REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE ENERO DE 1956

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Examinado en conjunto, el balance de la
economia colombiana en 1955 arroja un sal-
do favorable, pese a las dificultades de nues-
tro comercio de exportacién durante el afio
anterior, que dilataron su influjo sobre sus-
tanciales fases de la actividad interna.

Medidas de positiva trascendencia adopté-
ronse en ese periodo —con resultados hala-
gliefios— para defender vitales intereses co-
munes.

Confusa la situacién de la industria cafe-
tera hacia el mes de febrero, el sefialamiento
de precios minimos para la produccién na-
cional, en armonia con los costos reales, nor-
malizé sus precarias condiciones.

Innegable fue el aporte de aquella provi-
dencia a la estabilidad de los mercados del
grano, domésticos y forédneos, que permitié
a los almacenes de depédsito de la Federacién
mantener las cotizaciones aludidas en mo-
mentos de escasa demanda, y desprenderse
luego de sus existencias, en tan crecido vo-
lumen, que pudieron cancelar en el transcur-
so del ano anticipos del banco emisor por
mas de $ 100 millones.

Ligada estrechamente al curso de las ven-
tas externas de café la posicién de nuestro
sistema de cambios, sus variables alternati-
vas reclamaron el vigilante cuidado de las
autoridades, en orden a la adecuada utiliza-
cién de las divisas disponibles.

Con tal propésito expidié el Ejecutivo una
serie de + retos, que merecieron oportuna-
mente l¢ cencia del Fondo Monetario

EDITORIALES

Internacional. Ha llegado a ser motivo de
criticas el hecho de que en breve término
se introdujeran reformas a la reglamenta-
cién susodicha. Desafortunadamente, mudan-
zas ajenas muchas veces a la voluntad de
los colombianos, llevan de modo ineludible a
reconsiderar preceptos acogidos, con pers-
pectivas de buen éxito, en tan delicada rama
de la legislacién.

Rige hoy un tipo de $ 2.50 por délar para
la venta de moneda extranjera destinada a
la importacién de materias primas y equipos
esenciales, y al pago de limitadas erogacio-
nes de otra clase, también de justificada pre-
lacién, tales como servicios oficiales, reem-
bolsos de capital, pensiones de estudiantes y
gastos de enfermos, Las demds compras de
bienes y algunos pagos externos deben efec-
tuarse con divisas libremente negociables,
cuyas fuentes se ensancharon, a partir de
octubre tltimo, con el importe de los despa-
chos de banano y las entradas procedentes
de indemnizaciones por seguros.

Salvo circunstancias imprevistas, el plan
descrito puede perdurar, pues las ventas de
café rendirdn lo suficiente para cubrir im-
portaciones y compromisos primordiales, Asi-
mismo, con el volumen aumentado de cam-
bio libre, se atenderian urgentes pasivos que
deben satisfacerse en esa forma, quedando
un margen para la moderada introduccion
de articulos en cierto grado suntuarios. Ins-
pira esta politica un concepto de austeridad
respecto de la salida de divisas del mercado
libre, y de defensa de los consumidores en
la de aquellas —de inelastico empleo— que
se canalizan a través del régimen de $ 2.50
por délar, Desde luego, la cotizacién del cam-
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bio libre puede registrar fluctuaciones brus-
cas, para situarse en definitiva a niveles
acordes con factores bésicos, entre ellos la
venta de café y la posicién de los medios de

pago.

Seiialamos acerca de lo primero, la recu-
peracion satisfactoria de la demanda del gra-
no en el continente europeo, a donde Colom-
bia exporté el afio pasado casi un millon de
sacos de 60 kilos, por valor de mas de US
$ 81 millones.

En cuanto a la circulacién monetaria, has-
ta donde ello es posible se logré detener su
incremento excesivo. En 1955, el ascenso de
los medios de pago marcé en cifras relativas
4.7%, contra 19.3% y 18.83% en 1954 y 1953,
respectivamente,

No ha requerido el fisco en los tltimos
tiempos fondos resultantes de emisiones del
banco central, y ello ha protegido la relativa
estabilidad monetaria. De las miltiples in-
versiones del erario mencionamos el impul-
so dado a las vias de comunicacién, de tan
significativo alcance para el progreso del
pais.

Propicias a un desarrollo avanzado fue-
ron en general las condiciones de las distin-
tas zonas de la produccién interna. Asi lo
indican comparativamente los informes pre-
liminares recogidos para el cémputo del in-
greso nacional, y los balances de las empre-
sas industriales, que comienzan a conocerse.

