REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE JULIO DE 1956

LA REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
REITERA EN ESTA FECHA, CXLVI ANIVERSARIO
DE LA INDEPENDENCIA NACIONAL, SU FERVO-
ROSO HOMENAJE DE ADMIRACION Y RESPETO
A LA MEMORIA DE LOS LIBERTADORES.

NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

Hechos de importancia ocurrieron en el
lapso que abarca esta resena, durante el cual
se adoptaron, por otra parte, algunas medi-
das encaminadas a estimular el pago de
deudas externas provenientes de importa-
ciones y servicios varios.

Corporacién Financiera Internacional

Dispuso el decreto extraordinario 1457 de
22 de junio, que Colombia adhiriera a la
Corporaciéon Financiera Internacional, crea-
da con el auspicio del Banco de Reconstruc-
cion y Fomento. Desde abril de 1955 se habia
remitido a los gobiernos que participan en
este tltimo organismo, el proyecto de esta-
tutos de la nueva entidad, llamada a impul-
sar la iniciativa particular sin la exigencia
de garantias oficiales, que tanto limita la
accién del banco mundial. Basicas finalida-
des suyas son las de vincular los grandes
mercados a zonas de exiguo ahorro, estimu-
lando en ellas condiciones favorables al flujo
de las inversiones, asi domésticas como foré-
neas, hacia empresas productivas.

Al igual que en el Fondo Monetario y en
el Banco Internacional, el pais manejara sus
relaciones con la corporacién a través del
instituto emisor, que efectuara también el
respectivo aporte de capital, sefalado en US
$ 388.000.

Pagos al exterior

Anunciose el dia 23 de junio dltimo que
los registros de cambio correspondientes al
primer semestre de este afio podian liqui-
darse sin demora, mediante la utilizacién de
50% en dolares oficiales y 50% en divisas
del mercado libre. La férmula era opcional,
v quienes no se acogieran a ella quedaban
sometidos al turno, que de tiempo atras ha
venido rigiendo.

Asociaciones de comerciantes e industria-
les sugirieron que se reconsiderara la medi-
da. Después de cuidadoso estudio, el sefior
ministro de Hacienda acordé con la junta
directiva del Banco de la Repiiblica, el 13 del
mes en curso, una modificacién en los si-
guientes términos:
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“Las divisas disponibles del primero de
julio en adelante, se distribuirdn, en propor-
cion razonable, asi: 1) al pago de las soli-
citudes de cambio pendientes en 30 de junio,
principalmente las que se refieran al reem-
bolso de capitales y dividendos, fletes, y mer-
caderias que actualmente estin catalogadas
en los grupos primero y preferencial, y 2) al
pago de las solicitudes de cambio presen-
tadas del primero de julio en adelante. En
todo caso subsiste la posibilidad de pagar las
solicitudes de cambio pendientes en 30 de
junio haciendo uso de la opeién concedida
por la oficina de registro de cambios para
usar el 50% en délares libres, opeién que en
ningln caso sera obligatoria”.

Sin desconocer que en algunos casos el
procedimiento ocasiona perjuicios a respe-
tables grupos de importadores, debe admi-
tirse que con la reciente decisién ge aspira a
activar las remesas por concepto de transac-
ciones internacionales atrasadas.

Estaran sujetos a una mayor dilacion los
pagos de mercancias incluidos hoy en los lla-
mados grupos segundo y segundo especial.
Pero es indudable que los precios de la ma-
voria de tales articulos han subido conside-
rablemente en el pais.

Dentro de la tesis del mantenimiento del
tipo de cambio que ha preconizado con fir-
meza el gobierno, el servicio de las deudas
posteriores al 30 de junio —sin haberse can-
celado muchas contraidas antes— se justifi-
ca, entre otras razones, para evitar la especu-
lacién en el comercio de bienes esenciales.

El aludido método de reembolsos al exte-
rior influye obviamente sobre las cotizacio-
nes del mercado libre, pero seria prematuro
anticipar cifras relativas a su posible alcance
en pro del equilibrio de la balanza de cambios.

Encajes bancarios

Comentamos en la pasada entrega la reduc-
cion de los encajes de los bancos comerciales
a 15% y 5%, segin plazos, que deberia regir
entre el 20 de junio y el 10 de julio. Tal re-
baja, por virtud de circunstancias que se
esperan para los meses venideros —entre las
cuales figura el ascenso en los pagos al exte-
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rior de acuerdo con el sistema antes indica-
do— tendra cierta permanencia en un punto
menos todavia —14% — tratdndose de exi-
gibilidades a la vista. La disminucion fue
decretada por la junta directiva del Banco
de la Republica, el 22 de junio tltimo.

Crédito bancario

Con el criterio de dar facilidades de cré-
dito al comercio para cubrir importaciones
pendientes, en la proporcién de 50% en cam-
bio oficial y 50% en divisas del mercado li-
bre, decidié la misma junta del banco central,
el dia 4 de julio en curso, descontar a los
afiliados obligaciones hasta de un aho de
plazo, dentro de un cupo especial que global-
mente no excedera de $ 100 millones.

Ajuste de las reservas

Faculté al Banco de la Reptblica el de-
creto 1005 de 27 de abril de 1956, para con-
tabilizar sus reservas de oro y divisas al tipo
de $ 2.50, que rige en las operaciones de
venta de moneda extranjera.

Enterado el Fondo Monetario Internacio-
nal de la decisién del gobierno de Colombia,
no le formul6é reparos y, en tal virtud, con
fecha 31 del mes en curso, se proyecta efec-
tuar el correspondiente ajuste en la forma
indicada.

EL COSTO DE LA VIDA

El departamento administrativo nacional
de estadistica, en sus indices de precios al
consumidor (julio 1954-junio 1955=100.0)
asigna en junio a las familias de empleados y
de obreros de Bogota niveles respectivos de
106.9 y 108.6, niimeros que, comparados con
los de mayo, muestran un aumento de 0.2
puntos para las primeras y descenso de 0.5
puntos para las segundas.

LA SITUACION FISCAL

Segin los cémputos estadisticos del 1lti-
mo informe rendido al jefe del Estado por
el sefor contralor de la repiblica, en los




cinco primeros meses del ano el producto
contabilizado de las rentas ascendié a
$ 572.973.000; los recaudos efectivos de las
mismas —deducidas de la cantidad anterior
las cuotas de impuestos directos pendientes
de cobro—, a $ 438.959.000; los recursos del
balance del Tesoro con base en el superdvit
fiscal de 1955, a § 26.123.000; los créditos
utilizados, a $ 31.168.000; los gastos vota-
dos para el mismo periodo, a § 489.638.000,
y el superavit fiscal en 31 de mayo, a
$ 6.612.000. En esa fecha los fondos de te-
soreria montaban $ 49.622.000,

EL CAMBIO EXTERIOR

La oficina de cambios liquid6 en el semes-
tre un déficit de US § 1.356.000, diferencia
entre ingresos de oro y divisas por US
$ 239.173.000 y registros para venta de mo-
neda extranjera por US § 240.529.000. El
movimiento de junio estd representado en
las cifras anteriores con US $ 47.431.000 y
US § 56.280.000, en su orden.

La propia oficina registré licencias de
importacién en el semestre por US §
288.047.000, monto utilizado por el piblico
en 80% y por organismos oficiales y semi-
oficiales en 20%, y reembolsables asi: con
délares oficiales US $ 241.451.000 y con dé-
lares de mercado libre US $ 46.596.000, Las
exportaciones inscritas, no sometidas al re-
lintegro ordinario a razén de $ 2.50 por dé6-
ar, aleanzaron en el mismo semestre US
$ 30.076.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Todos los renglones de préstamos y des-
cuentos del Banco de la Repiblica, si se ex-
teptiia gobierno nacional, que conservé su
8aldo anterior, tuvieron incremento en junio.
Estos incrementos sumaron $ 25.841.000 y
se distribuyeron asi: bancos accionistas, $
17.120.000 ; damnificados de abril de 1948, $
2.710.000 ; bancos no accionistas, $ 1.168.000;
particulares, § 4.843.000. Los diversos saldos
omparaban como sigue:
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{en miles de pesos)

Mayo 31 Junio 30
Préstamos y descuentos n bunecos
accionistas ............cc0ni0hnn 447.169 464,289
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnificados de 1948........ 11.395 14.106
Prést y d s & bancos
no accioniBtas. . .......c0uunns 14.482 16.660
Préstamos al gobierno nacional.... T4.976 74.976
P b 4 tos a particu-
JAres .......ciccirrrnrnnnsnnnnns 40,946 45.789

Tokabes: . iwauiiawaaiai G88.968 614.809

La Caja Agraria era responsable por el
43.3% del saldo de $ 464.289.000 que apa-
rece arriba a cargo de los bancos accionistas.

Las reservas de oro y divisas del banco de
emisién descendieron de US § 154.590.000
a US $ 152.004.000, y los depésitos, de
$ 570.082.000 a $ 529.419.000; los billetes
avanzaron de $ 684.910.000 a $ 741.143.000.
El encaje de estos perdié la diferencia entre
32.41 y 30.11, porcentajes respectivos al fin
de mayo y junio.

Los tltimos saldos consolidados de las prin-
cipales cuentas del banco correspondieron al
19 de julio, y eran a saber:

&

Reservas de oro y divisas.......... Uuss 161 .884 .000
Préstamos y descuentos.............. g 546.304.000
L e . $ 730.4856.000
Depdaiton ....iveiiaisassnsrrinssnsas H 452 .866.000
Encaje de billetes, . ........oconvnunns b 30.62

Eliminadas las imposiciones del gobierno
en el banco central, los medios de pago lle-
gaban en 31 de mayo a $ 2.037.253.000 y en
30 de junio a $ 2.103.877.000. Se registro
pues un incremento de $ 66.624.000, o sea
la diferencia entre el aumento del numera-
rio —$ 74.518.000— y el menor valor de los
depdsitos —$ 7.894.000—,

La velocidad de estos en los bancos co-
merciales fue de 3.82 contra 3.47 en ma-
yo, y expresa un movimiento de cheques
de $ 3.807.850.000 sobre $ 1.497.122.000 que
promediaron las cuentas corrientes.

EL BALANCE SEMESTRAL
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El estado de las principales cuentas en 30
de junio, comparado con el de los dos semes-
tres anteriores, era a saber:
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(en miles de pesos)

Junio Diclembre Junlo

1956 1955 1955
Reservas de oro y divisas..,... 206.408 207.262 298.94%
Préstamos y descuentos a bancos
accionistas .......... 000000 464.250 531.062 356,418

Descuentos a bancos accionistas
para damnificados de 1944.. 14.105 10.664 11.208

Préstamos a bancos mno aecio-
BASLAR! ,avssnenwnranmamnmm s 15.660 0.600 6.700

Préstamos al gobierno nacional. 74,976 74.978 74.976

Préstamos y descuentos a parti-

LT Ty 45.789 65.226 259.788
Inversi en d t de

deudn pdbliea........cov0vues 438,831 411.985 391.606
Billetes en circulacién........ T41.143 700.679 658.704
Depésitos a la orden.......... 520.419 524.580 674.698
Porcentaje de reserva legal para

billetes ......ivivnusnnnsnsis 40,11 28.056 31,21

LA UTILIDAD SEMESTRAL

Hecha la reserva de $ 3.200.000 para aten-
der al pago del impuesto sobre la renta y
complementarios, y en cumplimiento de la
ley orgénica y los estatutos del banco, la
junta directiva dispuso que la utilidad obte-
nida en el semestre fuera distribuida asi:

Cuota para amortizar la regalin adicional pa-

pada Al BMado. ...ivovecanmimcineivsansi $ 318.860.00
Para pagar un dividendo semestral de 6.25

por accién sobre 284.773 acciones de wvalor

nominal de 100.00 cads unm............... 1.779.881.25
Para un dividendo proporcional de § §.26 por

accién sobre 168.220 acciones emitidas du-

rante el semestre.......... S S T R 5.580.18
10% para el Fondo de reserva legal........... 247.649,28
59 para el Fondo de recompensas ¥ jubila-

L S LT UL 123.5824.64
Remanente de las utilidades que se destina a

Ia cuenta de Reserva para prestaciones so-

L T = e g e R T R PN DL 767.60

2.476,492,56

LA SITUACION DE LOS BANCOS DEL PAIS

La consolidacién de los balances en 30 de
Jjunio, comparada con la de los dos ejercicios
anteriores, revela notables avances en los
renglones de mayor significacion, a saber:

(en miles de pesos)

Junio 30 Diclemtre 31 Jumlio 30

1956 1955 19955
Carters de los bancos co-

merciales ,............ 1.4956.435 1.369.113 1.1'86.743
Cartern hipotecaria, .. ... 202.914 269.102 2:46.293
Cartera de In Caja Agra-

rin, distinta de Ilan hi-

potecaria .......c00000 442,653 427.055 4102.042
Cartera de otras entida-

des bancarias.......... 243,666 219.961 176.134
Cartern banearin total... 2.474.458 2.286.231 2.019.212
Depdsitos a In vista en

los bancos comerciales.. 1.504.6656 1.248.642 1.183.108
Depisitos a1 término en

los bancos comereinles. . 166. 635 131.663 126,084
Depdsitos a ln vista ¥ a

término en Ian Caja

Agraria y Banco Ga-

MR, 3o i 101.718 B4.721 78.187
Depdsitos de shorro,..... 383.368 306,030 292,280
Otros depdsitos. . ........ 207.780 183,245 176.608
Depdsitos  totales en los

bancos, inclusive aho-

TEOR oiairis i s e 2.404.061 1.964.101 1.862.11%
Cédulas  hipotecarins en

cireulneibn ............ 247,584 237.746 231,186

1
Bonos de erédito agrario

e industrial............ 340,833 817,817 308,88
Porcentaje de eartera de

los bancos comerciales

sobre los despositos en

los mismos bancos..... 84.9 99.2 01.3

EL MERCADO BURSATIL

$ 14.009.000 valieron las operaciones li-
quidadas por la bolsa de Bogotdi en ju-
nio, y $ 105.421.000 las del semestre, con-
tra $§ 17.888.000 en mayo y $ 92.812.000
en el primer semestre de 1955.

El indice general de precios de los papeles
con base igual 100.0 en 1934, sefialé para las
acciones descenso de 187.6 en mayo a 183.9
en junio; los valores de renta fija conserva-
ron el nivel con que empezaron el mes: 116.5.

