
oido hablar como si ella fuera independiente del
gobierno. Con toda certidumbre, no es independiente
del gobierno. La constitucion ordena que el congre-
so decida sobre el sistema monetario, y por lo tanto
es el congreso ¢l que tiene la autoridad final. He
oido decir que el congreso es celoso de sus prerro-
gativas en este campo. Yo creo que debe ser celoso
de ellas porque son prerrogativas anexas a aquella
responsabilidad que la constitucién coloca sobre el
congreso,

Podemos llezar a la adecuada conclusion de que
la Reserva Federal esta concebida para tener inde-
pendencia dentro del gobierno mas bien que del go-
bierno. Deberiamos tener en mente que la autoridad
de destruir o de cambiar la organizacion, las fun-
ciones y las responsabilidades del Sistema le corres-
ponde al pueblo por medio de su representacién en
la rama legislativa del gobierno; asimismo, la auto-
ridad para asegurar la independencia continua y la
efectividad de la autoridad monetaria le corresponde
al pueblo por medio de los mismos representantes
electos.
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PUEDE DESATENDER LAS PRESIONES

Vale la pena mirar mas de cerca el significado
de la palabra “independencia” cuando se la aplica a
la gestion monetaria. Una definicion breve y correc-
ta seria que el Sistema recibié por una ley del
congreso la delegacion de llevar a cabo ciertas fun-
ciones de interés publico con relacion a la cantidad,
la disponibilidad y el costo del crédito; que desem-
peiia estas funciones vitales dentro de un ambiente
concebido de tal manera, que el Sistema pueda im-
punemente desatender todas y cualesquiera presio-
nes y coerciones de grupos de intereses especiales
sean ellos del comercio, las finanzas, la agricultura,
el obrerismo o el gobierno.

El mandato legislativo que el congreso ha dado a
la Reserva Federal hace una obligacion del Sistema
la utilizacion de sus poderes como autoridad mone-
taria de la nacién para proteger el poder de compra
del délar manteniendo un sistema solvente bancario
y crediticio, v al mismo tiempo, para promover un
alto nivel de ocupacion y de erecimiento econémico.
En el cumplimiento de este mandato la Reserva Fe-
deral debe dar atencion n las necesidades totales de
erédito de la economia.

Inevitablemente, la politica del Sistema entra a
veces en conflicto con los intereses individuales, La
Reserva Federal reconoce que para particulares li-
neas de actividad o dreas del pais sus actividades
Después de todo, inde-
pendencia no es sinénimo de indiferencia. Empero,

pueden parecer impropias.

la expansion del crédito, por ejemplo, hasta el grado
de inundacién en que las exigencias de los sectores
mdas pedigiienos serian totalmente satisfechas, se-
guramente resultaria en excesos malsanos para la
economia en conjunto.

En tiempos como estos, algunos segmentos de la
economia estin continuamente exhortando al Siste-
ma y al congreso en favor de una expansion del ya
amplio suministro de numerario y de crédito. Pues-
to que no estin preparados para competir en el
mercado por una parte que les satisfaga el apetito
del pastel crediticio disponible, ellos desean que se
aumente el tamano de ese pastel.
que la posicién de la politica de la Reserva Federal

Pero lo vital es

se base en consideraciones generales y no en las que
provengan de grupos economicos particulares. Con-
descender a la presion que busca un pastel mas
grande significaria indigestion inflacionaria para la
economia toda.

MONEDA ODARATA — COSTOS INCREMENTADOS

[os pobiernos estatales y locales, por ejemplo,
cuando ouscan empréstitos en el mercado actual, se
quejan e que las tasas de interés son mds altas
que las pagadas por ellos en muchos afios. Algunos
sugierer que el suministro de numerario y de crédito
se aumente a fin de que sus cargos de intereses sean
comparables a los de las décadas de los afios 1930
w 1940. Ahora bien, estoy seguro de que ninguno de
nosotros goza pagando 5% o 6 por ciento de interés
por una hipoteca de propiedad raiz cuando recorda-
mos tan bien que pagdbamos 4 o 4% por ciento en
anos pasados.

Pero sé que gozamos todavia menos pagando
5 20.000 o § 30.000 por la mano de obra y los ma-
teriales para construir una casa cuando hacemos
memoria de que iguales mano de obra y materiales
nos habrian costado solo § 10.000 y $ 15.000 en
aquellos afos pasados. Sugiero que nuestras autori-
dades municipales tomen nota de que el crecido cos-
to de construceiébn de una nueva escuela o de un
nuevo avuntamiento es el renglén més importante,
* nio el mayor costo de los intereses, y recuerden
ramhbién que el incremento substancial en los costos
de construeeién ocurrié en tiempos de abundante

wiminist ro de moneda y bajas tasas de interés.

La politica de restriccion del crédito puede en el
momento parecerles a algunos gravosa, pero es parte
cseneial de nuestro esfuerzo para evitar la recurren-
cig de la inflacién que experimentamos cuando no
hubo restriecion.

A partir de ese acuerdo, la Tesoreria se inde-
pendizo de las muletas del programa de apoyo de
la Reserva Federal. Y el comité de mercado abier-
to de la Reserva Federal reanudé su eurso indepen-
diente. Compuesto de siete miembros de la Junta de
Gobernadores y los presidentes de cinco de los ban-
vos de la Reserva Federal, el comité de mercado
ahierto es responsable de todas las decisiones de
politica sobre compras o ventas de valores del go-
bierno por el Sistema. Repetidamente ha sentado
los principios bdsicos que guian sus actuaciones.

A partir del final del programa de apoyo, el co-
mité no ha mantenido ningin patrén de precios y
réditos ¢n el mercado de valores gubernamentales, y
sus compras o ventas de valores gubernamentales
han side unicamente para ejecutar los objetivos de
la politica monetaria y crediticia. Ademads, durante
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periodes de financiacion de tesoreria, es politica de-
clarada del comité abstenerse de adquirir privile-
gios de compra de la emisién proxima.

Ahora, como he dicho, la Tesoreria y el Sistema
de la Reserva Federal han atendido independiente-
mente sus responsabilidades en los ultimos afios.
Tsto no significa que cualquiera de las dos sea
insensible o indiferente a los problemas de la otra;
existe y debe existir consulta constante entre ellas,
No hay jubilo en el Sistema de la Reserva Federal
cuando la prosecucion de objetivos monetarios y cre-
diticios significa que la Tesoreria, y el resto de
nosotros en consecuencia, pagamos mas altas tasas
por préstamos. Y estoy seguro de que no hay jibilo
en la Tesoreria cuando sus operaciones de financia-
cién crean problemas al comité federal de mercado
abierto. Pero es de méxima importancia que se
conserve la independencia mutua de ambas agencias.
Que el Sistema de la Reserva Federal comparta
responsabilidades por las decisiones de la Tesoreria,
o que la Tesoreria influya en las determinaciones
de la Reserva Federal, pondria en peligro la sana
gestion monetaria y crediticia y la independencia
tanto de la Reserva Federal como de la Tesoreria.

Los intereses peculiares de los utilizadores espe-
ciales de crédito no son la dnica amenaza potencial
permanente a la independencia de la Reserva Fe-
deral; se adelantan sugerencias indirectas y, a ve-
ceg, sutiles. De cuando en cuando, por ejemplo, se
hacen propuestas de circunseribir la autoridad de
la Reserva por medio de una presunta politica eco-
némica integrada gubernamental
tablecida por una propuesta agencia “en el més
alto nivel”. También tenemos sugerencias en el
sentido de que el eriterio de la autoridad monetaria
deberia reemplazarse por alguna féormula rigida que
haria autométicas adiciones al suministro moneta-
rio, sin tener en cuenta las condiciones econémicas
del momento. Probablemente casi todos vosotros ha-
béis oido también la idea propuesta de que la Reser-
va no deberia pretender hacer frente a la amenaza
de inflacion moderada, y que sus politicas, en el
hecho si no en la ley, deberian permitir y aun sus-
cribir una continua tendencia inflacionaria “mode-
rada” en la economia.

que seria es-

Ahora bien, si cualquiera de estas tres propuestas
se adoptara, la autoridad y la independencia, y lo
que es mds importante, la efectividad de la Reserva
Federal se menoscabarian seriamente. Por tal mo-
tivo quisiera gastar unos pocos momentos en discu-
tirlas con vosotros.

LA PROPUESTA AGENCIA EN "EL MAS ALTO NIVEL"

Estoy seguro de que todos nosotros hemos oido
propuestas para el establecimiento de lo que se ha
llamado agencia “en el més alto nivel”. Una pro-
puesta que ha sido frecuentemente sugerida propi-
ciaria algo como consejo econémico nacional. Se ha
propuesto que tal consejo podria estar compuesto
por el secretario del Tesoro, el presidente de la
Junta de Reserva Federal, el presidente del consejo
de asesores econdémicos, y otros planteadores de po-
litica econdomica del mas alto grado en la adminis-
tracion. El consejo determinaria “las politicas eco-
némicas bdsicas del gobierno”. Informaria directa-
mente al presidente, quien tendria la responsabili-
dad final de sus decisiones y “de resolver los con-
flictos en asuntos basicos que comprometan dife-
rentes agencias del gobierno”.

Es claro que la independencia de la Reserva Fe-
deral se comprometria si es que no se destruiria
bajo una tal propuesta, que obligaria al Sistema a
compartir sus responsabilidades en el drea del cré-
dito y de la gestion monetaria.

He tratado de mostrar en mis anteriores obser-
vaciones que la independencia de la autoridad mo-
netaria significa algo mds, como un ecritico lo ha
expresado, que la autoridad de “decir al jefe de su
propio gobierno que gire un cheque sin respaldo'.
La independencia de la autoridad monetaria es im-
portante solo porque permite una mejor gestion mo-
netaria. Por su propia naturaleza, exige la atencién
concentrada de expertos cuyo unico propdsito es ma-
nejar el suministro monetario en el interés piblico.