Hemos dado pormenorizada cuenta en esta
columna de vastas iniciativas oficiales, v. g.,
la conversién de la deuda interna nacional,
el establecimiento de la corporacién de ser-
vicios publicos, el traspaso del manejo de la
sidertrgica de Paz de Rio al sector privado,
que revelan una sana tendencia gubernamen-
tal en la gestion de medulares aspectos de la
economia, Para el nuevo afio, es de esperar
que, en eficaz alianza, el Estado y los par-
ticulares contribuyan con una permanente ac-
titud de mesura, a prevenir eventuales fené-
menos expansionistas, de nocivas secuelas.

El costo de la vida

Segiun el informe sobre indices de precios
al consumidor en Bogoté, calculados por el

departamento administrativo nacional de es-
tadistica con base en el periodo julio 1954-ju-
nio 1955 como 100.0, el nivel correspondiente
a familias de empleados fluctué de noviem-
bre a diciembre, de 101.8 a 102.9, v el de
familias de obreros, de 100.5 a 101.6, con
aumento en ambos casos de 1.1%.

LA SITUACION FISCAL

En su undécimo informe de 1955 para el
jefe del Estado, el senor contralor de la re-
publica fija en $ 1.987.628.000 los gastos
votados de 19 de enero a 30 de noviembre,
contra ingresos en el mismo periodo por
$ 2.118.129.000, cifras que comparadas entre
si arrojan una diferencia de $ 130.506.000,
igual al superavit fiscal en esta tdltima fecha.
El monto de ingresos anotado se descompo-
ne asi: producto de las rentas ordinarias,
$ 1.299.718.000; superavit fiscal de 1954,
ajustado, $ 218.882.000; otros recursos del
balance del Tesoro, $ 3.358.000; créditos uti-
lizados, $ 596.171.000.

Respecto de la liquidacion del ano fiscal
—cuyo estudio pormenorizado adelanta la
contraloria de la nacién—, el senor ministro
de Hacienda observé en ocasién reciente que
las cifras conocidas de apropiaciones para
gastos deben considerarse reducidas en $ 975
millones, cantidad que corresponde a libran-
zas emitidas y no utilizadas —$ 305 millo-
nes— o ya amortizadas —$ 670 millones—.

Los fondos en poder del tesorero general
montaban al fin de noviembre $ 100.435.000.

EL CAMBIO EXTERIOR

Inscribiéronse en diciembre pasado com-
pras de divisas por valor de US § 36.322.000
y ventas de cambio por US § 36.177.000.
Con estas partidas completdronse durante el
ano US § 545.035.000 y US § 669.760.000,
en su orden.

Como muy bien lo hizo notar en recientes
declaraciones el sefior ministro de Hacienda,
la situacion cambiaria de 1955 no puede con-
siderarse independientemente de la del afio
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anterior, cuando se liquidé un saldo positivo
de US $ 93 millones, sin haberse cubierto,
debido a circunstancias especiales, pasivos
por mayor cuantia que afectaron el ejercicio
siguniente.

De otro lado, las tltimas modificaciones
introducidas al régimen de cambios obraron
escasamente en 1955, pero su influjo serd
de vasto alcance en el presente afo.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Movimiento general de ascenso se mani-
festd en los préstamos y descuentos del Ban-
co de la Repiblica —salvo en el renglén del
gobierno nacional, que continué sin altera-
cibn—, por un total de $§ 96.157.000, resul-
tante de la comparacién de los saldos que
abajo se insertan e integrado por las si-
guientes cifras individuales: bancos ac-
cionistas, $ 84.480.000; damnificados de
1948, & 2.074.000; bancos no accionistas,
$ 3.800.000; particulares, $ 5.803.000.

(en miles de pesos)

Novbre. 30 Dicbre, 31
Préstamos y descuentos a bancos
accionistas .............. PR 446.572 531,062
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnifieados de 1948......... B.690 10.664
Prést yd tos a b no
acclonistas ....c.cviuevinniinnss 5.700 9.600
Préstamos al gobierno nacional. ... 74.976 74.976
Préstamos y descuentos a particu-
IATEE: v S i s e 59.423 65.226
Totales.....ccoiaveuvas 595.261 691.418

e 2 e

Los compromisos de la Caja Agraria con
el banco equivalian en 31 de diciembre al
37.1% del saldo por $ 531.052.000 que apa-
rece arriba a cargo de los bancos accionistas.