EL PETROLEO

En junio se extrajeron 8.665.000 barriles,
y en el curso del semestre, 21.450.000. Estos
tiltimos, si se comparan con los producidos en
igual periodo de 1955, muestran un aumento
de 2.207.000 barriles.
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LA PROPIEDAD RAIZ

Estadisticas provenientes de los diversos
centros que de tiempo atrds investiga el
Banco de la Republica y referentes al pri-
mer semestre del afio, fijan el valor de las
compraventas en § 332.474.000, y el de los
capitales presupuestos para nuevas edifica-
ciones, en $ 143.295.000, cantidades que com-
paran satisfactoriamente con § 274.991.000
v $ 113,786.000, correspondientes, en su or-
den, a las del primer semestre de 1955. La
participacion de Bogotd, Cali y Medellin en
esas inversiones es a saber:

TRANSACCIONES
Bogotd Call Medeliin
1W56—Junio ........ $  16.208.000 11.006.000 7.968.000
MaY0 ....e00s- 16.013.000 12,581,000 13.412.000
Enero a junio.. 97.136.000 68.9561.000 64.212.000
1966—Junio ...ovsies 10.840.000 6.918.000 6.396.000
Enero a junio..  93.146.000 46,719,000 46.944.000
EDIFICACIONES
1956—Junio ........ $ 8.669.000 5.312.000 2.864.000
Mayo. .ovivives 9.268.000 1.616.000 8.304.000
Enero a junio.. 55.470.000 21.407.000 24.080,000
1966 —Junio ......... 5.363.000 2.143.000 3.368.000
Enero a junio.. 42.176.000 17.704.000 19.097.000

EL CAFE

IEn existencia o a flote, el grano se cotiza
hoy en Nueva York a razén de 7714 centa-
vos de délar la libra, precio que mejora medio
centavo para los embarques entre agosto v
octubre.

Practicamente vendiose ya en su totalidad
la cosecha nacional. Siguen entrando al mer-
cado moderadas cantidades como ocurre siem-
pre después de la recoleccién general —algo
mas de 150.000 sacos al mes—.

J

En la plaza de Girardot los exportadores
pagan a $§ 485 la carga de pergamino co-
rriente.

Anotamos en seguida las cifras que se
refieren a movilizacion y exportacion del
grano:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
TOBB—FNT0 oo vvnieminvieamssnssia 420,852
L e I 584,222
Enero a junio.............. 2,748,231
1955—JUNI0 vvvveirennrennnns 500.269
Enero a junio............ .. 2.422 822
DETALLE DE LA MOVILIZACION:
Junio 19566.
Via Atldntico ............. 59.561
Yia Paciico .....oovoneans 361.291
Via Maracaibo ........
EXPORTACION
1956—Jumio .o.vvvniinnininenenns 484.030
MRYO: i sinsmeist v 470.484
Enero a junio.............. 2.813.076
19D5—Junio sivisssivsivine s v 497,200
Enero a junio.........000us 2.433.236
DETALLE DE LA EXPORTACION
Junio 1966,
Para los Estados Unidos... 411.137
Para el Canadd............ 13.622
Para Europa y otras partes, 59.271

BANCOS ACCIONISTAS

Cumplidas las formalidades estatutarias y
en conformidad con el reciente decreto legis-
lativo 1145, la Caja de Crédito Agrario, In-
dustrial y Minero suscribié acciones del Ban-
co de la Repiblica en proporcién igual a los
bancos comerciales. Anteriormente la Caja
se asimilaba a las instituciones afiliadas al
banco de emisién y gozaba sin limitacién al-
guna de los derechos correspondientes,

Asimismo el nuevo Banco Ganadero, orga-
nizado por decreto legislativo 921, llenados
los requisitos del caso, se incorporé al siste-
ma del banco central por haberse hecho ac-
cionista de este en la cuantia exigida por la
ley.
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EL MUSEO DEL ORO

A invitacién del sefior embajador de Francia
en Colombia, el Banco de la Repiblica envid
n Parfs ciento cincuenta de las mis caracte-
risticas piezns del Museo del Oro, para su
exhibicién en el Museo de Artes Decorativas
de esa ciudad.

Con motivo del afortunado suceso que cons-
tituyd In exposicitn, entre el sefior ministro
de Relaciones Exteriores y el gerente del
banco emisor, se cruzaron las siguientes comu-
nicaciones :

Bogotd, julio 17 de 1956.

Senor doctor
Luis-Angel Arango
Gerente General del
Banco de la Republica.
E. 8 D

Distinguido sefior y amigo:

Es para mi muy grato dirigir a usted estas lineas
para felicitar efusivamente tanto a usted como al
Banco de la Republica por el feliz éxito alcanzado
en Paris con la Exposicién del Oro, tan oportuna-
mente organizada por la institucién que usted dirige
con acierto y decoro insignes y que se ha distinguido
por una labor de alta cultura gue honra las letras
y el arte patrios._

Actos como este entranan un profundo sentido de
entendimiento entre los pueblos, que conociendo y
admirando los tesoros de culturas centenarias arran-
cados a la historia, encuentran cada dia nuevos
vinculos de fraternidad universal.

Con esta ocasiébn, me complazco en expresar a
usted los sentimientos de fina amistad con que me
repito como su muy atento seguro servidor,

EVARISTO SOURDIS,
Ministro de Relaciones Exteriores.

Bogotd, 19 de julio de 1956.
Sefior doctor don
Evaristo Sourdis

Ministro de Relaciones Exteriores.
E. S. D.

Sefior ministro:

Gustoso me refiero a la amable nota de usted de
17 del presente, en la cual consigna cordial y bené-

vola felicitacién para el Banco de la Repiiblica y
para el suserito, por el resultado de la exhibicién
realizada en Paris de una parte del Museo del Oro.

Con esta exposicion proponiase el instituto secun-
dar, de manera por demds objetiva, la interesante
obra de difusién que tanto las entidades cficiales
como las particulares vienen haciendo de los tesoros
y valores de nuestra cultura en los centros de més
avanzada civilizacién. Acaso en ninguna parte del
viejo mundo se hayan emprendido estudios tan serios
sobre la antigiiedad precolombina, como los realiza-
dos por notables sabios y cientificos en la capital
de Francia.

No dudo que actos como este entrafian un pro-
fundo sentido de entendimiento entre los pueblos,
seglin acertada observacién suya. Por ser ello asf,
y por interesarle al Banco de la Repiblica toda em-
presa que envuelva beneficios para Colombia, no se
omitié ningin esfuerzo, en orden a que el significa-
tivo certamen se cumpliese con los excelentes alcan-
ces que usted senala.

Agradézeole especialmente el generoso concepto
que expresa sobre la labor cumplida por el instituto
en favor de las letras y el arte patrios; acéptolo
como una desinteresada voz de estimulo que nos
honra y compromete.

Con sentimientos de elevada consideracién y apre-
cio me reitero de usted, atento y seguro servidor,

LUIS-ANGEL ARANGO

Sobre la misma exposicién de Paris, don Hernan-
do Téllez, prestigioso intelectual colombiano, publicé
en el diario “Intermedio” de Bogotd, este comen-
tario:

LA QUIMERA DEL ORO

Ciento cincuenta piezas del Museo del Oro del
Banco de la Repiblica, de Colombia, fueron expues-
tas recientemente en el Museo de Artes Decorantivas
de Paris, y a juzgar por los comentarios de los espe-
cialistas y de los aficionados, publicados en la pren-
sa francesa, esa durea invasién precolombina en el
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Louvre, consiguié su objetivo: suscitar un poco de
curiosidad piblica sobre un trozo de civilizacion,
todavia rebelde a entregar la totalidad de sus se-
cretos, a pesar de las eruditas y constantes acome-
tidas de los arquedlogos de América y de Europa
para rendir esa legendaria plaza, y acotarla, clasi-
ficarla y desnudarla de su misterio. Chibchas y
Quimbayas, con su fisica leyenda dorada, contante
y sonante detrds de las vitrinas del Pabellon de
Marsdn, tuvieron asi, en la capital de Europa, la
oportunidad de tomar una incruenta y péstuma re-
vancha histérica: demostrar que con alguna anti-
cipacion de siglos a la conquista europea de Amé-
rica, su civilizacién se doraba al fuego, resplandecia
entre metales y daba paso a un sistema de formas
que la gracia, el ingenio y la vanidad contempora-
neas han querido presentar, en las artes decorativas
modernas, como fruto insélito de una originalidad
recién nacida.

Excelente leccion de humildad. Toda esa geome-
tria simbdlica y, al mismo tiempo, funcional, libre-
mente decorativa pero también sujeta a una signi-
ficacién religiosa, todo ese universo violado en los
recintos funerarios que va mostrando su codigo de
lineas, su arcano de esquema intelectual, su indes-
cifrable método, proclama unos origenes del Estado
y de la sociedad, en Ameérica, que no se acomodan
holgadamente a la mayor parte de las intepreta-
ciones del hombre comin europeo sobre esos mismos
origenes. E1 embrién del Estado y de la sociedad se
halla explicito en la sucesién de los ritos procla-
mados con su silencio y su esplendor por las joyas
del Museo del Oro. Pero en la interpretacién mds
vulgar del europeo, esos artefactos son apenas bal-
buceo infrahumano sobre el cual le parece absurdo
fundamentar cualquier disefio de una civilizacion.
Esta actitud critica fue la misma cuatro siglos an-
tes. Por eso la leyenda dorada de los conquistadores
es de una monstruosa e ingenua simplicidad. Es puro
oro en bruto. El oro estaba ahi —suponian— como
la piedra, o como el aire, sin que una primera mano
de civilizacién, todo lo tosca que se quiera, pero una,
al fin y al cabo, pasara sobre él para someterlo a
un inicial rigor, a una presién “intelectual” en busca
de un significado religioso, heroico, humano, tras-
cendente. La mano del orifice selviatico si habia
pasado y repasado sobre la indécil materia, la habia
laminado, la habia conquistado para integrarla a
un mundo interior de intuiciones y a un mundo ex-
terior de simbolos.

No es poca cosa para recordarla a muchos euro-
peos, cuya suposicién al respecto opera sobre la
facil conviceién de una brutalidad abstracta y abso-
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luta del indigena precolombino, cuando la verdad es
que esa brutalidad era apenas concreta y relativa
con referencia a los niveles de civilizaciéon y de
cultura, y al tipo de ellas mismas, implicitos en el
hombre europeo del siglo XVI.

El indigena precolombino que labraba las joyas,
los adornos y las mdscaras que aparecen en la co-
leccién expuesta en Paris por el Banco de la Repi-
blica, no era un animal diferente del animal europeo,
como creyeron que lo era los conquistadores espa-
fioles y alemanes, principalmente los espafioles, salvo
el caso de dos o tres tedlogos a quienes una cierta
luz religiosa les hizo entrever la secreta ley de la
unidad del espiritu. La eriatura humana encontrada
en estas comarcas actuaba humanamente también,
pero dentro de conceptos diversos de los del europeo
y de atmdésferas espirituales desconocidas por este,
y que, por serle desconocidas, le parecian inhuma-
nas. Le parecian salvajes, cuando solamente le eran
ajenas, extranas e incomprensibles.

Paul Rivet ha enumerado muchas veces los apor-
tes artesanales y las anticipaciones intelectuales de
los precolombinos en relacion a los europeos. Parece
que lo hace para moderar un poco la vanidad histé-
rica de sus coterrdneos de todo el continente. Pero
en realidad, el hecho implicito en esos aportes y
anticipaciones no tiene nada de asombroso. La 6ptica
histérica europea, ante el fenémeno . precolombino,
sigue siendo prodigiosamente miope. Los indigenas
anteriores a Colén inventaban, creaban, estabiliza-
ban un repertorio de técnicas y suscitaban una
jerarquia de valores que producen pasmo al etné-
logo, al arquedlogo, al sociélogo y al historiador eu-
ropeos, como si verdaderamente a esos seres huma-
nos, por carecer de la experiencia europea y pertene-
cer a otros niveles y a otros tipos de civilizacién, les
fuera imposible, y les estuviera vedada, toda clase
de dominio espiritual sobre su propio contorno.

El pasmo del arquedlogo parece traducir todavia
la creencia de que el indigena precolombino no era
una eriatura humana. Al aceptar que lo era, debia
cesar el pasmo, puesto que lo menos que podia hacer
ese legendario habitante de nuestras soledades fue
lo que hizo: poblar de signos, de palabras, de cosas,
su propio misterio; tender entre la nada y él mismo,
el lazo de una supersticién; organizar una eventual
convivencia, crear unos ritos, un ceremonial, unas
jerarquias, un culto religioso, inventar unas danzas,
unos vocablos para el canto, para el amor o para
la guerra. Tipico quehacer humano, indefectible
quehacer humano, antes de la ciudad, entre los claros
bosques, y con el cuerpo desnudo.
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Se ha necesitado del oro, no del oro bruto, sino
del que lleva sobre si la huella humana, denuncia-
dora de una faena razonable de la criatura, y denun-
ciadora, ademas, de la pasién, el interés, el desin-
terés, el misterio y la gracia de un alma, para que
el indigena ascienda por la escala zoolbgica a otra
categoria. Mucho mdas que por las supersticiones
del salvaje, mucho mas que por sus precarias legisla-
ciones, mucho méds que por sus extrafios codigos de
la conducta civil, mucho més que por sus impene-
trables sentimientos religiosos, el hombre contem-
poréneo se resigna a creer en la condicién humana
del primitive americano cuando se le coloca ante el

recuperado esplendor de unas joyas, de unos ador-
nos, de unas méascaras.

Si la vanidad era también una ley de la selva, una
ley que requeria expresion formal por medio de unos
objetos que la calificaban y adornaban, no cabe
duda de que el hombre de siempre, el mismo de siem-
pre, miserable o magninimo, estaba alli, con su anti-
gua carga de tedio haciéndole frente a la vida. Los
arqueélogos, al fin y al cabo, no encuentran sino
las variaciones de un mismo testimonio, dejado en
el tiempo, por un mismo personaje.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Mayo 28-junio 29 de 1956)

Los negocios de entrega ulterior sufrieron algin

retardo la primera de estas semanas, que una fiesta
redujo a cuatro dias itiles. Por el contrato “B”

cambiaron de duefio 107.750 sacos en lugar de los
191.250 del periodo que expiré a 25 de mayo, ¥
74.500 contra 139.250 por el “M”. Los precios de
entregas futuras continuaron firmes y, salvo un dia,
registraron avances, observdndose mejor ténica en
los meses cercanos que en los remotos. A tal giro
contribuyé la visible pujanza del mercado de exis-
tencias. El contrato “B” terminé ganando 67-97
puntos y el “M" 90-150. El 28 de mayo, en una
conferencia de la FEDECAME reunida en la ciudad
de Méjico, Mr. John F. McKiernan, presidente de la
National Coffee Association, manifesté que el co-
mercio norteamericano conviene en la necesidad de
tomar medidas que consoliden la industria cafetera.
Este discurso fue el primero que un representante
de aquella institucién dirigié a los caficultores des-
de que los Estados Unidos se negaron a adherir a
un acuerdo internacional sobre el grano.

Por la segunda semana aumentd la actividad de
los tratos opeionales, con 203,000 sacos en el contrato
“B” y 130.000 en el “M”. Los precios de uno y otro
fijaron nuevas e insélitas alturas en algunas posi-
ciones. El contrato “B"” avanzé T5-113 puntos y el
“M” 60-150. La prensa public6 entonces una decla-
racion de don Manuel Mejia, gerente general de la

Federacién nacional de cafeteros de Colombia, guien
dijo que la estabilizacién mercantil del producto se
facilitaria grandemente si los gobiernos de los pai-
ses consumidores aceptaran sus responsabilidades
para colaborar en el proyecto de un convenio ven-
tajoso, undnimemente aprobado por la conferencia
de la FEDECAME disuelta a fines de la semana
anterior. Tomose esto por réplica a las citadas afir-
maciones del presidente de la National Coffee Asso-
ciation ante la asamblea.