No puede sin riesgo de seria pérdida de efectivi-
dad en el funcionamiento compartir sus responsa-
bilidades con otros cuyas dreas principales de res-
responsabilidad se sitian en otras partes o cuyas
acciones estdn expuestas a presién politica parti-
dista. En este sentido, la independencia concedida
a la autoridad monetaria simplemente reconoce las
realidades politicas. Creo que el congreso en su sa-
biduria seria en extremo renuente a destruir este
baluarte de defensa contra grupos de intereses espe-
ciales.

Otra amenaza potencial a la eficiencia de la Re-
serva Federal mencionada por mi es la sugerencia
de que la autoridad monetaria se dirija a incremen-
tar el suministro monetario a una tasa anual cons-
tante: 3 por ciento es la cifra con mas frecuencia
mencionada. Si esta propuesta se adoptase, ello
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significaria el final de una politica de crédito flexi-
ble; se terminarian las posibilidades de ajustar el
suministro monetario a los cambios de corta dura-
cion en la demanda de dinero y de crédito. EIl su-
ministro de dinero y de ecrédito aumentaria conti-

nuamente a una tasa fija, artificial, compuesta, sin

consideracion a las necesidades de la economia.

JCUAL TASA "ADECUADA™ DE ENPANSION?

Sobre la base de nuestra historia economieca pa-
sada, es inconcebible que pudiera ser apropiada una
tasa fija de aumento en el suministro monetario.
Por ejemplo, todos nosotros hemos visto que el mo-
vimiento y la tasa de utilizacion del suministro de
dinero han sufrido cambios substanciales en perio-
dos de tiempo mas bien cortos, ¥ obviamente tales
cambios modifican ¢l suministro del dinero y eré-
dito necesarios. Quiencs abogan por la propuesta que
menciono gustan de conjeturar que la adopeion de
su sugerencia eliminaria todos los errores humanos
de criterio en dreas relacionadas con la gestion mo-
netaria. Pero jquién es capaz de determinar una
“adecuada” tasa de cxpansion del suministro de mo-
neda a lo largo de un periodo de tiempe futuro, o
que ella deberia ser uniforme en su aplicacion? Se-
ria imposible cumplirla en tiempos de guerra, cuan-
do sobrextendemos ¢l exdédito, y muy nociva en afos
posbélicos cuando la contraceion es necesaria y
oportuna. Si la tasa fija de expangion fallara en
producir la estabilidad de precios supuesta, el tema
estaria continuamente ante el congreso para la con-
sideracion de camhios futuros.

La tercera sugerencia, indirecta o sutil, cuya
adopeién amenazaria la independencia v la eficien-
cia del Sistema de la Reserva Federal, es que la
autoridad monetaria deberia animar o suseribir una
permanente tendencia inflacionaria “moderada™ en
la economia. Existen personas de fuste y de larga
experiencia en los negocios —algunas de ellas bue-
nos amigos mios— que abogan por una inflacién
“moderada” de, digamos, un 2 por ciento anual
Sostienen que un nivel de precios en constante
ascenso es la mejor garantia contra la retrogresion
v la depresion.

Ahora bien, nosotros debemos comprender que no
puede existir esa tal inflacién controlada que se li-
mite a un pequeno poreentaje anual. En primer
lugar, la palabra “controlada” necesariamente im-
plica que ello seria el designio anticipado del gobier-
no. ;Habéis pensado en lo que hariais y harian

vuestros clientes si el gobierno fuera a anunciar
semejante politica? ;Pensdis que vuestros depoésitos
de ahorros continuarian aumentando como el afio
pasado? ;Continuariamos vosotros y yo economi-
zando en la forma de seguros de vida y otras for-
mas de ahorro de un délar estable? Y ;quién com-
prarvia los bonos gubernamentales? Estoy seguro de
que conocéis la respuesta, ¥y si obrdramos como
sugiero que obrariamos después de un tal anuncio,
puedo aseguraros que no seria posible controlar la
inflacion.

Ahora estos reconocidos proponentes de la infla-
cion abogan por una “moderada” tanto como “con-
trolada™ inflacion. En gracia de discusion, demos
por sentado que una inflacion controlada de, diga-
mos, un 2 por ciento anual podria proseguirse con
éxito. Si la ealeulamos, ella no seria moderada.
Equivaldria a una erosién del poder adquisitivo del
dolar de cerca de la mitad en el curso de eada gene-
racion. Por ejemplo, un trabajador que se retire a
la edad de 65 afos con una pensiéon de $ 100 men-
suales tendria el equivalente de solo $ 82 mensuales
@ la edad de 75 afos, y de solo $§ 67 mensuales si
Hegara a log 85 anos. Si viviera hasta los 100 ahos,
su pension entonces estaria reducida a la mitad.
Seria ¢l equivalente de solo § 50 a los precios co-

rrientes.

UNA ANALOGIA CON LA CORTE SUPREMA

Tenpgo la esperanza de que la independencia y la
dignidad de la autoridad monetaria no se compro-
meterin por las idénticas razones que me harian
deplorar profundamente tal aceion con referencia a
la Corte Suprema. El control de nuestro mecanismo
monectario, al igual que el control de la interpreta-
cion de las leyes, puede ser una fuerza poderosa
tanto para el mal como para el bien; y al igual que
la interpretacion de la ley, la politica monetaria
debe ser en extremo impersonal si ha de estar en
armonia con nuestros ideales nacionales de libertad
v de justicia.

Del mismo modo que la interpretacion de la ley,
la gestion monetaria es por su propia naturaleza
un trabajo para expertos de tiempo completo, sin
interés privado en el resultado de sus decisiones,
consagrados al servicio publico y aislados de la
presion politica partidista por nombramiento a lar-
go plazo. Si no, ;a quiénes o a qué cuerpo politico
o de otra manera predispuesto deberian referirse
para tomar medidas las decisiones vitales involu-
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cradas, medidas que deben basarse en la experiencia
y el estudio y que, sin embargo, deben ejercerse o
modificarse cada semana y a veces cada dia?

Me he extendido sobre lo que quiere decir inde-
pendencia porgue hondamente siento que la conti-
nuada independencia de la autoridad monetaria tal
como la contemplaron quienes redactaron y mejo-
raron la ley de la Reserva Federal es vital para la
continuacion de nuestra forma de vida; ella es par-
te entranable de nuestra economia de empresa pri-
vada y de todo lo que esta significa en el camino
de las libertades civil y econdomica.

Deberiamos mantencernos alerta en todo tiempo
para combatir v contrarrestar a aquellos que por
falta de comprension de los complejos factores en-
vueltos, o por propositos politicos o porque no gus-
tan de la disciplina de una economia de empresa
privada, proponen, ya sea abiertamente o por me-
dios indirectos, que se destruya la independencia
del Sistema., Como banqueros, estdis excepeional-
mente bien calificados para comprender el signifi-
cado y la importancia de la independencia del Sis-
tema de la Reserva Federal. Serviréis a vuestra
profesion y al pais si ponéis todo vuestro esfuerzo
en resguardarla.

EQUILIBRIO MONETARIO Y FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL

POR FERNANDO GAVIRIA

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Texto de la conferencin dietadn el din 7 e
agosto del presente afio por In emisora H. J. C, K.,
dentro del ciclo “Los grandes problemas de In
economia nacional”, auspiciado por Seguros Te-
yuendnma,

El tratamiento del tema que se me ha asignado
puede ser un poco menos complejo en su desarrollo
si se adopta un orden inverso al que indica el titulo.
Er otros términos, es mas facil comenzar la discu-
sién hablando de las funciones de la banca central
para luego tratar de concretar lo que pudiera enten-
derse por el término de equilibrio monetario.

Las funciones de los bancos centrales ciertamente
han evolucionado en forma muy considerable desde
que se establecieron los primeros. Es bien sabido
que los bancos centrales mas antiguos del mundo
son los de Suecia e Inglaterra, que datan de media-
dos del siglo XVII. Dichos institutos se denominaron
con el término de centrales tinicamente por el hecho
de prestarle servicios al gobierno, principalmente
de caricter crediticio. Todas sus otras caracteris-
ticas eran las de un banco privado, y por ejemplo,
en el caso de Inglaterra, solo hasta 1844 se esta-
blecié la organizacién de este banco otorgéndole
los atributos de institucion central y dandole una
estructura que ha permanecido en forma casi inal-

terada hasta la fecha, a pesar de su nacionalizacion.
Fue entonees cuando se le dio al banco el derecho
exclusivo de emision, funcion esta que posiblemente
representa la caracteristica mas importante de un
banco central.

Pero en realidad, la funcién de emisién, a pesar
de su esencialidad, no se consideraba tampoco como
In mas indispensable de las funciones de un banco
central en el siglo pasado. Una de las tarcas mas
importantes que debian cumplir los bancos de esta
naturaleza era la de servir de oficinas de compen-
sacion, particularmente en paises como los Estados
Unidos, en donde debido a la extension del territorio
v al gran niumero de oficinas bancarias, el canje de
cheques y las transferencias de fondos representaban
problemas de una magnitud extraordinaria.

Fue la creacion del Sistema de la Reserva Federal,
por medio de una ley firmada el 23 de diciembre de
1913, la que vino a dar a los bancos centrales una
nueva modalidad y su funcién mas importante, refe-
rente a la regulacion de los flujos crediticios y al
control del medio circulante adoptando un criterio
que constituyera una garantia de ocupacion plena
para los habitantes, y que al mismo tiempo exclu-
vera los fendimenos inflacionarios excesivos.
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Entonces, ademas de las funciones de emisor, lo
mismo que de oficina de compensacion que habian
sido caracteristicas casi exclusivas de los bancos
centrales durante el siglo XIX, al Sistema de la
Reserva Federal se le otorgan amplios poderes para
el manejo de la politica monetaria, poderes que in-
clujian principalmente la variacion de las tasas de
interés, la regulacion de los instrumentos de deuda
en el mercado de capitales y la modificacion de los
encajes de log bancos miembros.