Las reservas de oro y divisas del banco se
elevaron en el mes US $ 1.834.000, y los bi-
lletes en circulaciéon, $ 141.283.000; en los
depdsitos se registré baja de $ 22.696.000.
Estos rubros terminaron el afio con saldos
de US $ 152.442.000, $ 799.679.000 y $
524.580.000, en su orden. El encaje de bille-
tes qued6 en 28.05% contra 33.05% el 30 de
noviembre,

—_‘_—-——'—_‘——__————————-——'_——_—

El 20 de los corrientes, al cierre de cuen-
tas, los saldos de las aludidas habian cam-
biado como sigue:

Reservas de oro y divisas............. Uss 159.600.000
Préstamos y descuentos...............eue. $ 540.977.000
Billetes en circulmeidn...........oivueuuin $ 689.519.000
Deplalbon’ ooiiismevaaiasiovavaniss i Vi s § 462.414.000
Encaje de billetes....i.oeaiuivainsissnss % 34.50

Cémputos definitivos que no incluyen las
imposiciones oficiales en el Banco de la Re-
piblica, hacen llegar a $ 1.933.795.000 el vo-
lumen de los medios de pago en 31 de diciem-
bre, contra $ 1.911.020.000 en noviembre y
$ 1.846.719.000 hace un afio. El incremento
entre los dos tltimos meses —3$ 22.775.000—
correspondié al de las especies monetarias
— $ 163.980.000—, rebajado en el menor
valor de los dep6sitos —$ 141.205.000—.

La velocidad de circulacién de éstos en
los bancos comerciales —calculada sobre
un movimiento de cheques por valor
de $ 3.493.039.000 en relacién con un pro-
medio diario de cuentas corrientes de $
1.316.560.000—, marcé 3.98, o sea 0.6 pun-
tos mas que en noviembre,

EL BALANCE SEMESTRAL DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

Al fin de los tltimos tres semestres las
principales cuentas del banco presentaban
los saldos que siguen:

{en miles de pesos)

Dicbre. Junio Dicbre.

1955 1855 1954
Reservas de oro y divisas....... 297.262 298.943 505.872
?I éat 7 i tos a b

accionistas ............000000 531.052 356 .418 284.165
D t, ab innistas

para damnificados de 1948... 10.664 11.208 14.701
Pré ab no accionis-

T T T T 1L 9.500 6.700 10.900
Préstamoa al gobierno nacional, 74.976 74.976 31.676
Préstamos y descuentos a par-

Henlares ....c.ociviniieiaiias 65.226 259.783 166,702
Inversiones en documentos de

deuda pdbliea................ 411.985 391.505 297.289
Billetes en circulacién......... 799.679 653.704 T780.107
Depdsitos o ln orden........... 524 .580 674.508 472,134
Porcentajes de reserva legal pa-

ra billetes.........ocovuinuunn 28,05 31.21 56.60
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LA UTILIDAD SEMESTRAL

Hecha la reserva complementaria de $
350.000 para atender al impuesto sobre la
renta y adicionales, la junta directiva, en
conformidad con la ley organica y los esta-
tutos del banco, determiné distribuir en la
siguiente forma la utilidad obtenida en el
segundo ejercicio de 1955:

Cuota para amortizar la regalia adicional paga-
da &Y Bathdo. . ovosneveasnsnsesivassisnnainans $

Para pagar un dividendo semestral de § 6.256 por
accidn sobre 233.816 acciones de valor mominal
de$ 100 eadns unk.ivi i Sedididiinania 1.461.360.00

Para pagar un dividendo proporcional de § 6.26
por accién sobre 50.957 acciones emitidas du-

318.860.00

Tante el semieaten. i il il imenai 152.858.73
109 para el fondo de reserva legal.............. 237.229.81
6% para el fondo de r P y jubilaci 118.614.90

Remanente de las utilidades que se destina a la
cuenta de Reservas para prestaciones sociales. .. 83.894.61
TRl cosnuvsinnecamnirarsnge $ 2.372.208.05

LA SITUACION DE LOS BANCOS DEL PAIS

El desarrollo de la banca colombiana en
el curso del tltimo afio puede apreciarse al
confrontar los saldos consolidados que en
seguida se muestran, advirtiendo que en ellos
no estd representado el Banco de la Repi-
blica :

(en miles de pesos)

Dicbre, 31 Junio 30 Dicbre. 31
1955 1955 1954
Cartera de los bancos co-
merciales ............. 1.369.113 1.196.320 1.112.802
Cartera hipoteearia. ..... 269.102 246.641 231.426
Cartera de la Caja Agra-
rin, distinta de la hi-
potecaria ............. 427.0556 402,042 865.377
Cartera de otras entida-
des bancarins.......... 219.961 174.200 144.763
Cartera bancaria total... 2.286.281 2.019.212 1.864.368