La semana corrida hasta el 15 de junio trajo mu-
cha animacién para las operaciones a término, tras-
pasando el contrato “B" 299.500 y el “M" 130.750
sacos. Los precios mejoraron en cuatro de los cinco
dias laborables y tan solo el miéreoles sufrieron una
ligera baja. El contrato “B’' terminé ganando 235-
305 puntos y el “M” 150-275. La demanda tostadora
de tipos brasilefios mantuvo un alto nivel, debido
posiblemente a los precios reinantes para los co-
lombianos.

Enorme actividad manifesté la lonja en la cuarta
semana, El contrato “B" transfirio 322.760 sacos
y el “M” 191.750. Los precios seguian igual rumbo
y alcanzaron nuevas cimas en todas las posiciones
vigentes de ambos contratos. El “B” cerré con
125-226 puntos de ventaja y el mayor aumento co-
rrespondié a los meses mds préximos. El contrato
“M” subié 230-315 puntos en el ejercicio. Seglin in-
formes, subsistia una buena demanda tostadora.
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Anuncié la prensa que la Organizacion de alimentos
v agricultura de las Naciones Unidas (FAQ) iba a
proponer en su reunién de Roma el establecimiento
de un organismo universal de estudios sobre la ofer-
ta v la demanda del café, destinado a prevenir vas-
tas fluetuaciones de precios.

El contrato “B" movié 255.260 sacos la quinta y
ultima semana y 1.149.250 en todo el mes de junio.
Las ventas hebdomadarias del contrato “M” fueron
de 176,600 sacos, lo que da una cifra mensual de
657260. El alza anterior quedé interrumpida, ce-
diendo el contrato “B” 85-140 puntos. El “M”, en
cambio, no soporté pesadez semejante y cerré con
10 puntos propicios y hasta 105 adversos. El temor
de que los consumidores se resistiesen a la carestia
fue objeto de generales comentarios periodisticos.

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

CONTRATO "RB"

Junio 1 Junio 8 Junie 15 Junio 22 Junio 29

Jul., 19566, 55.35 56,10 58.45 60.70 59.30

Sep., 1066. 54.60 55.55 58.80-58.60 60.40 59.10-50.45
Dic., 1966, 53.82 64.45 57.50-57.60 59.356 57.96-58.66
Mar., 1057, 062.456 58.50-53.60 56.18 57.00 56.95-57.00
May., 19057. 651.82 53.00 56.76 57.00-57.05 56.15

CONTRATO "M"

Jul,, 1956. T74.00 T4.E6 17.26 80.20 79.66
Sep., 1066, 73,65 74.25 76.50 79.40-79.50 78.90-78.85
Die., 1956, 67.20 68.25 69.75 72.90 74.00
Mar., 1957. 63.36 64.40 66.75 69.565 68.75-68.90
May., 1957. 62.00 63.50 66.256 68.56 67.50

El nivel de precios de los dos contratos opciona-
les durante el periodo, fue:

CONTRATO “B"

Miéximo Minimo
Julio, 1988, aviieani 61.00 b4 .40
Septiembre, 1956... 61,00 53.70
Diciembre, 1866... 59.90 52.35
Marzo, 1957... 58.21 51.66
Mayo, i 4| L Y 57.48 51.20

CONTRATO “M™

Julio, )] s T 80,60 72.45
Septiembre, 1966........00000000 70.90 72,00
Diciembre, 1966............ e 73.00 86.10
Marzo, 1T cniiaiaaiiie T0.00 682.00
Mayao, T evssiinamassune 69.00 61.10

Los precios publicados del mercado de existen-
cias fueron los siguientes:

(centavos por libra)

1956
Junio 29 Mayo 25
Brasil:
Santos, tpo d.....oiiiiiiniians 60.50 57.50
Parand, tipo ¢...ocvevennavanens - B6.00 55.00

1956
Junio 29 Mayo 25

Colombia:

Armenin ........ciieiiiinneanns 79.00 73.50

Medellin ........... 79.00 73.50

Manizales . 79.00 73.50

BONOR 5iwisnicois s vonainemasmamen 79.00 73.50
Repiblica Dominicana:

LAVRE0 vintan i wiowum vn i dnans i 67.00 62.00
Venezuela:

Maracaibo, lavado............... 76.00 70.00

Téchira, lavado............cc0ue 76.00 70.00
Meéxieo:

Cortepoy: woviives aimiaiae swemen 76.00 70.00
Afriea Occidental Port 1

Ambrig ........0000. N e 41.50 39.50
Africa Occidental Francesa:

Costa de Marfil...........co000s 33.50 33.00

Uganda 34.560 34.00

Mok ivitaihaiGanr e et 67.00 65.00
Etiopia:

Ablsinin ........oiiiiiiiiniiiaan 58.00 57.50

ESTADISTICA
(en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total

Junio 1956........0044.0 078.480 §02.512 1.866.992
Junio 186B.....c.00000:- 430.873 940.654 1.871.527

Julio 1966~Junio 19566,.., 10,171.714
Julio 1964-Junio 1955... 5.540.404

ENTREGAS EN LOS ESTADOS UNIDOS

Junio 1966,,............ 928,312 836.838 1.765.150
Junio 1866......00000uns 331.345 984.401 1.815.746
Julio 1955-Junio 1956... 10.074.107 10.598.491 20.672.598
Julio 1864~Junio 1965... 5.679.329 9.248.240 14.827.678

10,835.823 21.007.087
0.014.444  14.554.848

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1956 1956 1955

Julio 1 Junio 1 Julio 1

En Nueva York-Brasil... 191.289 176.652 74.133
En Nueva Orleans-Brasil. 81.678 52.947 8.3711
En U. 8. otras partes.... 599.220 548.646 406.236
A flote del Brasil....... T86.400 701.200 188.800
Totales........... 1.658.5687 1.478.446 678.539

CAFE EXPORTADO

JUNIO JULIO — JUNIO
Del Brasil: 1956 1955 1956 1955

a Estados Unidos.  040.000 B29.000 10.585.000 5.979.000

a Europa ........ 426.000 388,000 5.558.000 4.065.000

a otras partes.,.. 98.000 189.000 1.137.000 1.032.000
Totales. .... 1.464.000 1.356.000 17.280.000 11.076.000

De Colombia:

u Estados Unidos. 411.147 386,511 5.118.238  4.1456.523

a Europa ........ 58.963 104,740 074.002 62B8.193

aotras partes, ... 13.980 5.038 168.210 85.576
Totales..,.. 484.080 497.189

1 -3

.246.345  4.850.202

NOTA: Las opiniones y estadisticas 'publicadas en este
articulo fueron tomadas de fuentes que nosotros consideramos
verdaderas, pero mno pod asumir resp bilidad sobre su
exactitud.
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_————————

INVERSIONES INTERNACIONALES PRIVADAS

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Desde fines del ano pasado viene hablandose de
la nueva etapa que parece haberse iniciado en el
campo de la renovacién de las inversiones interna-
cionales de caracter privado. Este tema figura hoy
con mucha frecuencia en las conversaciones de todos
los que se interesan en la vida de los organismos
financieros internacionales. Mas por importante que
tal cuestion pueda parecer, lo cierto es que ella no
presenta toda su significacién sino una vez que se
la estudia a la luz del comportamiento de los cireu-
los financieros privados.

La asamblea general de las Naciones Unidas anoté
con satisfaccién, en noviembre pasado, que nume-
rosos gobiernos habian tomado las medidas necesa-
rias para permitir a sus paises la participacién en
la llamada Sociedad Financiera Internacional, de
creacion reciente, y antes de esto, ya se habia deli-
berado suficientemente acerca de la nueva institu-
cién durante la reunién de los miembros del Fondo
Monetario Internacional que se efectué en Es-
tambul,

Los directores del Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento, por su parte, han confesado
con innegable realismo que las limitaciones impues-
tas por los estatutos a las actividades de esta
entidad, fueron indirectamente las causas determi-
nantes de la creacién de la nueva sociedad. El Banco
Internacional, fundado con el fin de prestar ayuda
a los paises afectados en su estructura cconémica
por la dltima guerra mundial y a los que se hallan
en un estado de deficiente desarrollo econémico, ese
baneco, decimos, que es un organismo piblico, no
otorga préstamos sino con la garantia de los Estados
beneficiarios. Los recursos que dicha institucién su-
ministra y que se destinan casi exclusivamente a la
financiacion de trabajos que constituyen el funda-
mento mismo del desarrollo econémico, tales como
la energia eléctrica y los transportes, requieren
por el hecho mismo de su orientacién el concurso
de los capitales privados. Es en verdad una condi-
cion dificil de satisfacer la exigencia de garantias
oficiales en beneficio de las industrias de transfor-
macién, que por lo general se hallan en manos de
empresas pertenecientes a particulares. Otra difi-
cultad radica en el hecho de que los préstamos del
Banco Internacional nunca revisten la forma especu-

lativa que es la que mejor se adapta a la finan-
ciacion de actividades sujetas necesariamente a fac-
tores aleatorios.

Fuerza es reconocer que los capitales privados
no han concurrido en la escala que era de esperarse
para asegurar el impulso indispensable. Las razo-
nes de este ausentismo hap sido reiteradas veces
denunciadas: tensién en las relaciones internacio-
nales, inestabilidad politica de ciertos paises pres-
tatarios, temores por la implantacién de medidas
diseriminatorias, deficiencias de informacién y miedo
instintivo de algunos pueblos a las conquistas que
puede realizar el capital extranjero.

Esfuerzos varios se¢ han hecho a fin de salvar los
obstaculos mencionados. Declaraciones alentadoras
hanse efectuado; se han ofrecido garantias sobre el
régimen fiscal de las inversiones extranjeras, y
organismos especializados en la difusion de infor-
maciones han sido establecidos. Mas como los im-
ponderables han subsistido, preciso era encontrar
una solucién para este problema, Importante es ano-
tar que entre todas las soluciones que hubieran
podido adoptarse, y a pesar de la natural repugnan-
cia de los capitales privados para afrontar ciertos
riesgos, la solucion que se ha preferido es la que
reserva a esos capitales el mejor puesto.

Considerar que la Sociedad Financiera Interna-
cional es, al igual que el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento y que el Export-Import
Bank, un nuevo abastecedor de capitales en el mer-
cado internacional pero con ciertas modalidades
diferentes, seria desconocer el cardcter fundamen-
tal de aquella entidad. Esta deberd ser, como lo ha
observado el vicepresidente del Banco Internacional,
sefior Garner, un “agente estimulante de las inver-
siones de otras fuentes”.

Como la Sociedad no aportard su contribucién
financiera sino a las empresas que no pertenezcan
al Estado, ella solamente podra utilizar sus recursos
en asocio de los prestatarios de fondos privados.
Sus estatutos la obligan a no contemplar ninguna
participacién en los casos en que el aporte conjunto
de otros capitales le parezca dificil. Le estd prohibi-
do igualmente asumir la direccién de cualquiera
empresa, responsabilidad esta que se deja siempre
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a los intereses particulares. En cuanto a su partici-
pacion en el capital, esta podrd tomar la forma que
justifiquen las eircunstancias, excepcién hecha de
la adquisicion de aceiones. La participacién podra
ser remunerada proporcionalmente a los riesgos
asumidos, sobre los beneficios realizados; pero ella
deberd quedar destinada siempre a ser cedida a un
particular, quien tendrd la posibilidad de transfor-
marla en titulos o acciones que le dardn derecho a
intervenir en la marcha de la gestion administrativa
de la empresa.

En estas condiciones es, pues, claro que la accién
de la Sociedad Financiera Internacional habrd de
juzgarse, no sobre el monto de las sumas que ella
destine a participaciones en empresas, sino mas bien
sobre la importancia de los capitales que gracias
a su intervencién han sido llevados a constituir in-
versiones, Las razones de lo que pudiera aparecer
como un verdadero encarnizamiento en apelar a las
disponibilidades de caricter privado, son miltiples.
Todas ellas gravitan en torno de dos proposiciones
que parecerian, segin sea la opinién que se profese,
bien la expresion de una evidencia o bien una peti-
cion de principio: es el sector privado el que cons-
tituye la mayor fuente de capitales; es en la inicia-
tiva privada donde se encuentra la mejor garantia
de un rendimiento elevado, porque ella estd indiso-
lublemente ligada al espiritu de empresa.

La Sociedad Financiera Internacional presenta
pues la paradoja de haber nacido con los auspicios
de un credo capitalista, pero debiendo su creacién
a una insuficiencia de las inversiones privadas. Esta
paradoja, empero, es solo aparente, pues linicamen-
te reposa sobre el equivoco consistente en que el
movimiento de los capitales, lejos de detenerse, se
ha desarrollado regularmente en el curso de los 1l-
timos arfios.

Pero este movimiento ha sido selectivo en extre-
mo. El rio internacional de capitales no depositaba
sus fértiles aluviones sino en determinadas tierras.
Y en cuanto al privilegio de que estas 1iltimas go-
zaban, su origen debe buscarse ora en su posicién
geografica o estratégica, ora en la naturaleza de
las actividades susceptibles de ser desarrolladas.

La Sociedad Financiera Internacional no niega la
existencia de este renacimiento de las inversiones
en el extranjero. Al contrario, y yendo contra la
corriente, ella propdnese operar en regiones o en
actividades que anteriormente habian sido desaten-
didas. Es esta sin duda una delicada tarea, que co-
rresponde perfectamente a la concepeién que puede
tenerse acerca de un servicio piblico internacional.

Del cardcter esencialmente privado de ciertas so-
ciedades que tienen también miras internacionales
resulta, a la inversa, que estas persiguen simple-
mente la explotacién de las nuevas tendencias favo-
rables a la exportacién de capitales. La tradicional
abundancia de estos capitales allende el Atlantico
hace, como es facil preverlo, que aquellas nuevas
tendencias hayan tenido su origen en la Unién Ame-
ricana.

No todas estas tendencias merecen el epiteto de
sociedad de financiacién internacional que se les ha
dado con cierta ligereza. La Development and Re-
sources Corporation, por ejemplo, solo habra de con-
cretarse a dar consejos técnico-financieros y de
organizaciéon a determinados paises. Serd pues una
oficina de estudios. La American Overseas Finance
Corporation (Chase Manhattan Bank) tiende, al
contrario, a ser una compania de seguros. Ella, en
efecto, se especializard en el otorgamiento de cré-
ditos a la exportacién de bienes de equipo industrial,
cuando el pais importador no brinde todas las ga-
rantias deseables de solvencia. Este es, entre otros,
en sentir de muchos norteamericanos, el caso de los
paises del Oriente.

La Interamerican Capital Corporation, que ha te-
nido su origen en el deseo expresado por hombres
de negocios a raiz de la dltima conferencia inter-
americana de inversionistas, habrd de consagrarse
al desarrollo de las inversiones de capital en la
Ameérica latina. El mecanismo de esta entidad no
se conoce aln suficientemente por el piblico, pero
se ha llamado la atencién de las firmas interesadas
en esta institucién sobre el deseo formal de los di-
rectores de la nueva organizacién, de no efectuar
sino operaciones que en contrapartida de riesgos
ciertos ofrezcan perspectivas particularmente hala-
gadoras.