Debido a la teoria monetaria imperante c¢n ese
periodo, el énfasis principal de la regulacion de los
bancos centrales estuvo siempre dirigido hacia la
variacion de los tipos de interés, Esta teoria mone-
taria de cardcter cuantitativo, relacionada intima-
mente con la institucion del patron oro, fue también
la que influyé en 1923 la filosofia bisicn para la
ereacion del banco eentral colombiano, el Banco de
la Republica.

A nuestro banco central también se le dieron po-
deres para la regulacion de la politica monetaria,
aunque mas tarde vino a comprobarse que dichos
poderes eran insuficientes. Se referian casi exclu-
sivamente a la variacion del tipo de interés que
puedan cobrar los bancos al publico por sus obliga-
ciones redescontables, lo mismo que u Jos margenes
que deberian existir entre dichos tipos y los que ol
Banco de la Repiblica cobraba @ su turno a los
bancos miembros.

Inicialmente la funcion reguladora del Banco de
la Republica se tradujo en la organizacion del mer-
cado crediticio colombiano resultante tanto de la ley
25 como de la ley 45 del afio 23. Las tasas de interés
que entonces se cobraban al piblico eran de magni-
tudes que hoy pueden considerarse como usurarias,
hasta el punto de que el Banco de la Repiblica fijo
su tipo de descuento inicialmente en un 127, el que
en el término de menos de un ano se redujo al 77,

En 1929, con motivo del auge econdmico, se hizo
uso de este instrumento elevando el tipo de interés
hasta el 97/. Nuevamente con la iniciacion de la
crisig, durante los anos de 1930 y 32 se redujo en
cuatro puntos, hasta que por Gltimo en julio de
1988 se £ij6 en el 4%, que es. ol gtie Fige hoy dia
para la mayor parte de los redescuentos del banco.

A pesar de las bajas en el tipo de interés, tanto
de Colombia como de la mayoria de los otros paises
realizadas por intermedio de sus institutos de banca
central, la crisis del ano 30 se presento en la forma

tan aguda que es conocida, de tal manera que a
partir de esa época comenzaron los economistas a
preocuparse por una revaluacion de la teoria mone-
taria cuya efectividad era ya probadamente ineficaz
para la solucion de los problemas econdmicos.

La aparicion de “La Teoria General de la Ocupa-
cién, el Interés y el Dinero”, en el ano de 1935,
marca posiblemente la fecha mds importante en lo
que se refiere a la apreciacion de los fenémenos
econémicos. Los conceptos expresados por John May-
nard Keynes sirvieron de base para la modificacion
de la politica econdomica que saco al mundo de la
depresion.

En Colombia, la adopeion de las tesis economicas
modernas se demord un poco, por lo menos en lo
que se refiere a la parte tedrica, puesto que en la
practica se tomaron muchas medidas que indicaban
un conocimiento intuitive de los fendomenos y de sus
causas. En lo que se refiere al Banco de la Repi-
blica, solo vinieron a darsele poderes mas amplios
para la regulacion de la politica monctaria en el
ano de 1951, con motivo de la expedicion del decreto
756. Entonces, ademas del poder que tenia para
modificar las tasas de interés, se le otorgaron los
de operar sobre los encajes que los bancos accionis-
tas deben tener para hacer frente a sus exigibili-
dades para con el piblico, y el de la modificacion
de los cupos de redescuento que los mismos bancos
tienen en el instituto emisor. No obstante, en los
anos 30 muchos de los bancos centrales latinoame-
ricanos se hicieron cargo del manejo de la cuestién
cambiaria, estableciendo controles en el sector de las
transacciones internacionales, instrumento que fue
de una gran eficacia, por lo menos para el eminora-
miento de la crisis. Colombia adopto el control de
cambios en septiembre de 1931 abandonando al mis-
mo tiempo el patron oro y la convertibilidad. Este
ha sido un instrumento que en muchas ocasiones ha
operado con las herramientas monetarias, para la
regulacion de la politica econémica de la banca cen-
tral del pais.

A partir de 1951, no obstante, en el sector mone-
tario se ha hecho un énfasis muy especial en el uso
del procedimiento referente a modificacion de los
encajes para el control de la politica econémica.
Dicho instrumento, pudiera decirse, ha sido usado
con exceso, a tiempo que en muchas ocasiones no
ha producido los resultados deseados. La causa prin-
cipal del fenomeno ha radicado en que el instru-
mento de los encajes controla exclusivamente una
de las fuentes de expansion monetaria, o sea aque-
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lla que los bancos estin en capacidad de vealizar
por si solos, pero excluye la creaciéon de moneda que
puede realizar la banca central, tanto por concepto
de solicitud de erédito de los bancos miembros mis-
mos, como por razém de la concesion de crédito al
gobierno nacional o a otras entidades que tienen
acceso a nuestro instituto emisor. Dentro de estas
otras entidades estd principalmente la Federacion
Nacional de Cafeteros, que cuenta con el crédito del
Banco de la Repiblica para la regulacion interna
de los precios del café, la que a su turno tiene una
influencia importante sobre las fluctuaciones en los
mercados fordaneos, Siendo Colombia ¢l mayor pro-
ductor de café suave y produciendo en conjunto
volimenes similares a la totalidad de los otros
paises cosechadores de la misma calidad del grano,
debe hacerse cargo del control de las ventas en el
exterior y para ello es indispensable ¢l recurso al
erédito en el Banco de la Repiblica.

Muy cierto es que la teoria estrictamente cuan-
titativa se vio rebatida por todos los fendmenos que
ocurrieron durante el ano 30, principalmente en cuan-
to asignaba al tipo de interés una influencia pre-
ponderante sobre el ritmo de los negocios. Pero no
quiere ello decir que la cantidad de la moneda no
tenga influencia y su regulacién no sea un elemento
valioso en el manejo de la politica econdmica, Ello
es particularmente cierto en paises en proceso de
desarrollo como Colombia, y en general en casi to-
das las naciones latinoamericanas. En estos paises,
donde la oferta se caracteriza por su inelasticidad,
es decir, en donde los incrementos de los precios no
son contrarrestados prontamente por un aumento en
la produccion, el control de la politica monetaria
pudiera sostenerse que tiene efectos mucho mads vi-
sibles que en los paises desarrollados. De alli que
el término de equilibrio que fue asignado para el
titulo de esta discusion puede ser, por lo menos en
prineipio, aceptable cuando se trata de un pais en
proceso de desarrollo. No hay duda de que los in-
crementos cuantiosos en la cantidad de la moneda,
se traducen en estos paises casi inexorablemente en
ascensos de precios.

Esto es todaviz mds cierto en cuanto a la cuasi-
moneda, o sea aquellos depdésitos bancarios de cardc-
ter no monetario (como es el caso de los depositos
a término y los depositos de ahorro) revisten una
menor importancia porcentual en los paises mas des-
arrollados. En otros términos, este volumen de la
cuasimoneda que estd intimamente ligado con el
mercado de capitales representa un factor atenuante

|

de las variaciones en la cantidad de la moneda mis-
ma evitando que ellas se reflejen directamente en
fluctuaciones de precios.

En Colombia los instrumentos para el control mo-
netario no han logrado detener la expansion, excep-
tuando posiblemente un ejemplo. Dicho caso fue el
del segundo semestre de 1950 y el primero de 1951,
cuando la medida del tope de cartera si representd
un freno efectivo a la inflacién de los anos de pos-
guerra. Cierto es que la medida se prolongo por un
periodo un tanto excesivo, pero hay que admitir que
la reforma cambiaria de 1951 pudo transitar por
senderos mis fdciles debido a la existencia de un
clima monetario moderado en que la demanda estaba
por lo menos exenta de los factores especulativos,
que siempre acompanan los periodos de ascensos en
los precios.

A pesar de lo dicho anteriormente, hablar de un
equilibrio monetario representa, si no un ¢rvor, por
lo menos una utopia. Los incrementos en los precios
son deseables y por lo tanto estos incrementos des-
cartan a primera vista ¢l concepto de equilibrio. Lo
importante es que los ascensos no sean excesivos
sino que unicamente mantengan un ritmo de aumen-
to para ofrecer un atractivo a la inversion, sin que
por otra parte sean tan grandes que dirijan los
capitales hacia sectores especulativos en detrimento
de Ia inversion verdaderamente productiva. Cuando
en 1949 la mision del Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento dirigida por el doctor Lauchlin
Currie eseribié un informe que después fue amplia-
mente estudiado por el Comité de Desarrollo Econé-
mico, se estimaba que para el ritmo de desarrollo
que lleva el pais, por otra parte muy alentador con
respecto al resto de las naciones latinoamericanas, no
eran aconsejables incrementos en los medios de pago
que excediesen de un 10% anual. El pais se mantuvo
dentro de esa norma, mas o menos hasta el ano de
1953, vy el sistema cambiario implantado en el 51
opero sin necesidad de recurrir a los cambios multi-
ples en el lado de las importaciones, habiéndose
llegado a una convertibilidad casi completa del peso
colombiano. No obstante, a partir del ano 54 se ini-
ciaron incrementos excesivos en los medios de pago
que promedian cerca de 179 para los ultimos tres
anos, y asi se rompio el supuesto equilibrio, llevando
a la nacion colombiana hacia una nueva devaluacion.
Dentro de este proceso de inecrementos excesivos en
los factores monetarios se vieron beneficiadas mu-
chas actividades de la produecion nacional, pero al
mismo ticmpo se produjo un desajuste, principal-
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mente como resultade del mantenimiento de un tipo
de eambio ficticio. Ahora, cuando se vuelve a los ca-
minos de la sensatez, ha habido necesidad de efec-
tuar reajustes, reajustes de los que =e encarga au-
tomaticamente la estructura de precios que debe
llevar a los factores del mercado a una nueva situa-
cién de equilibrio. Sin embargo, para la presente
reforma cambiaria no se ha contado con un ciima
de austeridad o de freno monectario como fue en
el caso de 1951, y de alli que hayan ocurrido incre-
nientos apreciables en los precios, que en algunos
casos revisten caracter especulativo,

Pero de otro lado, la situacion actual también
contiene caracteristicas esencialmente diferentes a
las de 1951. En esa época, la devalnacion del cam-
bio oficial no fue mas que del 307, a tiempo que
la actual tuvo que llegar a limites superiores al
100%. En el ano 51 no s¢ incrementaron los ingre-
sos de los cafeteros con la devaluacion, sino en una
muy pequena cuantia; en junio de este ano los in-
gresos del sector cafetero ascendicron en mas de
un 309 . Todos estos factores estan ocasionando un
reajuste en la estructura interna de la economia, y
pasard algin tiempo antes de que pueda Hegarse a

una situacion ordenada ¥y equilibrada.