Depdsitos a la vista en
los bancos comercinles. 1,.248.542
Depbsitos a  término en
los bancos comerciales.
Depdsitos a la vista y a
término en Ian Cajn
ARTEHIR Liiiaisiavici 84.721 73.187 50.922

-

.183.109 1.186.026

131.663 126.934 134.5628

Depdsitos de ahorro..... 306.030 292,280 261.019
Otros depédsitos.......... 183.245 176,608 133.950
Depésitos totales en los
bancos, inclusive aho-
IR0 sauvsisininibaisa 1.954.101 1.862.118 1.766.445
Cédulas hipotecarias en
cireulncién ........... 237.745 231.186 230.110
Bonos de crédito agrario
¢ industrial............ 317.817 308,884 251.696
Porcentaje de cartera de
los hancos comerciales
sobre los depdsitos en
los mismos bancos...., 99.2 91.3 84.3

EL MERCADO BURSATIL

Las transacciones bursitiles realizadas en
diciembre y liquidadas hasta el dia 16 —fe-
cha en que por las vacaciones navidenas se
suspendieron las ruedas de la bolsa local—
montaron $ 12.268.000, cantidad que agre-
gada a la de los once meses anteriores arroja
un total de $ 177.063.000 en el afio, frente a
$ 167.855.000 en 1954.

Con pocas excepciones, los titulos de divi-
dendo variable mejoraron sus precios, tanto
de noviembre a diciembre como en el trans-
curso del afno. El indice general de esos va-
lores (1934 — 100.0) mare6é en diciembre
173.9, habiendo partido de 173.1 en noviem-
bre y de 160.2 un afio atras.

Los bonos y cédulas hipotecarias mantu-
vieron su indice de noviembre —115.1—,
aunque declinaron con relacién a diciembre
de 1954, cuyo nivel fue de 115.9.

EL PETROLEO

Segin datos suministrados mensualmente
por el ministerio de minas y petréleos, las
diferentes concesiones produjeron en 1955,
39.712.000 barriles, asi: Empresa Colombia-
na de Petrodleos, 11.254.000; Colombian Pe-
troleum, 9.788.000; Shell Céndor, 14.195.000;
Texas Petroleum, 3.526.000; otras, 949.000.
Con relacién a 1954, cuya produccién fue de
39.980.000, se registré una merma de 268.000
barriles.

LA PROPIEDAD RAIZ

Las regiones notariales investigadas por
nuestros servicios estadisticos senalan en
conjunto, para el afio que acaba de terminar
y con relacion a 1954, un pequeio incremen-
to —0.7%— en el valor de las compraventas
de inmuebles, correspondiendo, en compara-
cion individual, el 4.5% a Bogota y el 29.5%
a Cali. Los capitales aplicados a nuevas cons-
trucciones disminuyeron 7% en general, y
en cuanto a Bogota, el 27%; Cali v Mede-

llin, en cambio, muestran avances del 18 %,
la primera, v del 20% la segunda,
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En cifras absolutas, las transacciones to-
tales de aquellos centros montaron en 1955
$ 627.130.000, v en 1954, $ 622.639.000;
y los presupuestos para edificaciones, $
241.428.000 y $ 259.770.000, respectiva-
mente.

Las ciudades nombradas participaron en
ese movimiento asi:

TRANSACCIONES

Bogoté Cali Medeliin
1956—Diciembre ,...$ 7.866.000 19.850.000 9.203.000
Noviembre ..., 9,892,000 11.672.000 10.660.000
Enero a Dic... 208.298.000 120.852.000 111.429.000
1064—Diciembre ..... 20.859.000 5.424.000 8.883.000
Enero a Die... 199.241,000 93.306.000 128.034.000
EDIFICACIONES
1955—Diciembre ,...8 6.260,000 3.2560.000 4.289.000
Noviembre ... 6.504.000 3.908.000 5.805.000
Enero a Die..., 87.386.000 41.504.000 41.924.000
1954—Diciembre ..., 4.210.000 2.942.000 1.275.000
Enero a Die... 119.869.000 35.266.000 34.936.000

EL CAFE

Precios notoriamente superiores a los que
sefialamos hace un mes rigen hoy para el
café colombiano en Nueva York, a saber:
existencias 66 y 14 centavos de délar la li-
bra; despachos a flote 66 centavos, y embar-
ques en febrero 65 y 13. La tendencia gene-
ral del mercado es de firmeza.