Miés financiera que las entidades anteriormente
mencionadas, parece ser la Transoceanic Develop-
ment Corporation, fundada en el Canadd bajo la
égida de un grupo de bancos norteamericanos, espe-
cialmente de Kuhn Loeb and Company. Esta entidad
presenta la originalidad de agrupar también a par-
ticipantes de numerosos organismos financieros
europeos.

La Transoceanic persigue primordialmente la
compra de titulos cuidadosamente seleccionados y
la participacién en la creacién de nuevas empresas

‘ mineras, industriales o comerciales. Esta entidad

revestird pues el doble cardcter de sociedad de colo-
cacién de capitales y de organismo de financiacion.
Por el primero de estos aspectos, ella se ha fundado
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con evidente oportunidad, pues los norteamericanos
hallanse hoy méas que nunca interesados en colocar
sus disponibilidades en valores europeos. Esta es al
menos la opinién que prevalece en los circulos espe-
cializados de Wall Street. Ellos anotan, en efecto,
que el volumen de este género de transacciones es
actualmente quince veces mayor que el de hace dos
anos, v la razén aducida para justificar este incre-
mento, es la de que los valores europeos ofrecen
un rendimiento mds elevado. De esta suerte, el pa-
pel que habrd de desempenar la red de bancos euro-
peos agrupados en la Transoceanic con los auspi-
cios de un organismo especializado en negocios de
bolsa, serd el de facilitar, se dice, las operaciones
de constitucién y gestion de cartera, asi como per-

CORPORACION FINANCIERA
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mitir al operador norteamericano juzgar mejor so-
bre el valor de los titulos, factores estos que hasta
el presente no habian requerido la fundacién de
organismos internacionales especializados. La ori-
ginalidad de la férmula adoptada estd en el hecho
de que la Transoceanic se propone emitir posterior-
mente acciones entre el piblico. Ella se transfor-
mard asi en sociedad internacional de inversiones
privadas,

De lo expuesto precedentemente bien puede dedu-
cirse que la solucion adoptada en el problema de
impulsar las inversiones internacionales privadas
ha sido la creacién de las sociedades de financiacion
internacional.

INTERNACIONAL

COMUNICADO REFERENTE A LA CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO

DE ESTE ORGANISMO

El sefior Eugene R. Black, presidente del Banco
Mundial, anuncié hoy 25 de julio la formacién de
la Corporacién Financiera Internacional y el nom-
bramiento por el consejo directivo del sefior Robert
L. Garner como su presidente. La CFI ha quedado
establecida como afiliada del Banco Mundial con el
propésito de estimular el desarrollo de la empresa
privada productiva, particularmente en las dreas
subdesarrolladas del mundo. El sefior Black hizo el
anuncio en su cardcter de presidente del consejo
directivo de la Corporacién.

El sefor Garner, vicepresidente del Banco Mun-
dial desde 1947, renuncié esa posicion para asumir
la presidencia de la CFI. En los cuatro anos que
precedieron a su ingreso al banco, fue vicepresi-
dente financiero y director de la General Foods
Corporation, y durante muchos afios anteriores es-
tuvo asociado a la Guaranty Trust Company de
Nueva York, de la cual llegé a ser vicepresidente
v tesorero.

El sefior Garner nombré vicepresidente de la CFI,
al sefior J. G. Beevor, asistente del presidente al
senor Richard H. Demuth, y abogado jefe al senor

Davidson Sommers. El sefior Beevor ha venido co- -

laborando en los trabajos preparatorios de la CFI
desde marzo de 1956, cuando dejé su posicion de
director gerente de la Commonwealth Development

Finance Company Limited de Londres para ingresar
al personal del Banco Mundial. En el banco, el se-
flor Demuth es director de ayuda técnica y enlace,
v el sefior Sommers, abogado jefe. Tanto el sefior
Demuth como el sefior Sommers han estado asocia-
dos con el banco desde 1946 y continuaran ocupando
sus actuales posiciones simultdneamente con las de
la CFI.

El seior Garner fue designado presidente en la
primera reunién del consejo directivo, el 24 de julio.
El consejo también adopté varias resoluciones que
capacitan a la CFI para iniciar operaciones, Entre
ellas figura una que invita a los actuales miembros
de la CFI a depositar las sumas que les correspon-
den para formar el capital de la entidad. Los pagos
deben hacerse en oro o en délares de los Estados
Unidos antes de 30 dias, o sea hacia el 23 de agosto
de 1956.

La Corporacion comenzard operaciones con 31
paises miembros y una suscripeién de capital que
monta US $§ 78.366.000, El convenio constitutivo de
la CFI estipula que la nueva institucién ha de exis-
tir cuando al menos 30 paises hayan suserito un
minimo de $ 756 millones del capital autorizado de
$ 100 millones. Estos requisitos quedaron satisfe-
chos al dar Alemania y Francia los pasos finales
para ingresar el 20 de julio. Los otros paises que
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han llenado las condiciones entre el 15 de junio y
¢l 24 de julio son Colombia, Dinamarca, Finlandia
y el Japon. Los demas miembros del banco son ele-
gibles para ingresar como miembros originales de
la CFI con plazo hasta el 31 de diciembre préximo
para perfeccionar la accién. Casi todos han indicado
su intencién en tal sentido.

El ingreso a la Corporacién estd abierto a los
paises miembros del Banco Mundial, los cuales que-
dardan representados en el consejo directivo de la
Corporacion por los mismos directores que los re-
presentan en el banco. Actualmente hay 12 directo-
res de la Corporacion.

La CFI confia en utilizar ampliamente la expe-
riencia del personal del banco. El tesorero, el secre-
tario, el director de administracion y el director de
informacién del banco han sido nombrados para
desempenar las mismas funciones en la CFI. El
personal de la Corporacién serd relativamente pe-
queno y actualmente se adelantan las gestiones para
emplear como funcionarios a individuos de diversas
nacionalidades.

La Corporacién invertirdi en empresas privadas
productivas, en asocio de inversionistas particulares,
en casos en que no se disponga de suficiente capital
privado en condiciones razonables. En general, la
CFI tratard de estimular y ayudar a crear condi-
ciones que estimulen el flujo de inversiones priva-
das, tanto internas como internacionales, hacia em-
presas privadas productivas.

Las inversiones de la Corporaciéon serdn hechas
sin garantia gubernamental. La CFI no esta auto-
rizada para invertir directamente en acciones de
una empresa; pero aparte de esta restriceién, puede
invertir en cualquier forma que considere apropia-
da. Puede, por ejemplo, comprar valores que le den
derecho de participar en las ganancias de una em-
presa, valores que, al ser vendidos, puedan ser con-
vertidos por el comprador en acciones de la empre-
sa. La CFI hari sus inversiones o parte de ellas
sobre bases similares a las de toda inversiéon co-
rriente de capital. Sin embargo, no asumird respon-
sabilidad alguna en el manejo de las empresas en
que invierta.

La Corporacién tiene autoridad para hacer inver-
siones en toda clase de empresas privadas produeti-
vas. inclusive empresas agricolas, financieras y co-
merciales; pero lo mds probable es que su interés
primcipal se enfoque hacia la industria. Tan solo
invertird en una industria al estar convencida de
que los intereses privados en cuestion estin apor-

namiento.

Wishington, julio de 1956.
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tando la totalidad de los fondos de ellos requeridos
y de que las demds necesidades de capital no pue-
den financiarse en otras fuentes en condiciones
razonables. Las inversiones de la CFI han de su-
plementar el capital privado, y no reemplazarlo.

La Corporaciéon tratarda de dar rotacion a sus
fondos vendiendo sus participaciones a inversionis-
tas privados cuando ello pueda hacerse en condicio-
nes satisfactorias. Ademads, esta autorizada para
levantar fondos adicionales mediante la venta de
sus obligaciones en el mercado; pero no es probable
que ello ocurra en los primeros anos de su funcio-

MIEMBROS DE LA CORPORACION FINANCIERA
INTERNACIONAL Y SUSCRIPCIONES DE CAPITAL
QUE HABRA EN 24 DE JULIO DE 1956
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POLITICAS Y TECNICAS DE DESCUENTO EN

Los cambios hechos durante los dltimos afos en
la tasa de descuento del Banco de Inglaterra y de
otros bancos centrales del extranjero, han atraido la
atencién mundial. Tales variaciones en el costo del
abastecimiento del crédito de estos bancos a los
comerciales y a otros prestatarios, han tenido un
doble significado. Primero, han reflejado el interés
de los bancos centrales por las tendencias de la
corriente econdémica y, segundo, han evidenciado la
determinacién oficial de resistir las presiones especu-
lativas y de toda otra clase que tienden hacia la
inflacién y la deflacion.

No obstante ser la politica de descuento el primer
método de relieve utilizado para el control del eré-
dito, su importancia se debilité durante los afios
treintas, debido principalmente a la severa caida
en la demanda de capital y de crédito durante la
época de la depresién, y a la resultante acumulacion
de los excedentes de reservas en los bancos comer-
ciales, los que, correlativamente, no necesitaron
acudir a los préstamos de los bancos centrales. El
estallido de la guerra transformé rdpidamente la
situacion al crear escasez de capital y de crédito,
pero durante el periodo bélico, y también algunos
anos después, los gobiernos extranjeros trataron de
afrontar el problema por medio de controles de
precios, racionamientos y planes diversos. Sin em-
bargo, a medida que los controles del tiempo de
guerra fueron desmontados y los gobiernos extran-
jeros regresaron en mayor grado a las politicas
monetarias flexibles, a fin de remediar la tendencia
mundial hacia la demanda de inversién que sobre-
pasaba a los ahorros, la politica de descuento emer-
gi6 nuevamente como uno de los principales instru-
mentos de control de la moneda y el crédito.

ACCESO AL CREDITO DEL BANCO CENTRAL

La politica de descuento puede definirse conve-
nientemente como la variacion de los términos y
condiciones en que el mercado puede tener acceso
temporal al crédito del banco central, a través del
descuento de activos seleccionados de corto término,
o mediante anticipos con garantia. Tal politica se

(1) Traducido de la “Monthly Review", junio de 1956,

EL EXTRANJERO o)

gobierna por medio de dos obligaciones bédsicas de
los bancos centrales: actuar como prestamistas de
dltima instancia y regular el volumen total del
crédito bancario comercial.

Durante las primeras etapas de la politica de
descuento los bancos centrales europeos, siguiendo
principalmente el ejemplo del Banco de Inglaterra,
habian adoptado en forma gradual reglas relativa-
mente simples para guiar sus operaciones en este
campo. Mas con el transcurso del tiempo y la difu-
sién de los bancos centrales en paises con estruc-
turas econdémicas y financieras ampliamente dife-
rentes, la politica de descuento ha cambiado en
forma substancial.

A pesar de que a muchos bancos centrales, como
el Banco de Francia, les es permitido prestar a
particulares, lo mismo que a bancos prestamistas,
sus operaciones con el piablico se han reducido sig-
nificativamente, al mismo tiempo que las leyes orgé-
nicas de los bancos mas nuevos, como el Banco
Central de Filipinas, han prohibido generalmente
cualquier negociacién con el piblico que no tenga
el cardcter de banco. En la mayoria de los paises
extranjeros, el acceso a la ventanilla de descuento
del banco central, estd principalmente circunserito
a los bancos comerciales; no obstante, en varios
paises de Asia y América latina las instituciones
oficiales de crédito para el desarrollo también han
recurrido al banco central en extensién considera-
ble. Ademads, los negociantes en papeles del gobierno
o las casas de descuento toman prestado de los ban-
cos centrales, en algunos paises que tienen mercados
monetarios relativamente avanzados; en el Reino
Unido, ciertamente, las casas de descuento son los
principales prestamistas en el Banco de Inglaterra,
en tanto que los bancos comerciales no acuden en
absoluto al banco central.

Las reglas estrictas que se usaron para limitar
la elegibilidad de documentos descontables y de segu-
ridades como garantias colaterales para los anti-
cipos, lo mismo que el plazo méaximo de estos, se
han moderado considerablemente en la actualidad,
va que se ha reconocido cada vez mds que dichas
reglas de elegibilidad no constituyen una proteccién
contra la sobreexpansién del erédito. No hace mu-
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cho que en la mayoria de los paises extranjeros se
limitaron los redescuentos del banco central a la
letra de cambio comercial, en el sentido estricto del
término, pero se permitié después el descuento de
una amplia variedad de papeles de otro tipo. Simi-
larmente, las garantias colaterales admisibles por
concepto de anticipos de los bancos centrales, inclu-
yen ahora con frecuencia no solo toda clase de valo-
res del gobierno, sino también varios otros tipos
de seguridades.

La propensién de los bancos comerciales en nu-
merosos paises a usar del banco central para obte-
ner préstamos a corto término con garantia, en vez
de solicitar redescuentos, ha llevado ain mds las
primitivas reglas sobre elegibilidad a ser algo del
pasado.

Esta inclinacion refleja primordialmente lo que
ha mermado en importancia la letra de cambio co-
mercial, y se ha facilitado debido al notable aumen-
to de tenencias de valores del gobierno en los bancos
comerciales, valores que equivalen a garantias listas
para préstamos del banco central. Los anticipos
también han tratado de ser el método preferido para
lograr fondos, que con frecuencia se requieren sola-
mente para periodos cortos, y ademds, porque esta
forma de operaciones es mds conveniente.

Otro elemento importante de la politica de des-
cuento es la tasa de interés que el banco central
aplica a sus redescuentos y anticipos. En sus pri-
meras etapas el tipo de descuento fue el mismo que
el de las letras de cambio comercial que se selec-
cionaban, con una tasa ligeramente méis alta para
los avances con garantia colateral; en algunas oca-
siones, sin embargo, los bancos centrales estable-
cieron una tasa mds alta para el redescuento de
papeles menos aceptables, Y hoy, en contraste, mu-
chos bancos centrales fijan una tabla con diferentes
tipos, para los redescuentos y anticipos.

En el presente existe una tasa simple solo en
unos pocos paises extranjeros, principalmente el
Canad4, Italia, Nueva Zelandia, las Filipinas y el
Reino Unido. Varios bancos centrales, particular-
mente los de Alemania Occidental y Suiza, han con-
servado la antigua préctica de tener dos tipos
principales, uno de los cuales, el utilizado para anti-
cipos, es un poco miés alto que el aplicable a los
descuentos.

Cerca de la mitad de los bancos centrales extran-
jeros mantienen diferentes tipos de descuento, inclu-
vende dos o més tasas que se aplican segiin el

propésito del préstamo; esta practica prevalece
particularmente en la América latina (1) y en el
Asia. Los bajos tipos de esas tasas escalonadas de
redescuento, se aplican a menudo a los papeles agri-
colas, pero con frecuencia también a los préstamos
para instituciones oficiales de crédito para el des-
arrollo y, en algunos paises, a los bonos de tesoreria.