Para el futuro son dos los peligros y obsticulos
principales que se encontraran en el manejo de la
cuestion monetaria. Es ya un hecho comprobado que
el sector bancario privado esta dispuesto a mantener
una politica austera que resultara al imponérsele
restricciones sobre el crédito. Pero la creacion de
moneda no proviene exclusivamente del crédito al
sector privado sino que como ha ocurrido especial-
mente durante los ultimos afos, se origina en el
crédito al sector oficial. Entonces, la efectividad de
la politica monetaria dependera en gran parte del
logro de presupuestos equilibrados para el futuro.
Seria, inclusive, aconsejable para un periodo no in-
ferior a un afio, que la nacion operara con un supe-
ravit fiscal destinado a sustraer parte del ingreso
monetario adicional que se le ha otorgado al sector
cafetero.

Y al hablar del sector cafetero se encuentra el
segundo peligro con repecto al futuro de la estabi-
lidad monetaria colombiana. La defensa de los pre-
cios del grano en el exterior puede obligar a las
autoridades colombianas a realizar compras exce-
sivas en el interior del pais. Y este fenémeno en
realidad tiene un doble efecto, que se va acentuando
por el mismo nuevo régimen de cambios. Ei pro-
blema radica en que con el sistema de cambio libre,
¢l Banco de la Repiblica debe operar sobre el mer-
cado para evitar fluctuaciones violentas en las coti-
zuciones del dolar. Entonces en el momento en que
¢l pais no esté exportando café con el objeto de
mantener los precios a niveles razonables en el ex-
terior, ¢l Banco de la Repiblica debe utilizar sus
reservas y venderlas para evitar elevaciones en el
cambio. Pero al mismo tiempo la Federacion Nacio-
nal de Cafeteros deberda comprar café en las plazas
interiores del pais, para lo cual tiene que hacer uso
del erédito del Banco de la Republica. En esa forma
In demanda monetaria que se absorbe a través de
las ventas de dolares, se inyecta nuevamente en la
circulucion con el erédito del Banco de la Repiiblica
a la Federacion Nacional de Cafeteros, creiandose
ur circulo vicioso que pudiera llegar a tener conse-
cucncias funestas sobre el mantenimiento de un tipo
de ecambio razonable.

Entonces para mantener ese supuesto equilibrio
monetario habra necesidad de controlar otros sec-
tures de la economia, restringiéndoles el flujo mone-
tario. Es aqui donde llegard a ser muy eficaz e
importante el analisis de los sectores distintos eco-
nomicos del pais, que deberdn diferenciarse indis-
pensablemente por medio de una politica de estricto
«ontrol selectivo del erédito. El analisis de los flujos
:nonetarios por sectores representa, en efecto, uno
d los sistemas de técnica econémica mas modernos,
sin que por ello pueda decirse que sea simple. El
Banco de la Republica, por medio de su departa-
mento de investigaciones econdmicas, podra tener
como mira principal, el extremo cuidado de estos
fenomenos, con un analisis que muestre medidas
para evitar aquellas situaciones que el pais ya ha
vivido ¥ que pueden repetirse en el futuro.
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HISTORIA DE ALGUNOS

INDICES DE PRECIOS EN

COLOMBIA

INDICES DE PRECIOS DE VIVERES DEL DEMARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL

DE ESTADISTICA

INTRODUCCION

La mas antigua investigacion de  precios  de
viveres en distintas ciudades de la Repiblica hasta
1933, la adelanté el ministerio de agriculturs, ¥ des-
pués el de industrias —hoy ministerio de fomento—.

Posteriormente la recoleccion de los precios paso
a la contraloria general de la Republica. Abarcaba
la estadistica precios de 47 articulos en las cindades
de mas de 10.000 habitantes. La recopilacion era
mensual, v probablemente los resultados debieron
ser poco satisfactorios, pues nunea se dicron a cono-
cer las cifras al publico. En 1937 se suspendio este
trabajo. Para entonces, la estadistica nacional or-
ganizé una investigacion de precios de 20 articulos
en un grupo extenso de 100 ciudades. Fran precios
semanales de articulos de consumo, al por mayor
(Resolueion nimero 128 de 1937 del contralor ge-
neral —Cartilla de Estadistica IT—). El anuario
general de estadistica de 1934 publicé por primera
vez una relacién de precios y consumos, con infor-
macion de los precios mensuales en dicho ano de 16
articulos de la alimentacion: arroz, azucar, cacao,
carne de cerdo, carne de res, frijoles, harina de trigo,
huevos, leche, maiz, manteca de cerdo, panela, pa-
pas, platanos, sal y yuca. El anuario del ano si-
guiente incorpord el precio del mani y rvegistro los
promedios de los precios de 1933; en el de 1038, se
interrumpié la sevie y dejaron de publicarse estos
datos. Reanudaron la informacion los anuarios de
1939 a 1941, presentando los precios por libra en
lugar de arroba. La sintesis estadistica de 1943,
volvié a exponer los precios por arroba.

Esta informacion la obtenian los oficiales munici-
pales de estadistica o los alealdes. Las normas deta-
lladas eran muy imprecisas. Se decia en los regla-
mentos respectivos, que en todos los casos se inves-
tigara la clase de primera calidad y de mayor
consumo. Los precios se referian al dia de mercado
de la tercera semana de cada mes. Las autoridades
municipales informaban los precios telegriaficamen-

te a la dirveccion nacional de estadistica, es decir no
se usaban formularios de remision de los datos.

La resolucion raglamentaria de lu  cstadisticsn
(nimero 633 de 1944), preseindio de la reglamen-
tacion estadistica de precios de los viveres.

Con estos datos la estadistica nacional no intento
entrar a elaborar ninguna clase de indices.

La antes citada resolucion 128 de 1937 contempld
una estadistica trimestral de precios al por mayor;
la nimero 633 de 1044, insistio sobre el proposito
para las ciudades de Bogota, Medellin, Barranquilla,
Cali y Cucuta, disposicion que llego a cumplirse
solamente para las dos primeras ciudades. Sin em-
bargo, la investigacion referente a Medellin se sus-
pendio a partiv del mes de enero de 1951,

Para reunir informaciones mas remotas de pre-
cios de viveres es necesario acudir a los registros y
antiguas publicaciones de las direcciones departa-
mentales ¥ municipales de estadistica, en donde, sin
esperar la reglamentacion nacional posterior dictada
por la contraloria, recogieron, con algin sistema,
datos de precios de los articulos mas esenciales de
la alimentacion. Asi, como ejemplo, tenemos la es-
tadistica municipal de Bogotd, la cual en su “Bo-
letin Semanal de Estadistica de 1933 presentaba
precios, e incluso preparaba indices de los mismos,
para 35 articulos de consumo en el mercado de Bo-
gota, desde 1923, con base en el promedio de los
anos de 1923 a 1925 (1).

Al margen de esta reglamentacion general, para
un gran numero de poblaciones, la direccidn nacio-
nal de estadistica dispuso, en 1937, el aprovecha-
miento de los datos de precios del mercado de Bo-
gota con el fin de elaborar indices de precios de
viveres, y encargo al profesor Paul Hemberg la pro-
yectacion de tal trabajo (2). Al aho siguiente am-
pliaron la informacion extensa al mercado central

i1) Boletin nimero 39 de 1933,

(23 Juan de Dios Higuita. Estudios Espeeinles e ln Contra-
loria. Holetin mensual de Informaciom FEeondmica v Fatadisticn
de Colombia. Noviembre de 1937,
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de Medellin y comenzaron a construir un indice si-
milar. Por 1ltimo, en 1940 ensancharon la estadis-
tica nueva de precios de viveres, al por mayor y
menor, para calculos de indices, a las capitales sec-
cionales, sin que hubieran emprendido el trabajo de
elaboracion de indices fuera de Bogotd y Mede-
lin (1).

En resumen, la estadistica nacional estuvo reci-
biendo dos grupos de precios de viveres:

a) Precios de 20 articulos en 100 ciudades para
su publicacién en cifras absolutas, desde 1934.

b) Precios de 356 a 45 articulos en muy diversas
clases segin las plazas, desde 1930 Bogota, 1938
Medellin y 1940 las otras ciudades capitales, con
destino a la elaboracién de indices. Se han calculado
los de Bogota y Medellin.