En el interior del pais han mejorado igual-
mente las cotizaciones, y la carga de perga-
mino inferior al corriente se negocia en la
plaza de Girardot a $ 350. La Federacién de
cafeteros mantiene el limite de $ 280 en sus
compras para esta calidad.

Con excepcién del departamento de Antio-
quia, han sido ya recolectadas y vendidas la
mayor parte de las cosechas nacionales que
salen en esta época, y en tal virtud, son bien
exiguas las cantidades que llegan ahora a
los centros de distribucion.

Anotamos en seguida las cifras referentes
a movilizacién y exportacién:

-3

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
19556—Diciembre ........0c00uuuns 454.232
Noviembre .....cocovivinene 641.2562
Enero a diciembre......... 5.798.939
1954—Diciembre .......c0000nnin 566.285
Enero a diciembre.......... 5.383.338

DETALLE DE LA MOVILIZACION
a) — Diciembre de 19055:

Via Atlantico ............. 131.992
Via Pacifico ... verasives 316.407
Via Maracaibo ............ 5.833
b) — Enero a diciembre:
Via Atlintico .vecveninsens 1.466.620
Via Pacifico ......oovvennn 4,279,380
Via Maracaibo ............ 52.939
EXPORTACION
19556—Diciembre .......co0i00nune 542.017
Noviembre .......c00000enn 560.639
Enero a diciembre......... 5.866.751
19564—Diciembre ..........00vun. 535,042
Enero a diciembre......... 5.763.822
DETALLE DE LA EXPORTACION
Diciembre de 1955:
Para Estados Unidos....... 426.828
Para el Canadé............ 11.227
Para Europa y otros paises. 103,962

OFICINA DE REGISTRO DE CAMBIOS

Con motivo de su nombramiento como
embajador de nuestro pais en la reptiblica de
Chile, se ha retirado del cargo de jefe de la
Oficina de Registro de Cambios, el sefior
mayor Henrique Santa Maria Mancini.

La junta directiva del Banco de la Repi-
blica aprob6é con tal oportunidad una mo-
cién en que, al agradecer al sefior mayor San-
ta Maria la eficacia, consagracion e interés
con que desempeiié sus delicadas funciones
en esa dependencia, formula votos por el éxi-
to de la nueva misién encomendada a tan dis-
tinguido compatriota. .

Para sucederlo ha sido acordado, con todo
acierto, el sefior capitin Enrique Gamboa
F., quien, por sus antecedentes de singular
pericia al frente de otras elevadas posiciones,
estd llamado a desarrollar en la Oficina de
Registro una labor indudablemente prove-
chosa.
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(noviembre 28—diciembre 30 de 1955)

A paso vivo marcharon las operaciones a término
durante la semana que terminé el 2 de diciembre,
moviendo el contrato “S” 163.000 sacos en vez de
los 121.750 de la retropréxima. El contrato “B” ena-
jené 92.2560 contra 42.600 y el “M” 65.760 contra
32.750. El mercado permanecié estable todo el tiem-
po, exceptuadas las entregas decembrinas de los
contratos “S” y “M”. Una tardia liquidacién de los
compromisos inmediatos dio origen a un impulso
capaz de deprimir los precios. Alzas de compensacién
y demanda comercial patentizdronse en el resto de
la tarifa provocando graduales mejoras. Debido a
tan confusa tendencia, los tltimos precios del con-
trato “S" quedaron entre 20 puntos debajo y 121
encima de los del viernes anterior. Los del contrato
“B" ganaron 104-121 puntos; los del “M" perdieron
125 y avanzaron hasta 135. Segilin estadisticas pu-
blicadas por el departamento panamericano del café,
los precios del articulo al por menor fueron 6.7%
superiores a los de la misma época de 1954, pero
1.6% mds bajos que los correspondientes de 1953.

El volumen del mercado de opciones disminuyé
un poco la segunda de estas semanas. Las ventas
del contrato “S” montaron 88.750 sacos, 66.500 las
del “B" y las del “M" 42.500. Los precios fluctuaron
de modo irregular y, salvo el miércoles y jueves,
prevalecié una ténica pesada. El movimiento del
contrato “S” consistié sobre todo en una tardia li-
quidacién y en traslados hacia adelante, y sus pre-
cios bajaron en el ejercicio 65 y 95 puntos. El con-
trato “B" cerré con pérdidas de 50-60 puntos. El
de “suaves” siguié un rumbo ambiguo, ascendiendo
60 puntos la posicibn inmediata por obra de com-
pensaciones alcistas mientras las demds decayeron
120-231 debido a las ventas de cubrimiento y a la re-
cargada liquidacién. Una de las razones inmediatas
de la languidez que por entonces reinaba en la lonja
fue un dictamen publicado por el departamento de
agricultura de los Estados Unidos para rectificar su
prondstico sobre la produccién cafetera universal de
19565-66 agregandole cerca de 1.500.000 sacos, con
lo que sube a 46.500.000. A la cosecha brasilefia le
sefiala 22.200.000 sacos y a la colombiana 7.200.000,
y da por exportables, en ese orden, 18.300.000 y
6.600.000 sacos.