EL TIPO DE REDESCUENTO Y EL COSTO DEL CREDITO

La politica de descuento tiende a afectar tanto
el costo como las disponibilidades del erédito banca-
rio, y su influencia depende, en primer lugar, de la
extensién en que los bancos comerciales presten del
banco central. En varios paises —particularmente
el Canad4 y Suiza— los bancos comerciales recurren
al crédito del banco central, ordinariamente en muy
baja escala. En el otro extremo, es mucho mayor el
grupo de paises —especialmente Austria, Bélgica,
Francia y varios de la América latina— en donde
los préstamos que otorga el banco central a los
bancos comerciales, sobrepasan a menudo varias
veces el monto de los depésitos que en él tienen, y
en algunos casos alcanza una tercera parte del total
de los préstamos bancarios comerciales para el sector
privado de la economia. Esta gran variacién en la
facilidad que tienen los bancos comerciales para
acudir al crédito del central se debe a diversos fac-
tores. En muchos paises, especialmente en Francia,
se ha mantenido la costumbre, por parte del banco
central, de redescontar papeles comerciales a los
bancos en cualquier momento, y no solamente cuando
han agotado todas las demés fuentes para proveerse
de fondos. En otro grupo de paises los bancos comer-
ciales generalmente han necesitado poco los présta-
mos del banco central, porque han continuado con
la liquidez resultante de la situacién financiera
proveniente de la segunda guerra mundial —como en
Holanda— o de excedentes en la balanza de pagos
—como en Suiza—. En a]gun?s paises menos des-
arrollados, los bancos comerciales tratan de no
recurrir al banco central, excepto en circunstancias
extraordinarias, ya que prefieren operar con am-
plias reservas,

En paises donde la posibilidad de los bancos co-
merciales para acudir al erédito del banco central
se utiliza bastante, el tipo de descuento tiende a
influir directamente, tanto en los rendimientos del
mercado como en los tipos de interés que cobran los

(1) Véase “La Politicn Monetaria en la América Latina™,
articulo traducido de ‘“‘Monthly Review', en ln Revista del Ban-
co de la Repiblica de mayo de 1058,
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bancos comerciales. Aun en aquellos paises en que
tal recurso se usa poco, la tasa de redescuento suele
producir, a pesar de todo, amplias repercusiones.
En primer lugar, los tipos del mercado monetario
reaccionan rdpidamente cuando este trabaja dentro
de un estrecho margen y depende, de tiempo en
tiempo, de los servicios del banco central. En aque-
llos paises extranjeros en que es posible realizar
operaciones efectivas de mercado abierto, o donde
las variaciones en los encajes bancarios son una de
las armas disponibles de la politica monetaria (2),
el banco central puede afectar el costo del crédito
bancario comercial, influyendo en el monto que los
bancos comerciales tienen para prestar y cambiando
el tipo de interés que les cobra por sus servicios.

Ademads, en muchos paises extranjeros la influen-
cia de la tasa de redescuento en el costo del crédito
no vale solamente por los efectos directos que pro-
duce sobre el mercado. Ella tiene una considerable
importancia sicolégica, puesto que sus variaciones a
menudo indican en el tipo de interés un movimiento
que el banco central espera o desea. Como resultado
de esto, en diversos paises extranjeros, especial-
mente en el Reino Unido, se ha establecido una
relacion mas o menos fija entre la tasa de redes-
cuento y los tipos de interés de los bancos comer-
ciales. Muchos de los nuevos bancos centrales en Asia
y la América latina, y aun algunos situados en
otras partes, estin autorizados para controlar direc-
tamente los tipos de los bancos comerciales, impo-
niéndoles tasas maximas de interés y, por lo tanto,
pueden modificarse dichos tipos al mismo tiempo
que se varia el de redescuento; sin embargo, hasta
ahora la mayoria de estos paises han hecho muy poco
uso de tales poderes.

EL TIPO DE DESCUENTO Y LAS DISPONIBILIDADES
DE CREDITO

En lo que concierne al efecto de la politica de
descuento sobre las disponibilidades del crédito, el
poder acudir a los servicios del banco central suele
presentar un problema, comoquiera que el sistema
banecario, al prestar de dicha entidad, y por tanto,
aumentar sus reservas disponibles, puede neutrali-
zar los intentos del banco central para reducir la
base en efectivo, durante una fase restrictiva de la
politica monetaria. Donde hay una renuencia tradi-
cional de parte de los bancos comerciales a perma-
necer endeudados por mucho tiempo con el banco

(2) Véase “Requisitos de encaje de los bancos comerciales
en el extranjero”, “Monthly Review", octubre de 1955,

central, el problema es bastante reducido. Pero tal
costumbre es rara fuera de este pais, hasta el punto
de que se han ideado varios sistemas para fortale-
cer el control del banco central sobre el monto de
sus descuentos y anticipos.

Bajo la primitiva prictica bancaria desarrollada
en el Reino Unido, el tipo de descuento se fijo lo
suficientemente alto para que constituyera una tasa
penal y tratara de desanimar a los bancos de pedir
prestado al banco central. Originalmente la tasa
penal se fijé tan alta como la tasa cargada por los
bancos comerciales sobre los documentos presenta-
dos al redescuento. Sin embargo, con haber dismi-
nuido en importancia los redescuentos de los bancos
comerciales, esta practica dejo de tener aplicacidn,
Al presente parece generalmente admitido que un
tipo de descuento es una tasa penal cuando esta
apreciablemente por encima del tipo de interés del
activo principal —muy a menudo bonos de tesore-
ria— a través del cual los bancos comerciales ajus-
tan sus carteras, En tal sentido hay actualmente
muy pocos bancos centrales, principalmente ¢l Ban-
co de Inglaterra, a cuyos tipos de descuento pueda
darseles el nombre de tasas penales.

Muchos paises extranjeros han establecido otros
medios de limitar los préstamos del banco central
a los comerciales. Varios, incluyendo en afios re-
cientes a Bélgica, Colombia y ¢l Uruguay, han res-
tringido a veces los requisitos de elegibilidad de los
papeles comerciales presentados para el redescuen-
to, en tanto que otros han tratado de controlar la
cantidad de préstamos del banco central por medios
mias directos. Asi, en algunos paises, entre ellos el
Brasil y Alemania Occidental, las autoridades mo-
netarias declinan hacer aumentos, o reducen sus
préstamos a los bancos comerciales, En otros paises,
por ejemplo Finlandia, el banco central ha notifi-
cado a veces a los bancos comerciales que no podra
darles més servicio, si contintian su politica de ex-
pansién del erédito. Muchos de los bancos centrales
de mds reciente creacién, incluyendo los de Guate-
mala y Corea, tienen en la actualidad el poder, o
aun la obligacién, otorgada por sus leyes orgénicas,
para influir en las condiciones generales del crédito,
cuando la creacién de este es excesivamente ripida,
pudiendo negarse a prestar a los comerciales, sin
tener en cuenta la elegibilidad del papel que se pre-
sente para el redescuento, o el buen nombre del
prestatario.

Topes especificos a los préstamos del banco cen-
tral existen en numerosos paises, incluyendo Aus-
tria, Bélgica, Colombia, Costa Rica, Francia y Ale-
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mania Occidental. Ellos se basan a menudo en los
fondos de capital de los bancos comerciales, y usual-
mente no incluyen algunas categorias de operacio-
nes, comoquiera que las autoridades no han hallado
posible la rigida limitacién de los préstamos del
banco central. Ademas, en Chile, Colombia, Finlan-
dia y el Japon, tales sistemas son o han sido utili-
zados junto con tipos progresivos de descuento que
aumentan de acuerdo con la cantidad prestada; un
método diferente de tasa progresiva se ha usado en
el Pakistdn, donde la progresién no depende de la
cantidad prestada sino de su duracién. Ademds de
emplear el instrumento del descuento para intervenir
sobre el volumen total del crédito, varios bancos
centrales del extranjero, particularmente los de
América latina y el Asia, lo han empleado como
arma de control selectivo, bien presecribiendo dife-
rentes criterios para los redescuentos de los distin-
tos tipos de documentos, o también estableciendo
tasas que varian de acuerdo con el propésito del
préstamo. Por todos sus aspectos, sin embargo, la
efectividad del uso selectivo del instrumento de des-
cuento, es anun incierta.

EL RENACIMIENTO DEL ARMA DEL TIPO
DE REDESCUENTO

El renacimiento del arma del tipo de resdescuento
en la posguerra, fue lento al comienzo, pero gra-
dualmente tomo velocidad en la medida que mas
y mas paises hallaron que los controles monetarios
son parte vital de las politicas antinflacionarias.
Para 1956, en efecto, la mayoria de los paises euro-
peos y la Comunidad Britanica, que tenian sistemas
monetarios y bancarios bien desarrollados, habian
regresado de nuevo a su politica de descuento, vy
varios usaron esta arma monetaria muy enfatica-
mente. Con el amplio recurso del mencionado instru-
mento, estos paises han aumentado o disminuido
sus tipos a un mismo tiempo. La primera fase gene-
ral de aumentos transcurrié de mediados de 1950
hasta comienzos de 1952; a ellos siguieron declina-
ciomes que, en muchos paises que habian elevado
las tasas relativamente temprano, comenzaron en el
segundo semestre de 1951, El segundo movimiento
ascendente empezé a mediados de 1954 y llegé a
ser mas pronunciado después del alza de la tasa
del Banco de Inglaterra al principiar 1955. Aun
cuando los cambios han sido generalmente menos
nurnerosos que en el periodo anterior a 1914 o que
durante la década de los anos veintes, ha habido
no menos de veintiséis aumentos en quince paises
de Europa y en la Comunidad Britdnica, desde co-
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mienzos de 1955; en muchos de estos paises los tipos
son ahora los mas altos desde los primeros anos de
la década de los treintas, y en algunos casos son
los mds elevados que hayan existido.

En la mayoria de los paises con sistemas finan-
cieros bien desarrollados, por otra parte, los tipos
de descuento han dejado de ser meros simbolos para
convertirse de nuevo en potentes instrumentos de
control monetario. Este renacimiento de la efecti-
vidad ha tenido como causa principal la absorcion
del exceso de liquidez que dejo la guerra como he-
rencia al sistema bancario, exceso resultante del in-
cremento de la produccién y de los precios en la pos-
guerra. Las medidas de politica monetaria también
han reducido la liquidez de los bancos, haciendo,
por lo tanto, mas dependientes del crédito del banco
central los sistemas bancarios y mas efectiva la
tasa de descuento. Por ejemplo, requisitos especiales
de reserva se establecieron en Bélgica en 1946, en
Italia en 1947 y en Francia en 1948, bajo las inme-
diatas circunstancias que prevalecieron a continua-
cion de la guerra. A finales de 1948 Alemania Oc-
cidental y en 1952 Nueva Zelandia empezaron a
hacer uso de los aumentos en los requisitos de
reserva en efectivo. Aun otro método de reducir la
liquidez de los bancos se usé en Noruega y Suecia
en 1956, cuando se emitieron bonos del gobierno a
largo término con tipos de interés superiores a los
que existian antes y, como complemento, se estable-
cieron disposiciones efectivas sobre encajes.

En muchos paiges, una practica mas flexible de
las operaciones en mercado abierto, seguida del
abandonamiento del rigido apoyo a los papeles del
gobierno, también contribuyé grandemente a real-
zar la importancia de la tasa de descuento, ya que
se entregd de nuevo al banco central, en gran pro-
poreién, el control sobre la ereacion de erédito. Cuan-
do el Banco de Inglaterra, por ejemplo, elevé su
tipo de descuento en noviembre de 1951, por vez
primera desde antes de la guerra, senalando un
regreso a la flexibilidad monetaria, una modifica-
cion decisiva fue que el banco dejo de apoyar los
bonos de tesoreria con tipos de interés fijo.

De otro lado, los paises con sistemas financieros
menos desarrollados, han modificado sus tipos de
descuento mas bien con poca frecuencia. La politica
monetaria es necesariamente menos efectiva en estos
paises, por cuanto una parte, quiza substancial, de
sus economias esta atin fuera de la corriente mone-
taria; ademads, la posicion menos desarrollada de
sus sistemas financieros estrecha el campo de ac-

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



172 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

cién para las politicas de descuento y otros instru-
mentos monetarios cuantitativos. Cuando la politica
de descuento se ha usado en estos paises, ha tomado
frecuentemente la forma, no de simples movimientos
del tipo de descuento, sino més bien de limitaciones
directas a las cantidades que presta el banco central,
o de cambios en las escalas de los tipos de resdes-
cuento selectivos.

OBSERVACIONES FINALES

En tanto que el desenvolvimiento de la politica
v la técnica del descuento en el extranjero presenta
numerosas diferencias a partir del periodo inmedia-
tamente anterior a 1930, también revela que dicha
politica aun juega un papel importante al contri-
buir al costo y a las posibilidades del erédito. Con el
renacimiento de esta politica en forma activa, los
cambios en las tasas de redescuento han ganado de
nuevo, en muchos paises extranjeros, su poderosa
influencia sicolégica. Acuerdos tradicionales, rela-
cionando los tipos bancarios de interés con las tasas
de redescuento, se han puesto nuevamente en vigor
y han conducido a una reaccién inmediata de aque-
llos, por los movimientos de estas.

Por otra pearte, con el gradual retorno a la flexi-
bilidad en los principales centros monetarios y la
ampliacion de los nuevos mercados de tal tipo, los
cambios en las tasas de redescuento tienden a trans-
mitirse bastante rdpidamente a otros tipos del mer-
cado. Ademés de esto, numerosos paises extran-
jeros usan actualmente la politica de descuento no
s6lo para influir en los tipos de interés, sino tam-
bién para determinar en forma directa el volumen
de préstamos que los bancos comerciales obtienen
del central.

El ambiente econémico actual, sin embargo, im-
pone varias limitaciones a la efectividad del arma
de la politica de descuento en el extranjero. En
ciertos paises el crecimiento de las industrias na-
cionalizadas y otras empresas controladas oficial-
mente ha aislado bastante a importantes sectores
de la economia, de las modificaciones en el costo
y las disponibilidades del crédito. Por otra parte,

la demanda privada del crédito bancario parece es-
tar respondiendo menos rapidamente a los cambios
de interés debido a los altos niveles de los impues-
tos, a la difundida préactica de financiar las inver-
siones reinvirtiendo las utilidades y a la reducida
importancia de la letra comercial de cambio. Otra
limitacién a la politica de descuento en algunos
paises, es la gran liquidez de los sistemas bancarios,
lo que se traduce en la poca utilizacién de los ser-
vicios del banco central y, por lo tanto, en la nin-
guna influencia de la tasa de redescuento en el
mercado. Por otra parte, algunos bancos centrales
extranjeros, atiin no tienen el control total sobre la
base efectiva del sistema bancario, desde que con-
tinGan permitiendo el libre acceso a las facilidades
crediticias a través de una puerta falsa con bajo
interés. (con frecuencia comprando en cualquier mo-
mento bonos de tesoreria de tipo fijo), méds que a
través de la ventana del redescuento. Aun mads, en
paises con mercados monetarios relativamente des-
arrollados, la relacién entre estos y el mercado de
capitales es de tal naturaleza, que los impulsos im-
partidos a los tipos de interés a corto término no
se reflejan necesariamente en los de largo plazo.
Finalmente, los movimientos internacionales de ca-
pital son menos libres que antes de la guerra y
menos sensibles a las variaciones de las tasas de
interés.