LLAS INVESTIGACIONES DE LOS DEPARTAMENTOS Y
MUNICIPIOS

Como ya hemos anotado, algunos departamentos
y municipios, por su cuenta y segun su criterio, aun
antes de que la ley 82 de 1935 centralizara la esta-
distica nacional, adelantaban y publicaban anota-
ciones de precios de viveres que pueden encontrarse
en los anuarios y boletines regionales. Barranquilla
y Cali han aprovechado esas cifras para calcular
indices de sus ciudades; Medellin y los demés muni-
cipios de Antioquia los utilizaron en los indices del
costo de la alimentacién de una familia de la clase
media, segin el método Lépez (2).

Los indices de los mercados centrales de Bogotd
y Medellin (este iltimo caleulado hasta diciembre
de 1950), son los dos principales ejemplos de niime-
ros indicadores de las variaciones del mercado de
alimentos, adelantados por la estadistica nacional.
Del primero, la estadistica oficial ha suministrado
claras explicaciones (3). Del de Medellin no ha ex-
puesto al publico su estructura y método de cdleulo.
Los de Bogotd, como ya se dijo, fueron proyectados
por el profesor Paul Hemberg. Abarcan 35 articulos

(1) Ver Anales de Economin vy Estadisticn nameros 3 v 4 del
tomo 1V y siguientes, eundro de los Indices del Movimiento
Eeondmico de Colombin y articulo 149 de la resolucién 633
de 1644,

12) Revista del Banco de Iln Repiblien, Marzo de 1957, Ph-
gina 264,

14) Boletin Mensunl de Informmcion Eceondmica vy Estadisti-
en. Noviembre de 1937. Pagina 56,

que comprenden 54 variedades, puesto que de 16 de
ellos, se toman 2 y 3 clases. Los de Medellin, proyec-
tados por el profesor Francisco de Abrisqueta, abar-
caban 29 articulos con 56 variedades; 14 articulos
participaban con 2, 3, 4, 5 y hasta 6 clases.

Los dos indices se dividieron en cuatro grupos,
por especies: I—Productos vegetales. II—Productos
animales. III—Dulces. IV—Productos diversos. Al
primer grupo se le subdividié a su vez en A) Ce-
reales y granos secos y B) Tubérculos, granos ver-
des, legumbres vy frutas.

INDICE DE PRECIOS DE BOGOTA

Los datos bdsicos para el caso de Bogotd, han
procedido en su mayoria de la informacién estadis-
tica obtenida por empleados oficiales en la admi-
nistracién de la plaza central de mercado y en va-
rios expendios de viveres situados en diferentes
sitios de la capital. Son precios por arroba, carga o
libra, registrados durante cada mes. La mayoria
son precios por arroba. Se toman por cargas, la
arracacha, arvejas, frijoles verdes, habas verdes,
pldtanos, yuca y panela; por libras, la mantequilla;
por sacos, el azicar; por latas, la manteca vegetal;
por cientos, los huevos v por 25 botellas, la leche,
ete. A pesar de estas unidades, no puede decirse que
el indice sea estrictamente de precios al por mayor.
Quizés es uno de los inconvenientes que cabe atri-
buirle. La arroba para algunos articulos no es
unidad exclusivamente al por mayor. En esta unidad
compran los intermediarios y comerciantes, y tam-
bién, muchos consumidores. En el caso de Medellin,
por ejemplo, se procurd evitar ese problema de con-
fusién, haciendo intervenir tan solo precios de uni-
dades al por mayor.

RECOLECCION DE PRECIOS

Se han presentado las siguientes alternativas:

1#) Que se utilicen los boletines de precios que
rinde la estadistica municipal o la administracién de
las plazas de mercado de Bogoté.

28) Que un empleado del DANE (1) acuda pe-
riddicamente a la plaza central del mercado y me-
diante visitas a los puestos de venta y a los expen-
dios de la ciudad, anote los datos respectivos.

(1) Departamento Administrative Nacional de Estadisticn.
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En cuanto a este aspecto del personal, no es ne-
cesaria la unificacion estricta del sistema. Los dos
pueden ser procedimientos aceptables con tal que la
recopilacion se haga téenicamente y haya seguridad
de ello. Por ejemplo, en nuestra capital la informa-
cién proveniente de la administracion de la plaza
central suministrada a la oficina municipal de esta-
distica, se puede considerar como bastante buena en
su origen.

FUENTES DE INFORMACION

La recoleccion de los precios tiene lugar exclusi-
Pero aqui
tampoco se aplica una norma uniforme, como se
anoté antes,

vamente en los comercios de viveres.

Algunos productos se investigan en
expendios mayoristas, otros en expendios que lo
mismo venden por grandes unidades como al menu-
deo y también en expendios de ventas al por menor.
Este es un aspecto que importa distinguir muy cla-
ramente.

En cuanto al nimero de expendios, para algunos
articulos se limita a muy pocos o en ocasiones a uno
solo, lo que resulta un tanto insuficiente. Es natu-
ral que existan diferencias de precio entre unos co-
mercios ¥y otros v que no siempre las alzas o bajas
se¢ produzean simultineamente en todos ellos.

No hay que prescindir de la buena situacién geo-
grafica de las tiendas, dentro del perimetro urba-
no, de modo que se localicen en sectores distantes
unos de otros pero que abarquen toda la urbaniza-
cion. Ni hay que olvidar la condicion social de los
comercios. Conviene que en ellos entren los mas im-
portantes y algunos de volumen medio de negocios.
Si se toman exclusivamente los mds importantes, se
llega a conseguir solamente precios extras; se de-
jaran de un lado las pequenas tiendas de los consu-
midores obreros, sobre las cuales se adelantan las
estadisticas de indices de costo de la vida.

Debe procurarse, por todos los medios, la mayor
permanencia de las fuentes informativas. Que siem-
pre sean los mismos comercios los que den el dato.
La constancia en esta condicion es bdsica para el
buen éxito de la investigacion.

FECHA DF RECOLECCION

“La eleccion del momento estadistico para una
investigacion de precios de viveres es otro de los
aspectos importantes y delicados. En principio, la
regla a que hay que ajustarse, teoricamente, es co-

nocida de todos: una fecha normal y una periodiei-
dad de la recoleccion suficiente para captar bien los
cambios del hecho econémico” (1).

La eleccion de la fecha concreta, como la fijacion
del periodo, se hace mis ficil cuanto menos variables
sean los precios. En los viveres, no es necesario
recoger todos los dias los precios. Bastari una re-
coleccion bisemanal, Asi, se dispondria de ocho o
diez dias investigados en el mes. De mercado a mer-
cado semanal es como se notan los cambios funda-
mentales. Pero en el resto de la semana el mercado
adquiere sus caracteristicas especiales, mas que en
¢l mismo dia del mercado, pues en este, unas veces
por la mayor demanda, otras por razones de mayor
oferta para toda la semana, los precios tienden a la
baja o al alza, circunstancialmente. Asi que la in-
vestigacién se ha realizado durante el dia de mayor
movimiento y el dia mas normal.

ARTICULOS: SU NUMERO, SUS CLASES, SUS
DENOMINACIONES

La determinacion del nimero y de la clase de
articulos con todas sus especificaciones de origen,
nombres, unidades de medida en el comercio, sen-
sibilidad a las variaciones de la economia, importan-
cia en el comercio y consumo, destino, ete., cons-
tituyé6 uno de los puntos mas cuidadosamente
atendidos en la investigacion de que nos venimos

ocupando.

La cantidad y clase de los articulos que deben
entrar en el indice de precios, dependié de los fines
que se perseguian con dicho indice, los cuales eran:

19 Que reflejaran, ante todo, las wvariaciones
generales del mercado, de utilizacién principalmente
monetaria.

29 Que correspondieran a las variaciones particu-
lares del mercado, de utilizacion principalmente co-
mercial.

Para conseguir un indice revelador de los feno-
menos monetarios y de las tendencias generales del
mercado, interesaba un nimero relativamente gran-
de de articulos, cuyo promedio de variacién elimi-
nara suficientemente las que procedian de causas
especiales, localizadas en las particularidades de
cada articulo. La resultante de dicho promedic
deberia ser el nivel y variacién de causas generales

que por igual afectaran a unos precios y a otros.

(1) Francisco de Abrisqueta. Sexto Informe de organizacién
del Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de
In Repiibliea.
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Pero no bastaba  atender solo al nimero  sino
también u la varviedud di articulos. Que tomaran
parte representaciones de tudos los sectores del mer-
cado, y aquellos que redalmente participaban en las
transacciones, por su frecuencia habitual ¥ por su
mismo volumen. Articulos insignificantes nada ha-
rian en un indice de precios de viveres, fuera de
dar una ponderacion, a su grupo, que no la corrves-
ponderia. No hay duda, por todo lo expuesto, que
para los fines de rveflejar las variaciones de los
precios de viveres en Bogotd, es muy suficiente la
composicion que se le dio al indice que venimos
analizando,

El doctor Juan de Dios Higuita, en su informe
mencionado anteriormente, anota que “El indice pa-
ra los precios del mercado de viveres en Bogotd, se
ha establecido en un principio, como promedio geo-
métrico simple mensual del movimiento de 63 precios
del mereado al por menor, de preferencia, elegidos
dentro de la lista de lus 78 articulos do consumo,
euyos precios investign ol municipio de Bogotd, Los
precios corvespondientes a los diversos meses han
sido fijados a base de las anotaciones semanales
hechas en el meveado central de Bogotda. Como estas
anotaciones semanales de lus precios eorresponden
solamente a la menor parte del tiempo que se toma
en consideracion, se han otilizado en todos estos
easos los datos mensuales, tal como aparveeen vegis-
trados por el municipic de Bogotd. Es muy posible
que las anotaciones de una semana se hayvan consi-
derado en muchos easos como caracteristicas de todo
el mes respectivo; v aun con alguna frecuencia se
nota que se hicieror promedios aritméticos de las

anotaciones semanales”,
UNIDADES DE MEDIDA

En cuanto a las unidades de medida partieron,
como es sabido, de la imposibilidad de uniformar
las unidades de los distintos productos. Para efecto
del indice no importz que los precios de un artieuln
vengan en arrobas v de otro en cargas, porgque todo
ello se convierte en nimeros relatives, que unifican
las variaciones. Lo cue interesa es que en el indice
de que se trate todas las unidades sean las que se
emplean cominmente ! por mayer o al por menor.