Durante la semana corrida hasta el 16 de diciem-
bre los tratos futuros tuvieron grande animacion y
el contrato “S” enajendé 136.750 sacos. Transfirié-
ronse 68,750 sacos por el contrato “B"” y 72.500 por
el “M", La ténica en general era pesada, principal-
mente a consecuencia de una vastisima y tardia
liquidacién que sobrevino en las entregas inmedia-
tas de los contratos “S” y “M"”. También fue visible
buen nimero de traslados dilatorios. El contrato
“S" registré pérdidas de 50-74 puntos y de 47-64 el
“B"”, En el contrato “M", el vencimiento decembrino
mengué 250 puntos, quedando los restantes de 30
puntos menos a 55 més que al extinguirse el periodo
pasado.

En la cuarta semana siguieron movidos los nego-
cios a término, con 87.750 sacos traspasados por el
contrato “S”, 135.500 por el “B" y 58.250 en el “M".
Al principio debilité el mercado entero una tardia
liquidacién de las posiciones cercanas. Mas la ten-
dencia se invirtié hacia fines del lapso al producirse
cubrimientos aleistas y nuevas demandas para me-
ses remotos. El contrato “S"” progresé 69 puntos,
el “B” 85.169 y el “M"” 100-141 desde el otro viernes.

Durante la quinta semana, abreviada por una
fiesta, que expiré el 30 de diciembre, las opciones
se mantuvieron en actividad. Las ventas del contrato
“S"” llegaban a 59.250 sacos, las del “B” a 138.750,
y las del “M" a 53.250. Inicialmente hubo firmeza,
pero pronto aparecié una flojedad que a dultimas
hizo descender poco a poco los precios. Numerosas
transacciones se concretaban a traslados y, como
era de esperar, a la fijacién de los dltimos precios
anuales. Los del contrato “S” bajaron 20 puntos en
el ejercicio y los del “B” estaban 61 puntos atras
v 6 adelante. El contrato “M” gozé de relativa pu-
janza y sus precios de cierre aventajaban en 40-70
puntos a los del anterior.

Las ventas del contrato “S"” en diciembre sumaron
417.250 sacos, por comparar con 663.250 en noviem-
bre. El contrato “B" traspasé.447.250 contra 250.000
y el “M"” 253.500 en lugar de 152.500, respectiva-
mente. Los tres contratos juntos vendieron en 1955
un total de 16.826.000 sacos, superando en cosa del
7% los 15.707.500 negociados en 1954.

Los precios del mercado de futuros al fin de cada
una de las semanas que estudiamos fueron estos:
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CONTRATO *8"

Dicbre.  Dicbre. Dicbre.
2 ] 16

Dicbre., 1956, 49.90 48.96 48.45
Marzo, 1956, 47.70 47.06-47.16 46.31

CONTRATO “B"

Mayo, 1056, 45.56 44.90 44.35
Julio, 1956, 44.05 43.55 42.95
Sepbre., 1956, 42.74 42,20 41.56
Dicbre., 1956. 41.51 40.85 40.38

CONTRATO "M"

Dicbre., 1956. 65.70 66.20 63.70
Marzo, 1956, 57,73 55.45 55,95
Mayo, 1956. 65.35 53.04 53.85
Julio, 1956, b54.25 52.30 52,86
Sepbre., 1056, b52.85 B1.66 52.00
Dicbre., 1956, 61.56 60.20 49.80

Dicbre,
23

47.00 4

45.
4.
.25
.86

41

20
21

Dicbre.
30

6.80-46.90

44 .60
43.60

41.91

El nivel de precios de los tres contratos opciona-

les durante el periodo, fue:

CONTRATO "8"

Méximo
Diciembre, 50.95
Marzo, 47.95

CONTRATO “B"

Mayo,
Julio,
Septiembre,
Diciembre,
Diciembre, 1066 68.25
Marzo, 1956 58.73
Mayo, 1956 56,76
Julio, 1966 55.55
Septiembre, 1056 54.80
Diciembre, 1956 52.25