A pesar de estos y otros obstaculos para el efi-
ciente trabajo de la politica de descuento, en la ac-
tualidad tal instrumento ha recuperado mucha de
su antigua preponderancia. En afios recientes nume-
rosos paises extranjeros recurrieron a los ajustes de
la tasa de redescuento, no solo en circunstancias de
emergencia en las que por su tardanza son general-
mente inefectivas, sino también en una etapa preli-
minar o ante los primeros signos de una modifica-
cion en las condiciones econémicas, Aun cuando el
instrumento del descuento ha perdido parte de su
simplicidad y de su rigidez, y estd aun bastante
subordinado en territorios que tienen sistemas fi-
nancieros poco desarrollados, en aquellos paises don-
de se ha usado conjuntamente con otras armas de
control monetario, ha adquirido una vez mds el pri-
mer puesto en el arsenal de esta politica.
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LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE ABRIL,

Informacién a eargo de los sefiores Restre-
po Olarte & Esguerra, miembros de la Bolsa
de Bogoté.

Asi como el primer trimestre del afio se caracte-
rizd por una sostenida firmeza, en el segundo pre-
dominaron condiciones totalmente distintas, el mer-
cado fue irregular y hubo baja acentuada para algu-
nas acciones.

El valor de las transacciones del trimestre fue un
pozo superior al del anterior, debido principalmente
a a alta cifra alcanzada en abril, En seguida ano-
tamos los totales de cada mes y la comparacién con
el otro periodo:

Operaciones en wbril ... ... ... ... ......%8 21.912,987.62

Opernciones en MBYO ......ooiiiiiiiiiereriis 17.888.209.24

Operaciones en junio ....... 14.008.868.04

Suma en el trimestre.. . ... ... ... .. 8 53.810.154.80

Suma del anterior.. 61.640.781.71

2.169.428.09

———e———an

Diferencia ................... R -

Los precios alcanzaron su maximo en abril y em-
pezaron a decaer en los dos meses siguientes. El
indice que calcula la Bolsa dio las siguientes cifras
relativas en los iltimos seis meses:

ERREY: ;6. vecva s aslsdin e a bio eSS oo nes 41 178.1
Febrero .......ocvvvniniininiarnnians 182.1
DMLY ool s LA o e B W 187.8
T e I Ty ey i, B 188.2
MEFO: siiiinmsvimsnionimom Biseie st 187.6
O e e i e irt e e 183.9

Las operaciones a plazo vienen desarrollandose sin
ningin tropiezo y su volumen es, como ha sido siem-
pre, una parte pequena del total de las transaccio-
nes. Su valor representa en los tres meses en estu-
dio los siguientes porcentajes sobre el total:

MAYO Y JUNIO DE 1956

EOERL v cmmmnsn svmsmmas e s 7.6
Mo v i vealsa e s v d s S 6.3
FURID v v v v A T 11.0

Es interesante también ver la distribucién del va-
lor de las operaciones bursdtiles entre los cuatro
grupos de industriales, bancarias, bonos y cédulas,
y délares (billetes). Hé aqui el porcentaje que co-
rresponde a cada uno de ellos mes por mes:

Abril Mayo Junio
Acciones industriales...... 75.8 66.9 66.6
Acciones bancarias......., 12.0 17.0 17.6
Bonos y cédulas.......... 10.8 16.0 15.9
Billetes US............... 1.4 1.1 1.0

ACCIONES BANCARIAS

Las acciones de este grupo, por causas conocidas,
tuvieron baja fuerte durante el trimestre, y empe-
zaban a reponerse al final.

Banco de Bogotd—Llegaron a caer hasta $ 19.65
v quedan al terminar el mes de junio a § 22.20.

Banco de Colombia—Marcaron un minimo de $
17.70 y para el final han reaccionado hasta § 19.15.

Banco Comercial Antioquefio—Declinaron hasta
$ 24.50 y en el proceso general de recuperacién mar-
caban en junio $ 26.50.

Banco Industrial Colombiano—De un preeio mi-
nimo de $ 12.00 iban al fin en § 14.00.

Banco de los Andes—Bajaron hasta § 17.00 y ce-
rraron a § 19.20.

Banco del Comercio—Sufrieron baja hasta $ 9.50
v al cierre del periodo se cotizaban a § 9.75.

El siguiente cuadro indica los precios promedios
de cada aceién, y también el miximo y el minimo:
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PROMEDIOS Precio Precio
BANCOS maximo en el minimo en el
Abril Mayo Junio

trimestre trimestre
Banco de los Andes.........ooverennines 19.49 18.65 18.48 19.90 17.00
Banco de Bogotd.......... o 23.79 22.30 21,11 24,30 10.65
Banco de Colombia...... 20.22 18.71 18.81 21.00 17.70
Banco del Comercio.......... 10.156 10.04 9.656 10.25 9.50
Banco Comercial Antioquefio. 29.26 28.16 26.26 40.00 24.50
Baneo Comercial de Barranquilla. . sdf 0 mewess | wmeawm |00 awwese. | mmess | wisew
Banco Industrial Colombiano............ 14.57 13.71 12.568 14.85 | 12,00

|

ACCIONES INDUSTRIALES

Segin nuestra costumbre, anotamos los precios
de algunas de las acciones de mayor actividad, y en
seguida los de todas las que tuvieron movimiento.

Colombiana de Tabaco—Alcanzaron como maximo
$ 23.95 y como minimo § 22.50. El precio final era
de 3 22.90,

Coltejer—Fluctuaron entre § 18.10 v § 19.25; al
cierre estaban a § 18.40,

Fabricato—Sin fluctuaciones fuertes, no pasaron
de $ 18.80 ni bajaron de § 18.20. Cotizacién final,
$ 18.40.

Consorcio de Bavaria—Su precio se ha estabili-
zado bastante alrededor de $ 3.75 a § 13.80, después
de que en este periodo llegaron a § 3.55.

Esso Colombiana—Lograron en este periodo un
miximo de § 33.20, para quedar a fines de junio a
$ 29.00.

Cemento Samper—Como todas las accibnes de la
industria del cemento, han venido reaccionando; lle-
garon hasta § 15.60 y se cotizaban finalmente a
$ 15.40.

Colombiana de Seguros—Habiéndose cotizado al
salir al mercado las acciones de $ 1.00 a razén de
$ 19.70, al cierre de junio estaban en § 16.40.

Suramericana de Seguros—Llegaron en el trimes-
tre anterior a $ 19.80 y termina este a $ 14.75.

Avianca—Se movieron durante estos tres meses
entre $ 2.80 y $ 3.00.

Paz del Rio—Han venido mejorando, y quedan al
terminar junio muy cerca de § 3.00. El mercado de
estas acciones, que se limité en los meses anterio-
res a la recogida de los lotes pequenos que los con-
tribuyentes ofrecian en el mercado, empieza a des-

pertar la atencion de los inversionistas, y se mueven
ahora lotes de importancia.

Las anteriores acciones y otras muestran en el
cuadro de la pagina siguiente sus precios maximo y
minimo y también el promedio de cada uno de los
meses.

BONOS Y CEDULAS

El mercado de valores de renta fija se ha redu-
cido a las cédulas del Banco Central Hipotecario y
a los bonos pro-urbe del municipio de Bogota, y
ocasionalmente a alguna pequena partida de bonos
del departamento de Antioquia.

Las cédulas siguen siendo en este sector la inver-
sién preferida por el publico, lo que se debe a su
buena rentabilidad v a la facilidad de su mercado.
Todos los dias se negocian lotes de alguna impor-
tancia, y su cotizaciéon se mantiene al 867%.

Los bonos pro-urbe mejoraron en este periodo.
Habiéndose cotizado en el primer trimestre alrede-
dor de 53%, llegaron en este hasta 64%, y queda-
ban al fin de junio a 58.5%. Ha aumentado también
la cuantia de ellos que se mueve en la Bolsa y su
mercado es cada dia mas expedito.

De los bonos de Antioquia hubo pequenas transac-
ciones, al precio de 85%.

DOLARES LIBRES

Aunque es sabido que en la bolsa no se cotizan
oficialmente sino délares en billetes, nos parece con-
veniente incluir en esta resena alguna noticia sobre
los délares libres en cheques, ya que la importancia
del asunto lo justifica, tanto mds cuanto no hay
publicacién seria que recoja periédica y sistemati-
camente los datos que sirvan para dejar historia
del curso de este mercado que dia por dia cobra
mayor importancia.
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PROMEDIOS Precio Precio
SOCIEDADES méximo en el minimo en el
Abril Mayo dunio trimestre trimestre
Aliadas . ..... e e I e 24.76 26.30 20.40
Alicachin ...... S B bR e e e B RS 2.42 2.50 2.10
APEVE - soiov e wivas AW A S v e e 46.11 48,80 31.50
AVIRDOR, o5 vt o0als fwsrd v S Rab Rl Sy oo 2,92 3.00 2.83
Abastecedora de Carnes. . ...............|  ..... 6.00
T T sy 27.50 28,00 27.50
Cementos del Valle,...covavvsvanonninen 26,08 27.50 22,00
Colombiana de Seguros—v/n. § 5.00... .. B8.54 89.30 87.60
Colombianu de Seguros—v/n. § 1.00..... 18,85 19.70 16.60
Cine Colombia,........... R ARSI (Vas . 18.80 14.60 18.00
Cervecerfa Unidn.....covciianiveneanis 0.95 10,60 9.40
Cervecerias Barranquilla ¥ Bolivar.. .. |  ..... 72.00 50.00 *
Colombinna de Gas........ooocviiiiains 38,05 40.00 87.00
Coltejer 18.83 19,25 18.10
OORRIRE . onishornibsinamerysms nenpesss s G800 | 0 aeees
Confecciones Colombia 22.00 21.50
Confecciones Primavera 11.38 11.80 11.35
Consoreio 3.73 3.91 3.55
Curtidos 10.79 11.00 10.00
Chocolates 25.03 25.60 24.50
Diamante 60.72 70.00 48.00
Eternit Colombiana...........ccvvveinns 22.24 24.70 21.00
Esso Colombiana...........covevvunienns 82.87 43.20 29.60
TRDPIERE0 T e L A e D ey AN 18.32 18.80 18.00
FORMOYErS iivcvivisinnsrsamnmnniasnanamns]  “ssyae 2.60 2.40
Imusa ........cocvevvmnnnmarransennsnns]  wasss 7900 | ceves
Teollantas 09,68 80,00 67.00
Industrin H 30.19 30,50 30.00
ndega 17.00 7o | e
TN s i s S e e e e el || e 4 18,60 |  ..eee
Inversiones 7.72 7.08 8.65 7.50
La Corona 1.29 1.25 1,34 1.22
La Garantia 9.76 Ve g 8.1 | 0 seies
Litografia ........c00000.. 3.84 8.60 .85 2.90
Manufacturas de Cemento............... 1.69 1.73 1.97 1.60
g T T T T al| | Ty 2.30 280 | 0 s
b 1T L ST 4.32 4.86 4.956 4.10
Marly e e s b 9.10 0.00 9.50 9.00
Muebles .......oov0inrinannrenie ) L 4.00 400 | 00 eeses
Manuelita (Palmira)...... ...... vanal  wvess T80 ] 0 e 8.00 7.50
Naviera Fluvlal..........cooooviviine| 0 iiien 3.65 3.563 4.680 3.40
L e R - S 18,00 |  acnes 18,00 | .eenn
Pafios: Vieofia,.................. alaln 11.35 11.85 11.50 11.30
Ingenlo San José......coivnvviinunains | wwawe | eeess 2.00 200 | 0 seves
Paz del Rio 2.58 2.81 2.08 2.86
Papalfe oo eniiatiiaeaie 12.80 12.92 18,00 12.80
PostODOD . ocvcsvmvipsinensnnyrsie s 14.36 156.56 15.90 14,10
Petrolrf . .ovisirvsssnavssnnsssnecnens 040 | ... 0.40 | 00 Leees
T R T S T B Er T T 16.34 156,01 15.60 14.00
San Antondo.........ciceiiiiiiiinins 12.00 1200 | @ .....
Seguros Bolfvar.,, ............cciiiiue 17.68 18.40 15.85
Buramerlean® .....i0ciineiesnsisisenan 16.57 17.90 14.75
Siderfirgien ........cvvvirerriian - 28.11 43.00 26.50
Regalfas ........... 0.19 0.18
Tabaeo .... - 23.95 22.50
Talleres ... 23.20 21,00
Telefinica BAME i s aaeeaN ]| wmeke ) idmmaw. b Emmes (10 Eawaw 0 000 Feadas
Teﬁ;fndnr At 231.80 21.70
Tl Moore. PO 23.00 17.60
Textiles Samac: rdinarias ... 138 ] neees
Textiles Samacd—privilegiadas . T 0 aetae
WHsIEA oo i de e e e 4.25 4.00
Durante el mes de abril los délares libres conti- Méxima  Minima
nuaron marcando el rlt}mo de alz: que trai:n desde G B | Sl e
i i i 4.39 subieron a
917:"’;‘:" mm;“:e ‘;" il ?'l'be' ok FebIero ......ooevevrnurnn. 031 4.00
4. mAay0 ul o clerto ?qml o enltire 8 olerta MEENG osvwimivssEnsiFcons 4.36 4.20
v la demanda, y fas operacion‘es .se 1res. zaron :ntre S S e w30
472 y 4.77. A principios de junio la mayor oferta N L S R
los hizo caer hasta 4.51. El 22 de este mes, a raiz
JURID v v vinmanmnsenesereessmes 4.88 4.51

de la medida opcional sobre pagos en forma mixta,
se inicié6 reaccién de la divisa, que terminé el se-
mestre con cotizacién de 4.68 y marcada tendencia

a subir més,

Damos en seguida las cotizaciones méxima y mi-
nima en cada uno de los seis meses corridos de este

afiio:
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Los délares en billetes, inscritos en la Bolsa, se
negocian en lotes pequefios, y su cotizacién, propor-
cionada a la de los cheques, difiere en unos pocos
puntos hacia arriba o hacia abajo seglin sea la
abundancia o escasez de ellos. Ya se vio atrds que
el total de lo negociado es aproximadamente el 1%
del volumen total de transacciones en la bolsa.
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LA PROPIEDAD RAIZ Y LAS CONSTRUCCIONES EN BOGOTA
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1956

De nuestro Departamento de investigaciones
econdmicas,

La ténica de mejoria que se pudo apreciar en el
primer trimestre del afio en la industria de cons-
trucciones continué en el segundo. Las cifras que
en seguida se transcriben, muestran que ese tan
importante sector de la economia se ha poco a poco
adaptado a las nuevas circunstancias impuestas por
la restriccién de las importaciones y que ha recu-
perado parte del impulso que traia de afos atrds.
No puede, en cambio, afirmarse igual cosa de las
compraventas de fincas, que estdn por debajo de
las cifras registradas en 1955 y sobre todo en 1954,
que fue un ano extraordinario en esta materia.