FORMULARIOS ¥ REGISTROS

-09]0024 sopealdwa S0 S0SWR) SO] Ap BLIOSTRW B[ um

tores de precios anotan les datos de cada expendio
en las hojas correspondientes, en calidad de registros
en borrador. Son individuales por expendio v dia

o

de investigacion, Posteriormente son trasladadas

eetas cob zaciones a los libros de registro en donde
se caleulan luego los promedios e indices respectivos.

CONTROL Y VERIFICACION

Hasta ahora el control y verificacion de los datos
ha =ido exclusivamente personal de los empleados,
sujeto a su criterio y a su distinto interés por este
trabajo. Tor ejemplo, algunos investigadores ma-
n festaron que controlan los datos con los precios
del mereado casero propio, v en otros casos se con-
cedde alta ealidad a la informacion porque el emplea-
dovdel DANE, o la persona encargada de la recolec-
cion es versada en el desarrollo de las cotizaciones
del mereado de viveres.

Pero fuera de esto no hay normas precisas de
comfirmacion de los datos. En la mayor parte de
I labor se limitan al trabajo mecdnico de preguntar
v trasladar los datos a los libros de registro.

PROMEDIO DE LOS PRECIOS
CALCULO DE LOS INDICES

ET sistema de promedin de los precios absolutos y
la eleccion de la formula de caleulo de los indices
fueron de las enestiones que mas cuidado requi-

rieron,

Se tuvo en cuenta que el promedio semanal es
util para seguir la tendencia general del mercado
der cemara en semana. Pero en ningin caso debe
participar en la obtencion del promedio mensual.
Fste no puede ser promedio de los promedios sema-
nales, sino promedio de los promedios originales
tomados en todas las semanas y en todos los expen-
diog, para cada articulo y clase. Los promedios de
promedios, cuando el nimero de renglones cambia,
pueden no ser los promedios de las cantidades pri-
mitivas, que son los que se buscan.

Para la elaboracion de los indices se utilizo el
promedio geométrico simple de los preecios, proce-
diendo de acuerdo con la siguiente formula:

v ] P P P pln
X X X Mo XK

n P P Pt pn

en donde:

P = representa los precios en el periodo que se
estudia, v el segundo sub-indice, tanto del nu-
merador como del denominador, indica el or-
den de los diferentes articulos que se estdn
analizando.

p = se refiere a los precios en el periodo base o
de referencia.
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n = nimero de articulos de los cuales se estin
caleculando los indices.
Para facilitar estos caleulos se procede asi:

“Se busca el logaritmo del precio de cada articu-
lo; se suman los de todos, y el total se divide por
el nimero de articulos. De esta manera se obtiene
el logaritmo de la media geométrica de los precios.
A este logaritmo se le resta ¢l de la base, obtenido
por los mismos procedimientos sobre los precios del
mes base y se le anade el logaritmo de 100. Al
resultado, basta hallarle el antilogaritmo, para en-
contrar el indice del mes correspondiente”.

La ponderacion de los indices no fue factible rea-
lizarla y pudo haberse hecho mediante coeficientes
de la distribucion porcentual de las cantidades ofre-
cidas (entradas) a toda la ciudad o a un sector
suficientemente grande, como puede ser la plaza del
mercado central, por lo general distribuidora del
resto del centro urbano. El ideal hubiera sido cono-
cer las cantidades de la oferta total, para tener una
cifra del volumen de transacciones en cantidades
absolutas —pesos—, pero como eso no estaba al
alcance facil de los investigadores, tuvieron que con-
formarse con los caleulos sin ponderacion porque no
era posible conocer convenientemente el porcentaje
que representaba cada articulo en el conjunto de las
ofertas. Por otra parte, el profesor Hemberg anota
en su informe inédito de organizacion de este ser-
vicio que “Un indice de precios del mercado no
puede contemplar cantidades fijadas como normales
para los articulos. El indice tiende a presentar la
oseilacion media o tipica de los precios del mercado.
Por consiguiente, careceria de sentido apreciar las
diversas fluctuaciones segiin las cantidades negocia-
das o consumidas, porque si para los efectos del
nimero indice se procediera a ponderar distinta-
mente las fluctuaciones de los precios de los diversos
articulos, debia establecerse el peso de cada flue-
tuacion, segun la influencia que esta ejerza en las
fluctuaciones de otros precios no incluidos en el
indice, y este procedimiento no es aceptable, sin in-
currir en arbitrariedades manifiestas”.

El procedimiento de cdleulo para Bogota y Mede-
llin ¥ para cualquier indice y subindice fue, pues, un
promedio geométrico de los precios o de los articu-
los y clases por separado, Para Bogota, el indice
total, por tanto, es un promedio geométrico de 54;
y para Medellin un promedio geométrico de 56 pre-
cios. El promedio a emplear para el indice mensual
no fue el aritmético, puesto que no se trataba de
buscar un nivel medio de las cantidades absolutas,
sino de la intensidad de sus variaciones relativas,

Porque “en cuanto a la naturaleza o la clase de
promedios que se deban emplear para la agrupacién
sistematica de los precios, hay que buscar aquellos
que aseguren a todos los movimientos de los precios
una influencia pareja o igual en la estructura del
nimero indice, y de ninguna manera se debe dar un
peso distinto a los diversos movimientos. En tales
circunstancias estaba desde luego descontado el pro-
medio aritmético de los precios y solo era posible
conseguir una influencia pareja en los movimientos
de los precios considerados, representando el movi-
miento tipico, como un promedio geométrico de los
distintos movimientos relativos" (1).

Iistas circunstancias hicieron de los indices de la
contraloria —hoy del departamento administrativo
nacional de estadistica— los mejores con que conté
el pais. La revista del banco los presenté en sus
paginas durante largo tiempo.

Las bases no son iguales parva las dos ciudades.
Bogota, en un principio, tuvo por base los precios
de enero de 1930; mds tarde, en vista de la adopeion
general para los indices, de la base de enero de 1933,
se cambid la de los indiees de precios a esta dltima.,
Medellin tiene como base mayo de 1938 porque a
partir de esta fecha la estadistica departamental
empezod a recolectar los precioz en forma adecuada
para su conversion a indices.

A este respecto el doctor F. de Abrisqueta anota
que, “un lapso de un mes no es periodo normal para
referencia bdsica. Cualquier mes del afio y espe-
cialmente enero conlleva alguna anormalidad pro-
pia de este mes. En cambio el promedio anual
elimina niveles excesivamente elevados o bajos, dan-
do nivel de tendencia central” (2).

El articulo cuarto de la ley orgénica (82 de 1935)
de la estadistica nacional, dispone que “el contralor
crearda una junta técnica, encargada de formar los
ntmeros indices” que hayan de servir para inves-
tigaciones econémicas y fiscales. El sistema que
escoja la junta téenica para fijar los “mimeros in-
dices” debera ser aprobado por el consejo nacional
de economia.

La reglamentacién estadistica oficial sobre mi-
meros indices de precios en los tltimos veinte afios
ha variado repetidas veces. En 1937 todo el trabajo
de los ntimeros indices se confié al asesor técnico
de la estadistica nacional. Desde 1938, al ser creado

(1) Juan de Dieos Higuita, Informacién Econdémica y Esta-
distien de Colombia. Noviembre de 1937.

i2) Sexto informe de organizacion del Departamento de Inves-
tigaciones del Banco de la Reptbliea. 1945,
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el grupo de investigaciones econdmicas (resolucién
reglamentaria nimero 3-1.9328), se le dio la funcién
de adelantar estos caleulos.

Una importante disposicion reglamentaria de la
estadistica dice que a la seccion IV de investiga-
ciones econdmico-sociales le corresponderda la elabo-
racion de los ndmeros indices, entre otros, de pre-
cios y costo de la vida, Especifica luego la confee-
cion de los “indices de precios de viveres al por
mayur en los mercados de las capitales de los de-
partamentos”, de acuerdo con las informaciones que
rinden mensualmente las direcciones departamenta-
les de estadistica, segin ¢l formulario nimero 110

de: consumo o de cierto grupo social, sino del con-
junto de todos los sectores y categorias, presein-
diendo mas bien de la condicion de los consumidores.
Asi, pues, con un indice general de los precios se
atiende, antes que a las necesidades del comerciante

v del economista, al interés del consumidor.