Los precios publicados del mercado de existen-

cias fueron los siguientes:

(eentavos por libra)

Dicbre, 30
Brasil:
Santos;, tipo 4..ivciainiiiiinninan 52,50
Parand, tipo d......ooooviinnnnns 49.00
Colombia:
63.50
63.560
63.50
63,50
Repihlica Dominicana:
Tavado : viudivmois e 55.50
Ecuador:
D L L Y S Ll 58.50
Guatemala:
Primers lavado.................. 62,00

Minimo

47.28
45.566

43.65
42.40
41.20
40.00

61.66
55.00
62.76
51.80
51.00
49.40

Novbre, 25

1955

54.26
49.00

Dicbre. 30 Novbre. 25

1955

Venezueln:

Maracaibo, lavado......... e e 61.50 66.00

Thchira, lavado...........000unes 61.60 66,00
México:

CORLEDEE .vuvvvvvvnrsnvsnrsansay 8280 . e
Africa Occidental Portuguesa:

Moke viidiyaanralsbvnusiiaatiags 61.00 63.00
Afriea Occidental Francesa:

Costa del Marfil........ocvvuies 32,00 39.50

ABIEE <o i iy e o 84.50 41.00

fd /LT T O S e T 83.00 40.00
Etiopls:

Abisinis ...... . 0 iiiiiiiiiiianne 7.60 53.50

ESTADISTICA
(en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
Diciembre.. ... 1966..... 769.713  1.356.762  2.116.465
Diciembre..... 19564..... 1.068.919 1.086.080 2.104.909
Julio-diciembre 1955..... 5.048.227 5.451.176 10.400.403
Julio-diciembre 1954..... 2.793.271 3.632.281 6.325.682
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Diciembre..... 1955..... 841.931 1.007.318 1.840.249
Diciembre..... 1954..... 076.087 1.122.5641 2.008.528

Julio-diciembre 1966..... 4.971.039 5.242.689 10.213,728
Julio-diciembre 1964..... 2.670.391 8,682,664 6.352.965

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1956 1955 1955
Enero lo. Dicbre. 1o0. Enero lo.
En Nueva York-Brasil... 108.076 257.702 284 .839
En Nueva Orleans-Brasil, 61.768 84.350 68.534
En U, S. otras partes.. 670.975 221.541 446.010
A flote del Brasil...... 521.100 536.100 884.800
Totales.......... 1.351.909 1.099.698 1.184.183

CAFE EXPORTADO

1955 1954 1955 1954
DICIEMBRE JULIO-DICIEMBRE

Del Brasil:

s Estados Unidos.. 667.000 £30.000 5.000.000 3.041.000
s Europa ......... 384,000 406.000 2.866.000 1.995.000
a otras partes..... 85.000 46,000 687.000 546,000

Totales.... 1.126.000 1.082.000 8.643.000 5.582.000

De Colombia:
s Estados Unidos.. 426.322 4556.576 2.788.224 2.134.87T1

a Europa ........ 96.815 69.249 569.940 230.583
s otras partes..... 18.897 10.216 76.687 51.626
Totales. ... 542,034 535.041 3.433.E51 2.426.079

NOTA: Las opiniones y estadfisticas publicadas en este ar-
tieulo fueron tomadas de fuentes que nosotros consideramos
verdaderas, pero no podemos asumir responsabilidad sobre su
exactitud.
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LA REIVINDICACION DE UN SISTEMA

POR JORGE MEJIA PALACIO

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

La crisis de 1929 fue la méas dura prueba histé-
rica para el sistema de la libre empresa. Los meca-
nismos cldsicos, en que habia fincado su eficacia,
no respondieron con la prontitud requerida para
propiciar el reajuste, lo que dio origen a la inter-
vencion de los gobiernos, que desde entonces han des-
empefiado el papel principal en el proceso econd-
mico. Y como el resurgimiento coincidié a la postre
con las grandes inversiones de aquellos, primero
para la segunda guerra, después para la recons-
truccion de Europa, y por iltimo, para la emergencia
de Corea en 1950, nacié la duda de si el sistema
funcionaria nuevamente dentro de condiciones nor-
males o si su suerte estaba adscrita a la habilidad
y audacia de los gobiernos. La contraccién de fines
de 1953 y principios de 1954 fue, mds que todo, de
cardcter sicolégico, al despejarse la situacién in-
ternacional sin un substituto, como lo fue el plan
Marshall al concluir la guerra. La economia que-
daba nuevamente al impulso de sus propias fuerzas
y las gentes dudaban de que ellas fueran suficien-
tes para sostenerla siquiera a los niveles que habia
alcanzado bajo los estimulos oficiales.