Las cifras correspondientes al segundo trimestre
de 1956 son las siguientes:

CONSTRUCCIONES
1956 Nimero 3
1956—Abril .......... 543 13.501.000
MAY0 oivuaivas 379 9.268.000
Junio: < :coomens 301 B.659.000
COMPRAVENTAS
1956-—Abril .......... 850 16.026.000
Mayo .......... 819 16.013.000
Junio ...eveies 843 16.208.000

Los totales para el semestre son de § 55.470.000
en construcciones y $ 95.582.000 en transacciones,
lo que da en este periodo un promedio mensual de
$ 9.200.000 para las primeras y de $ 15.900.000 para
las segundas. Elevados estos promedios a cifras anua-

les, dan en 1956 un total eventual de § 110.400.000
para las construcciones, valor que indica una notoria
mejoria en relacion con el de los tres primeros
meses, que era apenas de $ 96 millones. Si esta
mejoria se mantiene, 1956 podria superar facilmente
las cifras de 1955, aunque seria todavia inferior
a 1954.

En cuanto a las compraventas, el cialculo anual
con base en estos primeros seis meses seria de
$ 190.800.000, guarismo ligeramente superior al calcu-
lado sobre los tres primeros meses, que era de $ 189
millones, mostrando asi que la mejoria ha sido muy
pequenia y que el afio podria resultar inferior tanto
a 1956 como a 19564 en este campo. El poco movi-
miento relativo de la compraventa de fincas no
debe solamente atribuirse a los mayores precios de
la nueva construccién, pues las casas y edificios de
poca y mediana antigiiedad han permanecido mas
o menos estacionarios, y los solares, que son los que
mayor alza de precios han tenido, contintan ven-
diéndose en cantidad apreciable. Una buena parte
de la explicacibn puede estar, por lo tanto, en la
mayor necesidad de fondos que las nuevas modali-
dades de las importaciones demandan de los par-
ticulares.

En materia de precios se anota una baja de hasta
$ 10 por vara en algunos sectores del norte de la
ciudad, producida por la apertura de ventas de una
urbanizacién de gran tamafnio. La construccién ha
fluctuado en razén de los mayores costos de los ma-
teriales, a tiempo que la antigua, como arriba se
dijo, se mantiene pricticamente estable. En cuanto
a los arrendamientos, fueron congelados por el go-
bierno nacional al nivel que tenfan en 31 de diciem-
bre de 1955.
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EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1956

Informacién a cargo de nuestra sucursal
en esa ciudad.

EDIFICACIONES

En la oficina del plano regulador de esta ciudad
se otorgaron licencias para las siguientes construe-

ciones:
1956 Nimero s
AP s cnte v s v s 86 2.653.290
MAYD: jswin i daivi 106 3.615.873
[ 1) (1 R 103 5.311.934
Totales. ........ 204 11.581.097

El promedio mensual llegé a $§ 3.860.037.

Si se comparan estas cifras con las del mismo
periodo del ano de 1955, se podrd observar como
esta importante actividad econémica se supera cons-
tantemente dentro del progreso dindmico y siempre
creciente de la ciudad.

1955 Nimero s

Abril .........oool. 98 3.233.911

1) €75 1 R o o S 100 4,016.162

JUI0 syt e e 79 2.143.096
Totales......... 277

9.393.169

En ese afio el promedio mensual fue de $ 3.131.056.

El progreso residencial de Cali se extiende a todos
los sectores, pero se nota una mayor tendencia hacia
el sur, debido entre otros factores al menor costo del
terreno. El notable desarrollo urbanistico, industrial
y comercial que ha tenido la ciudad en los tltimos
cinco afios, ha atraido gran nimero de inversionis-
tas, capitalistas y hombres de empresa, lo que ha
originado una gran demanda de inmuebles y encau-
zado los negocios de propiedad raiz sobre bases fir-
mes y halagiienas.

Entre los permisos de alto valor unitario se desta-
can los siguientes:

A los seguros sociales para la construceion de una
clinica de 6 pisos, sobre la avenida Estacidn, en
area de 6.246 metros, por valor de $ 2.867.000.
Al Banco Francés e Italiano, para un edificio de 5
pisos, en drea de 603 metros, por $ 450,000, A la
Compafia Nacional de Chocolates, para un estable-
cimiento comercial de 2 pisos en 794 metros por
$ 194.000.

Otros permisos dignos de mencionarse son:

Para dos edificios de apartamentos, de 5 pisos,
por valor de $ 441.188; edificio de 3 pisos, tipo co-
mercial, por $ 139.768; residencia de 2 pisos por
$ 83.914; residencia de 3 pisos por $ 98.854; esta-
blecimiento comercial de 1 piso por $§ 143.746; uno
de 2 pisos por $ 240.000, y finalmente, uno de 3
pisos por § 187.200.

COMPRAVENTAS

Este aspecto econdmico, de sigular importancia
en el desarrollo vertiginoso de la ciudad, sigue se-
naldndose por su extraordinario impulso, debido a
la permanente afluencia de gentes de todos los sec-
tores nacionales y del exterior que al establecerse
crean nuevas fuentes de capital y de trabajo y con-
tribuyen al desarrollo econémico e industrial de la
capital del Valle.

Las siguientes cifras, comparadas con el movi-
miento del segundo trimestre del afio de 1955, com-
prueban el auge de esta actividad:

1956 Nimero £
A o issms s 708 14.074.695
MAYE: v enmmsmesias 678 12.580.775
Junio ............... 692 11.005.936
Totalés: oo v 2.078 37.661.405
1955 Nimero 5
ABMI 5550 s 560 8.810.692
WMATD! e mmimwmss it 615 8.825.715
Junio ............... 526 6.918.010
Totales. ..o 1.691 24.5b4.417
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A § 12.564.000 y $ 8.185.000 ascendieron los pro-
medios mensuales en 1956 y 1955, respectivamente.

Las operaciones comerciales mas importantes por
su cuantia fueron: Guzmén y Cia. vende un lote de
373.143 metros, ubicado en el sitio “Isabel Pérez”,
por $ 1.122.429; la Compariia Tejar de Santa Mé-
nica, adquiere un lote de 210.254 metros en el barrio
de “El Pueblo” por $ 630.762; Gaseosas Posada To-
bon vende un lote de 45.288 metros por $ 452.880;
Urbanizadora Cali adquiere un lote de 16.351 me-
tros por $ 359.722; Vallejo Hermanos y Cia. venden
a Tejar Santa Monica, S. A., un lote de 73.6564 me-
tros en el mismo barrio por $ 386.687; la Compa-

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN
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fiia Colombiana de Seguros vende al municipio de
Cali, un lote de 260,52 metros en el cruce de la calle
11 con carrera 5%, plaza de Cayzedo, por § 260.520;
Lecherias Tortugas, S. A., vende en el barrio de San
Fernando un lote de 2.178,76 metros por § 174.300;
Hipodromo de Cali vende a la firma Conurba, Ltda.,
un lote de 4.744,90 metros en la misma urbanizacion
por § 225.383; Bebidas Purificadas del Valle adquie-
re un lote y edificio por valor de § 211.000. Otras
ventas valiosas que deben citarse fueron: casa situa-
da en la carrera 4% con calle 25 por $ 380,000; casa
de la carrera 7% con calle 11 por § 240.000; y otra
casa en la avenida de las Américas por § 200.000.

EN EL

SEGUNDO TRIMESTRE DE 1956

Informacién a eargo de nuestra sucursal en
esa ciudad.

EDIFICACIONES

El plano regulador de esta ciudad concedié los
siguientes permisos para edificaciones:

1956 Namero 3
ABP] o e s 164 3.685.000
Mayo ........vuunn. 567 8.304.000
TG s menmminss e 126 2.8564.000
Total ........ 857 14.843.000
Valor promedio de edificacién ......$ 17.320
Valor promedio mensual........... $ 4.947.667

Al comparar las cifras anteriores con las del mis-
mo periodo de 1955 y con las del anterior trimestre,
se destaca un incremento de $ 4.868.000 —49.09,—
v $ 5.656.000 —61.6% —, en su orden.

Las principales edificaciones iniciadas en el tri-
mestre que resefniamos son las siguientes:

445 casas con un 4rea edificada de 29.600 mts.,
presupuestas en $ 3.412.500, que construirad el Ins-
tituto de crédito territorial en varios sectores de
la ciudad y en el vecino municipio de Envigado.

f

Sobre la avenida Nutibara, un edificio de tres
plantas para la Universidad Pontificia Boliviana,
avaluado en § 720.000.

En la calle 50, entre carreras 51 y 52, un edifi-
cio de 9 plantas, por $ 470.000; el primer piso serd
ocupado por The First National City Bank of New
York.

En el costado occidental del parque de Bolivar
un edificio de 7 plantas, presupuesto en § 470.000
y destinado a almacenes, consultorios y aparta-
mientos.

En la calle 50 con carrera 57, un edificio para
apartamientos, de tres plantas y terraza, con un
drea edificada de 2.635 metros,
$ 315.000.

avaluado en

En la carrera 49 con calle 49, un edificio de 7
plantas para apartamientos; drea edificada de 2.090
metros; caleculado en § 250.000.

Sobre la carretera troncal de occidente, al norte
de la ciudad, una planta para abastecimiento de
combustible, presupuesta en $ 200.000.

En la calle 44-A con carrera 56, un edificio de 4
plantas para los Laboratorios IFSA. El costo de
esta edificacion estd caleulado en $ 190.000.
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Un edificio de 7 plantas en la carrera 50-A con
calle 53, para almacenes y apartamientos, avaluado
en § 166.000.

Muy activo fue el movimiento edificador en el
presente trimestre, tanto en el sector comercial
como en los barrios residenciales. Los materiales de
playa no variaron sus precios; lo mismo el cemento
y demds productos de fabricacién nacional, a excep-
cion de los articulos de hierro, en especial las vari-
llas —esenciales en las construcciones modernas—,
que aumentaron considerablemente sus precios, sien-
do ain mayor en los de procedencia extranjera.

COMPRAVENTAS

Las notarias de la ciudad registraron el siguiente
movimiento:

1956 Nimero $
ADH ossisn s 1.118 12.190.000
MaYo: v van g rsanies 1.063 13.412.000
Junio ............... 1.006 7.968.000
Total ....... 3.187 33.750.000
Valor promedio de operacién ...... 3 10.590
Valor promedio mensual............ $§ 11.250.000

El anterior movimiento superé al correspondiente
de 1955 en $ 7.866.000 —30.49% — y al precedente
en $ 3.108.000 —10.1%—.

Las propiedades de reducido valor unitario pre-
semtaron buen movimiento. En cambio, fueron po-
cas las que sobresalieron por su apreciable costo, de
las cuales las de mayor importancia son las si-
guientes:

El departamento de Antioquia compro el edificio
Naviera por § 1.250.000, en donde funcionan en la
acttualidad sus oficinas de rentas y estadistica. El
alttimo piso fue destinado para residencia del go-
bernador.

La sefiora Helena Ospina de 0. adquirié una
casa en la carrera 49, por $ 750.000.
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El Banco Central Hipotecario comprdé sobre la
avenida Colombia por § 571.927 un lote de 2.372
varas, donde construird su propio edificio.

El sefior Julio Lalinde P., compré un terreno so-
bre la carretera troncal de occidente, en Itagiii, y
casa en la carrera 46, por § 404366 y $ 200.000,
respectivamente.

La Caja de Crédito Agrario adquirié una finca
en el vecino municipio de Envigado, por $ 381.320.

El sefior José J. Martinez adquirié un lote de
384 varas en la calle 50 con carrera 47, por
$ 344.800.

Libreria Restrepo y Papeleria Nacional compra-
ron un lote de 1.196 varas en la carrera 55 con ca-
lle 44-B, por $ 310.000.

El sefior Carlos Zimerman comprd una residen-
cia en la carrera 47 con calle 51, por § 280.000.

El sefior Bernardo Rozental pagé por un edifi-
cio § 239.993.

Para sus depdsitos, Distribuidora de Bavaria S. A,
compré un terreno de 10,000 varas sobre la avenida
izquierda del rio Medellin, por § 200.000.

Muy adelantados se encuentran los trabajos de
la avenida Colombia, lo mismo que el puente monu-
mental sobre el rio Medellin, obras estas que faci-
litaran el trafico hacia el sector occidental de la
ciudad, donde el movimiento urbanistico es bastante
intenso, con notoria valorizacién y muy buena de-
manda de los terrenos.

Oportunamente tomé el gobierno la medida con-
gelatoria de los cdnones de arrendamiento, ya que
estos venian aumentando considerablemente, con es-
pecialidad las viviendas de mediano costo, que como
es obvio tienen mayor demanda. Gran ayuda pres-
tan en este sentido el Instituto de crédito territo-
rial, el Banco Central Hipotecario y varias coope-
rativas locales que por medio de la adjudicacién de
viviendas —en su mayoria de tipo econémico— atien-
den, al menos en parte, la creciente demanda de
habitaciones.
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VEINTICINCO

JULIO DE 1931

Algunos sintomas encuentra ya la Revista del
Banco de la Reptblica en su nimero 45 correspon-
diente a julio de 1931, de que la aguda crisis que
ha venido sufriendo el pais estd comenzando a ceder.
Son ellos el aumento de las reservas metdlicas del
banco y la consiguiente elevacion del medio circu-
lante; el mayor movimiento del comercio y de las
transacciones bursitiles, con alza en las cotizaciones
de los valores, especialmente de los bonos y cédulas;
la promesa de abundantes cosechas y la valorizacion
de los ganados; una mayor animacién en los nego-
cios de inmuebles “y mas significativo que todo eso,
un sentimiento de mayor confianza, o si se quiere,
de menor pesimismo que ha podido observarse en
estas ultimas semanas en el pablico y que es factor
indispensable y valiosisimo para el restablecimiento
econémico de la nacién”.

EL CICLO DE LOS NEGOCIOS Y EL FINAL
DE LA CRISIS

En un articulo del doctor Esteban Jaramillo que
con este titulo publica la revista se analizan a espa-
cio los sintomas antes anotados, asi como las causas
y efectos de las crisis econdmicas. A ese interesante
y profundo estudio pertenecen los siguientes pérra-
fos sobre las causas de la crisis que por entonces
atravesaba Colombia:

“La entrada al pais de una gran parte de los fon-
dos provenientes de la indemnizacion pagada por los
EE. UU. con motivo de la secesién de Panama y los
empréstitos cuantiosos contratados en el exterior
por entidades publicas y por empresas privadas,
trajeron consigo una gran expansion del crédito y
del medio circulante, una alza general de precios y
un aumento enorme de las importaciones y de los
consumos. Suspendidas de un momento a otro las
operaciones de crédito externo, vino el descenso in-
evitable: se fueron limitando los préstamos banca-
rios, se contrajo poco a poco la circulacion mone-
taria, los precios fueron descendiendo, disminuyeron
_ los depésitos en los bancos, los deudores encontraron
cada dia mayores dificultades para cumplir sus com-
promisos, las quiebras y suspensiones de pagos se
hicieron frecuentes, las rentas publicas en descenso

ANOS ATRAS

constante dejaron un déficit cada dia mayor en los
presupuestos oficiales, la balanza de pagos mostré
la existencia de un fuerte pasivo a cargo del pais
v las reservas metdlicas del Banco de la Repiblica
fueron disminuyendo con motivo de ese déficit en la
balanza de pagos, todo naturalmente reagravado por
los factores sicologicos de desconfianza y pesimismo
que son propios de los tiempos eriticos en la econo-
mia de los pueblos. Solo nos libramos de las fatales
consecuencias de un panico bancario debido al exce-
lente espiritu de moderacion y prudencia que ha
demostrado en esta ocasion el pueblo colombiano y
a la confianza muy merecida que le ha dispensado
al banco de emisién, en quien ha visto siempre el
mejor apoyo y sostén de las demds instituciones de
crédite”,

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA Y EL CAFE

“Continda muy reducido —dice la revista—, el pro-
ducto de las rentas nacionales, aunque el de junio,
que ascendio a § 3.290.000, fue superior al de mayo
en unos $ 146.000", Sin embargo, como la apropia-
cion de gastos para junio se fijo en $ 3.904.000,
resulté muy por encima de lo recaudado.