3¢ pretende con un indice de esta naturaleza
coptar las influencias del mercado sobre el poder
adqguisitivo de la moneda, ocurridas debido a las mo-
dificaciones del total del medio circulante o de las
mes de las fuerzas de demanda y oferta en
el comercio. Un indice de los precios en general,

ademns de tener un interés monetario, es un instru-

variaci

de la estadistica nacional”. La resolucion 632 de | onte del andlisis de la coyuntura y de los ciclos
1944, establecié que “los métodos de elaboracién de | econdmices ¥ un principio de orientacién de la poli-
los indices y de las fechas bdsicas que se emplearin ‘ tica interventora en los mercados. Tiene, resumien-
serian los que determinari el consejo nacional de | de todo 1o anotado, un interés privado para todo
estadistica”, existente ¢n ese entonces. hembre de negocios que mire al progreso general de
‘ los precios o al particular de un sector, y un interés
FINALIDAD DE LOS INDICES DE PRECIOS DE VIVERES | publico para el dirigente de la economfa nacional
aue elize y cambia la politiea econémica. Los indices
Un indice de precios de los viveres tiene por | ahgtracn las variaciones absolutas en unidades de
objeto medir las fluetuaciones y tendencias, tanto | moneds, y nos las ofrecen en porcentajes, permi-
de los cambios de corta duracion comeo de la incli- tiendo asi la comparabilidad entre variaciones de
nacion peneral del fonomeno del comercio, segdn el precios de articulos de muy diversas naturalezas y
proceso de la economin, No se buscan en particular cuantias, y los cambios en el espacio entre una
las variaciones de uno o de determinado prupo de l ¢iadad v otra, por ejemplo.
precios sino el fendmeno global del mereado en su
sintesis de alzas v bajas, Eso no impedivd seguir de Con os nidmeros indices de los precios de viveres
cerea las fluctuaciones de cada articulo, pero la | se persigne, pues, la observacién medida de dos clases
finalidad esencial, sobro todo desde el punto de vista de variaciones: de los precios de una misma especie,
monetario de la economia general, es la trayectoria | v del mercado en general. Los primeros serdn indi-
del mercado como tal, ln conjugacién de las subidas | ces simples, y los segundos, indices compuestos re-
y descensos de los diferentes renglones promovidos sultantes de la promediaciéon de los simples,
por causas particulares. No se trata de buscar las
modificaciones de los precios de determinada zona DOMINGO SOLER M.
S

VEINTICINCO

AGOSTO DE 1932

Mis que la situacion interna preocupaba la inter-
nacional en agosto de 1932 a la revista del Banco
de la Republica, que en su nimero 58, correspon-
diente a ese mes, inicio sus notas editoriales con un
comentario sobre el conflicto del Chaco entre Boli-
via y Paraguay. que “agrava la delicada situacién

ANOS ATRAS

de la América Latina”, aunque “la amistosa inter-
veneion de las naciones neutrales del Continente ha
logrado evitar hasta ahora la guerra, que ademés
de arruinar a ambos contendores, ya tan duramente
afectados por la erisis, tendria muy desfavorables
repercusiones para la tranquilidad y el prestigio de
toda la América Latina”.

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



902 REVISTA DEL BANCO

DE A REPUBLICA

A la inversa, el sostenido movimiento de reaccion
que en la bolsa de Nueva York se ha presentado en
las ultimas semanas lo considera la revista como un
motivo de optimismo, “como sintoma de un cambio
de tendencia en la situacion de los Estados Unidos,
la que a su vez influye decisivamente en la de los
demas paises. En efecto, se recuerda que fue el
gran desplome en las cotizaciones de esa bolsa en
el otono de 1929 lo que inicid la erisis mundial —y
eso da importancia especial a la reaceion que alli
mismo se eshoza—, ¥ que son los valores bursdtiles
los que inician el movimiento de los precios asi de
alza como de baja. Pueda ser que la reaccion que
ahora se presenta no resulte tan efimera como otras
que la precedieron haciendo nacer esperanzas seme-
jantes”.

“n cuanto a la situacion interna, dice la revista
que poco hay que senalar, salvo “el haberse acen-
tuado la firmeza en los valores bursitiles, especial-
mente en bonos de deuda publica, cédulas hipoteca-
rias y aceiones bancarvias, y la nueva alza que en las
Gltimas semanas ha tenido el café en los mercados
consumidores, que representa como un centavo en
libra para las clases colombianas™.

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

Gracias a los dividendos que recibié el gobierno
nacional por sus acciones en el Banco de la Repi-
blica y al ingreso de la participacion oficial en la
produccion petrolera, las rentas nacionales monta-
ron en julio $ 3.209.000, con aumento considerable
sobre la cifra de junio que fue de $ 2.543.000.

Los préstamos y descuentos del Banco de la Re-
publica a sus afiliados disminuyeron nuevamente,
pasando de $ 8.425.000 en junio a $ 6.256.000 en
julio, a tiempo que los préstamos a entidades ofi-
ciales y avances al gobierno permanecieron sin cam.

bio durante el mes.

En las oficinas de compensacion se registré en
julio un nuevo aumento, pues el movimiento pasé en
todo el pais de $ 21.844.000 en junio a § 23.152.000,
contra § 27.523.000 en julio de 1931.

El cambio continué sin modificaciones al 105%
para cheques por dolaves.

En cuanto al café, la firmeza de que atris se
hablé “indudablemente hay que atribuirla a la clau-

sura del puerto de Santos, en el Brasil, por causa
de la vevolucion que estallo en el estado de Sao
Paulo, el mayor productor de café. Ojald estos su-
cesos, agrega la revista, no perturben de manera
definitiva el plan de destruccion del exceso de café
que ha venido eumpliéndose con tan buen resultado.
La ultima cotizacion de Nueva York es de 12% ¢
la libra para el Medellin vy de 114 para el Bogota.
En Girardot se cotiza la carga de pilado a § 27 y
la de pergamino a § 21.

FEl. BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

“Se oyen, dice la revista, frecuentes criticas a las
actuaciones de este nuevo instituto de erédito, cuyo
capital aporté en su mayor parte el Banco de la
Republica y al que contribuyeron los principales
bancos nacionales y algunos accionistas particulares.
Tales criticas son injustas e infundadas. La junta
directiva ha distribuido los limitados recursos de
que va a poder disponer entre las diversas regio-
nes del pais v entre los bancos hipotecarios y las
instituciones afiliadas, cuyas acreencias son las Uni-

cas que pueden cubrirse con tales recursos”.

“También es evidente que el capital del nuevo
Banco, con todo y ser considerable, si se atiende a
las circunstancias actuales, va a resultar insufi-
ciente para las exigencias que habrin de presen-
tirsele, y ese problema, bien arduo por cierto, es
motivo de constante estudio para busear la manera
de ampliar los recursos de la institueion y dar ma-
yvor eficacia a sus servicios™.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El medio circulante en Colombia, sumando el nu-
merario en los bancos particulares con el que es-
taba en manos del piblico ¥ con los depésitos a la
vista en el Banco de la Republica, era en 30 de
junio de § 56.209.000, contra $ 50.456.000 en di-
ciembre del ano antervior y § 51.074.000 en junio

de 1931,

El tipo de descuento del Baneco de la Repiblica
era en esa época de 6% contra 2% % en los Estados
Unidos, 119 en Grecia v 29 en Inglaterra.

El movimiento de la bolsa de Bogotda en julio fue
de § 984.493.89 contra § 793.975.02 en junio. El
papel de mayor movimiento fue durante el mes el
bono nacional del 89, que tuvo durante el semestre
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un promedio de § 6042, En las acciones las que
mayor volumen registraron, como en los meses an-
teriores, fueron las de la Colombiana de Tabaco,
con un promedio semestral de § 13.93. En julio se
negocio un puesto en la Bolsa por § 2.482.50.

El indice promedio de precios de algunos articulos
alimenticios, con base en el primer semestre de
1923=100, marco en Bogotd en julio 807 contra
1267: en igual mes del afo anterior.

Durante julio se efectuaron en Bogotd cien com-
praventas de fincas por un valor de $ 1.137.000,
contra ciento doce operaciones en junio por & 667.000,

COMENTARIOS

“LLOS PROBLEMAS ACTUALES DEL
COMERCIO INTERLATINOAMERICANGO"

Comision Economica para América Latina

Loz problemas actuales de comercio interlati-

noamericano, Méxieo [s.0.], 1957.

vi, 112 p,, th. enndn. 28 em. (E/CN.127420)

1. Comercin Internacionnl
Chhip.

Presenta esta publicacion un resumen muy com-
pleto de las actividades desarrolladas por el comité
de comercio de la Comisién Econémica para la
América Latina (CEPAL)), reunido en Santiago
de Chile del 19 al 29 de noviembre de 1956. Este
comité, establecido en Bogotd durante las sesiones
de la CEPAL de 1855, tuvo como principal e inme-
diata finalidad el analisis de los problemas plan-
teados en el “Estudio del Comercio Interlatinoame-
ricano” elaborado por la secretaria de la organiza-
cion, asi como los relativos a politica comercial,
pagos, transporte maritimo e intercambio de deter-
minados productos, Debia procurar, asimismo, el in-
cremento de las condiciones necesarias a un mayor
trafico interlatinoamericano, en armonia con una

expansion del comercio de estas regiones con el res-

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

Segun el acostumbrado informe del agregado co-
merveial de la legacion de los Estados Unidos en
Fogots, “en julio la situacion de los negocios en
¢se pais mejoro visiblemente y los precios de los
productos tuvieron una estimulante alza. El mer-
cado e valores mostrd animacion y los precics de
lionos ¥ acciones subieron de manera constante. La
activicad industrial no mostré el aumento corres-
pondiente, pero se detuvo el movimiento decadente.
La industria del acero trabajé en un 16% de su ca-
pacidad ¥ la produceion automoviliaria sufrié el
deseenso natural en esta época del afo”.

BIBLIOGRAFICOS

to del mundo. Se establecié entonces que en la pri-
miers reunion se abordara de preferencia el proble-
ma de los pagos. La conveniencia de tal estudio,
que e precisamente del que ahora nos ocupamos,
vino a reafirmarse por las reformas cambiarias in-
troducidas por algunos paises latinoamericanos con
posterioridad a los acuerdos de Bogota.