Durante el mes recibié el gobierno nacional lo;
£ 4.000.000 con que se completdé el préstamo banca-
rio de veinte que le ha hecho el grupo internacional
de banqueros que viene prestando su apoyo al pais.
“Ha sido esa una eficaz ayuda al fisco nacional, y
lo serd mas cuando esa deuda bancaria pueda con-
vertirse, por la emision de bonos, en otra a largo
plazo y de amortizacién gradual, en lo que solo
podra pensarse cuando las cotizaciones de los bonos
de Colombia, que han mejorado ultimamente, alcan-
cen un nivel que permita realizar la operacién en
términos aceptables, y eso depende de muchos fac-
tores fuera de nuestro aleance”.

El movimiento de compensacion de cheques en el
pais disminuyé nuevamente en junio en comparacién
con mayo, pasando de § 23.097.000 a § 22.783.000
contra § 28.456.000 en junio de 1930.

Publicado el balance semestral del Banco de la
Repiblica en 30 de junio, la revista hace las siguien-
tes comparaciones con las cifras de los dos semes-
ires anteriores:
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(En miles de pesos)

1930 1931
Junio 30 Dbre. 31  Junio 30
Reservas de oro en el pais y
en el exterior............ 81.162 27.416 21.169
Prést y d tos a los
DRUPON niainmncnnniommnsns 14.518 13.509 14.022
Préstamos al gobierno...... 4.047 4.002 4.006
Préstamos a particulares.... ...... 2 22
Billetes en ecirculaciém...... 30.776 27.3567 23.889
Pérdidas y ganancias....... 782 626 460

Con esta utilidad liquida, hechas las apropiaciones
para fondo de reserva y de recompensas y jubilacién
de empleados, el banco distribuyé un dividendo de
$ 3 por accién contra $ 4 en el segundo semestre de
1930 y $ 5 en el primero de ese ano.

El cambio para cheques por délares se mantuvo
sin modificaciones durante el mes al 103%%. En
cuanto al café, anota la revista que “termind la
conferencia internacional de productores, dejando co-
mo tunica medida trascendental la que dispone la
creacion de una oficina internacional en Europa,
sostenida por todos los paises productores y encar-
gada de la propaganda del café; la apertura para
este de mas amplio mercado, trabajando inclusive
por la rebaja de altos derechos de aduana, y la
campana contra los sustitutos y falsificaciones del
grano.

“Se avisé del Brasil una gran helada, que llegé a
afirmarse habia destruide el 509 de la préxima
cosecha, pero no ha tenido confirmaciéon la noticia.
Se estd considerando en ese pais el alza a 15 o
20 chelines por saco del impuesto de exportacién
al café, que es hoy de diez, para dedicar el producto
a la destruccion del exceso de produccién. Y a pesar
de todas estas sensacionales noticias, el mercado se
ha mantenido estacionario, como que los precios en
Nueva York estdn casi iguales a los de hace un
mes cotizdndose el Medellin excelso a 17% y el
bueno Bogota a 164", '

LA LEY SOBRE EL BANCO DE LA REPUBLICA

El 10 de julio publicé el Diario Oficial la ley 82
de 1931, reformatoria de la organica del banco emi-
sor y que contiene la mayor parte de las recomen-
daciones propuestas por la mision Kemmerer en la
forma acordada previamente entre la junta directi-
va y el gobierno. “Una de tales reformas es la que
dispone que la junta directiva se aumente en dos
directores mas, representantes del comercio de im-
poirtacién y exportacién, de la agricultura y de las
indlustrias, elegidos, uno por la Federacion nacional
de cafeteros y otro por las cdmaras de comercio y
lass sociedades de agricultores del pais”.

EL PLAN HOOVER

Al comentar la iniciativa del presidente de los
Estados Unidos, Mr. Herbert Hoover, de proponer
la suspensién durante un afo del pago de las deudas
de nacién a nacién provenientes de la guerra mun-
dial, la revista encuentra “de trascendencia muy
grande en si misma”, tal iniciativa, vy agrega: “des-
graciadamente los acontecimientos se han precipi-
tado en los tltimos dias, amenazando convertir la
crisis de Alemania en un cataclismo financiero. Es
de confiar en que, ante esa perspectiva, las grandes
potencias financieras del mundo se apresuren a
llegar a un acuerdo para prestar eficaz ayuda a la
naciéon alemana, conjurando una catdstrofe que a
todas afectaria”.

BANQUEROS OFICIALES DE COLOMBIA
EN LOS ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

Dice la revista en su seeccién de informacion gene-
ral que el gobierno nacional designé como banqueros
oficiales del pais en el exterior a los siguientes esta-
blecimientos:

En los Estados Unidos a The National City Bank
of New York y a The First National Bank of Bos-
ton. En Inglaterra a Lazard Brothers Company Ltd.
de Londres y en Francia a Lazard Fréres & Co. de
Paris. Hacen parte también del mismo grupo y cola-
boran con el gobierno de Colombia en los asuntos
financieros, las siguientes firmas: Continental Illi-
nois Company, afiliada a The Continental Illinois
Bank and Trust Co. de Chicago, y The International
Manhattan Company, Inc., afiliada a The Interna-
tional Acceptance Bank Inc. de Nueva York.

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

Segin el acostumbrado informe mensual del agre-
gado comercial de la legacion de los Estados Unidos
en Bogotd, “la industria y el comercio de los Estados
Unidos continuaron declinando durante julio. Sin
embargo, el tono de los negocios mejoré debido a
la moratoria propuesta por el presidente Hoover.
Los precios de las subsistencias mostraron una ten-
dencia al alza después de tres meses de una cons-
tante baja. Los valores de la bolsa registraron la
mas espectacular subida de precios desde 1929. La
industria del acero decliné algo més de lo natural
para esta época del ano, pero la industria textil
continué sefialando alguna mejora. Las tasas de in-
terés del dinero permanecieron bajas y la oferta
abundante”.
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COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

“THE ESSENTIALS OF ECONOMICS”

Hague, Douglas Clhalmers].

The essentials of economies; an introduction and
outline for students and for the general reader,
by Douglas C. Hague. .. and Alfred W, Sto-
nier. .. London, New York, Toronto, Long-
mans, Green, [1955].

X, 178 1. 2214 cm.
330.1

Hlde

Los autores de esta obra son profesores de eco-
nomia politica en el Colegio Universitario (Uni-
versity College) de Londres. Anteriormente habian
eserito un libro sobre teoria econémica titulado A
Text Book on Economic Theory, publicado en el afio
de 1953, obra de bastante profundidad y que ha
sido adoptada en miltiples universidades y colegios
como texto para los cursos correspondientes.

En el trabajo que aqui se quiere comentar el
propésito es totalmente diferente. Se trata mds bien
de un libro de divulgacién de los principios econd-
micos fundamentales, en donde se emplea el voca-
bulario comtinmente usado por los hombres de ne-
gocios y no el estrictamente técnico a que se han
venido haciendo las ciencias econdmicas, especial-
mente con el progreso que en estas se ha logrado
durante los 1ltimos cuarenta o cincuenta anos. Es
asi como la obra de estos autores se caracteriza por
una extraordinaria claridad de expresién, a tiempo
que en el curso de las explicaciones se usan los tér-
minos técnicos unicamente cuando son esenciales
para la exposicién precisa del concepto.

El libro consta de catorce capitulos que abarcan
someramente casi todos los temas de la economia.
No obstante, si se tratase de dividir su contenido,
en términos generales, pudiera decirse que consta
de dos partes principales. La primera concierne a
los aspectos exclusivamente tedricos de la economia,
sobre los cuales se fundan todas las ramas especia-
lizadas de esta ciencia. Esta parte de teoria econd-
mica comprende la deseripeion de la llamada teoria
de la firma o la empresa como sector integrante de
la industria en general.

En la segunda seccion del libro se estudian los
temas mas importantes de la teoria del empleo, con
énfasis especial sobre la tasa de interés y sobre
los factores que afectan la oferta y la demanda
monetarias. Como materia estrechamente ligada a
estos temas, continia el libro describiendo los aspee-
tos que hacen relacion a las finanzas piblicas, al
comercio internacional, a la determinacion de los
tipos de cambio, y, en fin, a todos los problemas
que hacen referencia a la balanza de pagos.

En la primera parte, como es obvio, se da una
explicacién, por cierto bastante sintética, pero com-
pleta, de todo lo relativo a la determinacién de los
precios. Tal explicacion comienza por el estudio de
las reacciones del consumidor en cuanto a las va-
riaciones en los precios, especificamente lo relativo
a los llamados efectos de los precios del ingreso y
de la sustitucion, y a los aspectos de elasticidad en
la demanda. Posteriormente la teoria de los autores
se inicia explicando las diferencias entre los costos
fijos y los costos variables sin entrar en el aspecto
marginal, el que si bien es cierto constituye herra-
mienta muy importante para el andlisis econémico,
posiblemente hubiese complicado notablemente la ex-
posicién de los sefiores Hague y Stonier y habria
colocado su deseripeion por encima del nivel que
intentan mantener a través de toda la obra. Expli-
cados entonces estos temas, pasan posteriormente al
mecanismo de la determinacién de los precios en
las dos situaciones opuestas teéricas en que puede
encontrarse una empresa, o sean la de competencia
perfecta, de un lado, y la de monopolio, de otro.

Esta primera parte de la obra termina con una
discusién acerca de los factores de produccién, espe-
cificamente los de la tierra, el capital y el trabajo,
observados desde el punto de vista del rédito de
cada uno de ellos, o sean los salarios, las utilidades
y la renta.

El mérito especial de toda la descripcion de los
profesores que se ha venido sintetizando radica en
la sencilla forma literaria, hasta el punto de que
no recurren en un solo caso al uso, ya sea de los
instrumentos matematicos o del sistema de repre-
sentacion gréafica, los que hasta ahora habian cons-
tituido requisitos casi indispensables para la com-
prension de estos temas.
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Insistiendo sobre el aspecto de que el libro en
efecto puede dividirse en dos partes fundamentales,
aunque en realidad sus autores no lo hacen asi den-
tro de la manera como indican su contenido, la
segunda, que se inicia con el capitulo VII, com-
prende la explicacién de la teoria del empleo tal
como la han entendido la mayoria de los economis-
tas con posterioridad a la publicacién de “La Teo-
ria general de la Ocupacidn, el Interés y el Dinero”.
El tema comienza con la discusién relativa a la tasa
de interés, que hoy se define como el precio a que
puede solicitarse dinero en préstamo, en la misma
forma en que los salarios constituyen el precio del
trabajo. Ademds de la explicacién de los propésitos
que sirve el dinero, ya sea como medio de cambio,
como receptdiculo de valor, como unidad de cuenta,
etc.,, los autores hacen una deseripeién bastante cla-
ra de las razones por las cuales varia la demanda
monetaria, a las que Keynes antes habia denomina-
do como la preferencia por la liquidez.

Posiblemente uno de los temas mejor tratados
dentro de este capitulo es el del tipo de interés,
por la forma tan hébil en que se concreta el pen-
samiento econémico moderno, o sea que la tasa de
interés resulta de la relacién entre los precios de
los bonos en el mercado y su rédito nominal. Es
este un aspecto que se ha confundido con mucha
frecuencia al citar las nuevas teorias econémicas y
mas adn al tratar de aplicarlas en los paises en
proceso de desarrollo como el nuestro. Porque, como
en estos pafses no existe un mercado de capitales,
el concepto del tipo de interés trata de asimilarse
por lo general al vigente dentro del sistema ban-
cario. Si bien es verdad que en Inglaterra y en los
Estados Unidos la tasa de interés bancaria se ve
regulada en forma muy estrecha por el rédito de
los papeles en el mercado abierto, tal fenémeno no
ocurre entre nosotros. En esa forma el concepto se
entiende claramente en la explicacién realizada por
los profesores Hague y Stonier, quienes se ocupan
con espacio suficiente del proceso que se opera en
el interés y en la oferta y demanda monetarias a
traveés de las transacciones de papeles en el mer-
cado abierto.

Dentro del mismo orden de ideas iniciado por
Keymes en la “Teoria General”, la explicacién con-
tinda haciendo hincapié sobre el hecho de que el
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volumen de ahorro no estd determinado por el tipo
de interés, sino més bien por el nivel de los ingre-
sos. Lo importante entonces es conocer cudles son
los factores que determinan dicho nivel de ingresos,
y aqui entran en la discusién de los aspectos sico-
légicos relacionados con la inversién, sin nombrar
el término estrictamente téenico empleado por Key-
nes, o sea el de la eficacia marginal del capital.

La obra prosigue con el andlisis de las fluctua-
ciones econdmicas, deseripeién que constituye una
sintesis de las teorias del ciclo, y que se inicia con
la explicacién del multiplicador de inversiones y del
principio de aceleracién, primero en forma separa-
da, y luego conjuntamente, siguiendo el modelo del
profesor Hicks, quien ofrece una interesante expli-
cacién de tales fluctuaciones. Después, como ya se
habia dicho anteriormente, los autores analizan la
influencia que tienen las finanzas publicas dentro
de la determinacién de las condiciones econémicas,
dandole énfasis muy importante al hecho de que los
principios econémicos tienen, en efecto, una muy pe-
quefia influencia en la determinacién del tamano
de los gastos gubernamentales. Finalmente, el tema
que se trata dentro del orden estrictamente teérico
es el del comercio internacional en sus aspectos de
la determinacién de los tipos de cambio y del fun-
cionamiento de la balanza de pagos.

Esta obra sobre los principios esenciales de la
economia concluye con una explicacién acerca del
papel que juega la teoria dentro de la determinacién
de la politica misma. Es interesante asi transeribir
el Gltimo de los pérrafos como indicativo de la li-
nea general de pensamiento contenida aqui: “Hay
que hacerle frente al hecho de que, en economia,
casi nunca existen pruebas claras que indiquen
los derroteros de una manera concreta. El econo-
mista ciertamente puede ayudarle al politico, expli-
candole, en la mejor forma posible, los verdaderos
hechos de la situacién y los resultados probables
de cualquier cambio en la politica, pero la decisién
dltima no puede hacerse por el economista mismo,
La responsabilidad final de tal decisién, sobre los
rumbos que deba tomar la economia, estard siempre
a cargo del politico y del ciudadano™.
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