Parva contribuir a los trabajos del comité de co-
mereio, la secretaria ejecutiva integré una comision
cspecial de tres expertos, asigndndoles la mision de
visitar durante mayo y junio de 1956 los siete pai-
zes latinoamericanos mas vinculados con el trafico
interregional. Las conclusiones a que estos expertos
llegaron en materia de pagos e intercambio de pro-
duetos sirvieron de hase a las deliberaciones del co-
mité, Nos interesa destacar en esta resefia unica-
mente lo relativo a la “interpretacion objetiva de
las conclusiones a que llego el comité en sus delibe-
raciones”, Esta parte del informe se divide, a su
vez, en dos capitulos: el primero, “Los pagos v las
tltimas reformas cambiarias”, empieza con una bre-
ve sintesis e la situacion que prevalecia hasta agos-
to de 1955, para examinav en seguida las reformas
posteriores y sus consecuencias tanto en general co-
mo sobre los renglones de productos intermedios y
manufacturas; el segundo, “Bisqueda de soluciones
para problemas actuales”, fundindose en la infor-
macion y juicios recogidos por medio de la encues-
ta, analiza las bases de algunas medidas que estan
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estudiandose en circulos competentes con el fin de
salvar los entorpecimientos que aquellas reformas
crearon al comercio interlatinoamericano,

Aun cuando en el capitulo V del “Estudio del
comercio interlatinoamericano” presentado en Bo-
gota se analizan a fondo las circunstancias que du-
rante afos predominaron en los pagos provenientes
del movimiento regional de mercaderias y servicios,
s¢ ha juzgado procedente hacer un breve recuento
de la situacion anterior a agosto de 1955.

Bilateralismo y cuentas de compensacion.—La im-
portancia de este sistema queda establecida con solo
mencionar las siguientes cifras: las transacciones
de los paises latinoamericanos alcanzaron en 1955
un valor de 737 millones de délares, de los cunales
corresponden alrededor de nueve décimas partes a
operaciones efectuadas en la América del Sur; si se
exceptia lo referente al petréleo, puede decirse que
pricticamente el 85 por ciento del trafico surame-
ricano se realizo bajo el sistema de cuentas de com-
pensacion. Entre las causas principales de esta
considerable ampliacion se senala muy particular-
mente la que hace relacion al control de cambios.
En efecto, conforme a los propios términos del in-
forme, bajo el régimen del control de cambios, que
establece a menudo para cada importacion el requi-
sito de un permiso previo, por lo general este se
otorga siempre que al darlo existan tenencias en
la divisa con la cual se efectuarda el pago al pais
abastecedor. Si se opera bajo el sistema de com-
pensaciones —agrega—, el permiso puede darse aun-
que no existan cambios disponibles, pues otorgarlo
no significa autorizar una transferencia de mone-
da extranjera que deba cumplirse en forma mas o
menos inmediata o a muy corto plazo. De momento,
es solo una anotacion en cuenta corriente, cuyo efec-
to recae sobre el monto del saldo por liquidar al
cabo del respectivo periodo convencional o después
de que el mismo saldo sobrepasa cierto nivel eritico
prefijado.

El hecho de que en estas repiblicas el comercio
exterior obedezea a controles directos ha ocasiona-
do tropiezos de diversa indole. La dificultad pro-
veniente de la escasez de divisas convertibles pue-
de obviarse o aminorarse mediante el sistema de
las compensaciones, el cual sirve, incluso, como es-
timulo para el trafico de productos semielaborados
v manufacturas. Frente a “la homogeneidad de los
maoviles que influyeron en la amplitud alcanzada por
¢l sistema de compensaciones en América del Sur”,
surge, sin embargo, el cardcter heterogéneo de los

acuerdos comerciales vy de pagos en que se apoya
el sistema. Los paises contratantes no tienen un cri-
terio uniforme respecto de puntos tales como la con-
cesion del tratamiento cambiario de mas favor, ob-
servancia de paridades, eréditos reciprocos, liquida-
cion de saldos, reexportaciones, inclusién o exclusion
de rubros invisibles; y aun en el modo de registrar
y contabilizar las operaciones se carece de unifor-
midad, ya que “la situacién de los saldos en las
cuentas aparece a veces en una misma fecha con
grandes diferencias en cada uno de los paises con-
tratantes”.

Aparte lo anterior, es corriente en estos pai-
ses el aislamiento casi absoluto en que funciona cada
cuenta en relacion con las demas. Lo cual ha im-
pedido conocer, en un determinado momento, o en
forma periédica, la situacién general de los balan-
ces, asi como efectuar transferencias de saldos en-
tre mas de dos paises, “pese a la repetida acumu-
lacién de saldos en ciertos conductos bilaterales. La
iniciativa privada logra descongelar a veces estos
saldos mediante dificiles combinaciones. Asi, pues,
cabe afirmar que el régimen de compartimientos
estancos de la actual estructura de las cuentas no
es evidentemente el mas propicio para lograr una
ampliacion sustantiva del mercado”.

De tiempo atris se han venido estudiando estos
problemas, en un afin permanente de darles ade-
cuada y definitiva solucién. En este sentido, la idea
de mayor aceptacion, o al menos la mds debatida,
es la que busea implantar un régimen de compen-
saciones multilaterales, al que por fuerza se uniria,
segun el comité, cierto grado de liberalizacion mu-
tua en el trafico de mercancias y servicios, A este
régimen habria de llegarse paulatinamente, previas
algunas condiciones, Causa de entorpecimiento del
mecanismo compensador es, por ejemplo, la magni.
tud de los desequilibrios registrados en las tltimas
décadas en su comercio interlatinoamericano por al-
gunas reptiblicas, la correecién de los cuales puede
lograrse mediante acuerdos comerciales adecuados
v en un plano de incremento del trifico, fijando a
las exportaciones tipos de cambio realistas y no so-
brevaluados. En el empeiio de superar el rigido bi-
lateralismo existente, en las sesiones de Bogota se
sugirio la adopeion de algunas medidas de transi-
cion que consistivian, mas que todo, en lograr una
conveniente coordinacion de las cuentas, como pri-
mer paso obligado “hacia su integracion futura en
un sistema organico de pagos extendido a toda Amé-
rica Latina o a un sector de ella”. Y ya como me-
didas complementarias, pero acercindose siempre a
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reformas mds vastas, se insinué: a) la transforma-
cion del sistema de intercambiar productos dentro
de la compensacién mediante acuerdos de corto pla-
zo —que cuando no se renuevan con oportunidad
ocasionan lagunas en la continuidad del intercam-
bio— ¥ b) el establecimiento de algin mecanismo
que permita transferencias de saldos entre maés
de dos paises sobre bases voluntarias, a partir de
determinados niveles, con el fin de realizar pagos
dentro y fuera del territorio regional.

Todo lo hasta aqui expuesto corresponde, en li-
neas muy generales, a la situacion existente en el
momento en que algunos paises introdujeron severas
reformas en su politica monetaria y cambiaria. En
capitulo aparte del que nos ocupa se hace un por-
menorizado estudio de tales reformas, referido a las
repercusiones que ellas tuvieron en el campo del
Entre
las caracteristicas comunes que presentan esas re-

comercio latinoamericano en compensacion.

formas, no obstante el diverso alcance que particu-
larmente ofrecen, se evidencia la que senala “tasas
de cambio mas realistas, que puedan ajustarse en
forma rapida a la evolucion de la estructura de los
precios en el plano interno. Con estas medidas se
modificaron o abandonaron los sistemas anteriores
basados en tipos de cambio notoriamente sobrevalo-
rados en general y que se alejaban de la realidad
casi al mismo ritmo que la expansion del movimien-
to inflacionario”. Algunos de estos paises elimina-
ron o disminuyeron los tipos de cambio miltiples,
los cuales, segin afirma el comité, habian estimu-
lado el crecimiento de los mecanismos administra-
tivos destinados a resolver caso por caso las innume-
rables solicitudes particulares de exportacion e
importacidn, dentro de procedimientos en que a me-
nudo la decision no respondia solo a factores pro-
piamente econémicos. Se trataba, fundamentalmente,
de unificar las tasas multiples y de llevar “el poder
adquisitivo externo de la moneda nacional a un
nivel de paridad aproximado al de su poder de com-
pra en la economia interna'.

Se ha dicho que estas reformas cambiarias crea-
ron problemas al trafico interlatinoamericano. El
principal de ellos consiste en que, al suprimir los
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permisos previos como instrumento para determinar
el mercado de procedencia de las importaciones, el
importador puede adquirir las mercaderias indistin-
tamente en diferentes mercados, inducido inicamen-
te por factores tales como precio, calidad y prestigio
de la marca. El comité resume asi este aspecto:
“En las exportaciones interlatinoamericanas de pro-
ductos intermedios y manufacturas, el interrogante
principal proviene de la libertad recién establecida
(Argentina, Brasil, Chile) para importar desde cual-
quier origen la mercaderia permitida. A diferencia
de lo que ocurria antes de las reformas, el compra-
dor o usuario puede ahora adquirir a su voluntad
un determinado articulo en Europa, los Estados
Unidos o cualquier pais latinoamericano. Resulta na-
tural que se prefiera el mercado en que el precio y la
calidad sean mas atractivos, En condiciones iguales,
es probable que se decida en favor del proveedor
de mayor prestigio o de aguel gue tiene mejor orga-
De ahi el
fenémeno —advertido en forma bien patente en los

nizados sus contactos con la clientela.

ultimos meses— de cierto desplazamiento de las
compras hacia los grandes mercados tradicionales’.

En el breve capitulo dedicado a la “Bisqueda de
soluciones para problemas actuales”, se estudian la
posibilidad y los medios de armonizar la marcha del
sistema de negociaciones multilaterales con los nue-
vos regimenes cambiarios. En todo caso, las nego-
ciaciones colectivas que estructurarian el siste-
ma multilateral habrian de acordarse con un criterio
uniforme respecto de la paridad entre las monedas
de cuenta y las transferibles, el régimen para el
comercio invisible y la reexportacién, los créditos
privados y la concertacién de medidas capaces de
mantener y ampliar las corrientes del trafico latino-
americano. Pero poco o nada se conseguiria, afir-
ma el comité, al intentar establecer pricticas multi-
laterales dentro de los regimenes de comercio en
cuenta, si sus saldos en conjunto no ofrecieran un
margen sustancial de compensacién reciproca, o, al
menos, perspectivas de lograrlo dentro de un plazo

prudencial.

JAIME DUARTE FRENCH
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