Por eso no ha dejado de ser una sorpresa el actual
avance de la economia norteamericana, que sefiala
la época de mayor prosperidad en los Estados Uni-
dos y, por contagio, en la mayoria de las naciones
del mundo libre. El balance econémico de 1955, que
empieza a conocerse, arroja un producto nacional
bruto de cerca de cuatrocientos mil millones de dé-
lares, cifra que los economistas entreveian, hace
algunos anos, como posible apenas para 1965, de per-
sistir las tendencias favorables que se advirtieron
desde 1950, Dentro de este volumen, en niimeros re-
dondos y en miles de millones de délares, el pro-
ducto nacional neto es de 864; el ingreso nacional
de 330; el ingreso personal de 312; el ingreso per-
sonal disponible de 277, de los cuales se invirtieron
257 en consumo, quedando alrededor de veinte mil
millones para ahorro. El ingreso personal disponible
per capita ascendié a US $ 1.664.00 contra gastos
efectivos de consumo de US $ 1.548.00, lo que re-

presenta una capacidad de ahorro de un 7 por ciento
a razon de US § 116.00 por persona.

Comparando periodos, la produccién industrial en
diciembre de 1955 fue 11 por ciento més alta que
en la misma época de 1944 y 5 por ciento mayor
que a mediados de 1953, cuando atn el programa de
defensa estaba en plena ejecucién. El indice llegd
a2 144 por ciento con relacién al promedio bésico
1947-1948. No obstante este extraordinario desarro-
llo de la produccién industrial, la acumulacién de
inventarios es relativamente pequeiia, con equilibrio
y aun déficit en aquellos renglones de mayor de-
manda. Esta Gltima, en ventas, al detal, fue 15 por
ciento méis alta que en 1954, lo que se explica por
la mayor abundancia de empleos, que de 61 millones
pasaron a 64.600.000 sin incluir las fuerzas milita-
res; por el aumento de un 10 por ciento en el ingreso
personal disponible, y por el amplio uso del crédito,
que, en el renglén de bancos comerciales, aument6 en
5.500 millones de délares, obligando a la Reserva
Federal, en un esfuerzo por contener la expansién,
a elevar durante el afio la rata de redescuento de
1,6 a 2,6 por ciento.

Todo esto dentro de una relativa estabilidad de
precios, que le ha permitido al pueblo norteameri-
cano disfrutar mds ampliamente de sus mayores
ingresos. Aunque el costo de las materias indus-
triales subié 4 por ciento en el segundo semestre
de 1955, reflejandose a la vez en los productos
finales, los agricolas bajaron 7 por ciento, dando
por resultado una elevacién total promedia del
1 por ciento. El indice de precios llegé a 141
por ciento en relacién con el promedio basico 1947-
1948, lo que es uno de los coeficientes mas bajos en
el mundo durante la misma época. Por ello, los eco-
nomistas han podido definir este periodo como de
crecimiento dentro de la estabilidad, objetivo ambi-
cionado por cualquier sisttma econdmico.

Pero la caracteristica mds acusada de este flore-
cimiento y a la que da mas énfasis el informe eco-
némico del presidente Eisenhower al congreso, es
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su progresiva independencia de los estimulos guber-
namentales. Entre el segundo semestre de 1954 y
el final de 1955, la rata anual de gastos del go-
bierno federal en bienes y servicios se redujo en
cerca de tres mil millones de délares, cifra que
resulta mas elocuente adin al comparar el segundo
trimestre de 1953 con el iltimo del ano pasado, en
que la disminucion fue de quince mil millones. Por
contraposicion, en el mismo periodo el consumo par-
ticular de bienes y servicios aumenté en cuarenta y
tres mil millones. Lo que acredita la observacion
gue aparece en el informe econémico, de que “la
expansion en i misma ha sido obra de los particu-
lares que, libremente, han consagrado sus energias
v sus recursos a elevar su bienestar personal, el de
sus familias y el de la comunidad. En el corto es-
pacio de dos afios y medio ha ocurrido una trans-
formacién sustancial de nuestra economia. En una
escala creciente, los norteamericanos han tomado
la niciativa de crear empleos los unos para los otros,
en vez de esperar a que el gobierno federal se los
depare’.

Contra las tesis mas modernas, el Estado nor-
teamericano, lejos de avanzar o persistir en su in-
tervencién activa en la gestibn econémica, se ha
ido sustrayendo paulatinamente a ella. El informe
econémico resume el proceso en la siguiente forma:
“Las exigencias de la vida moderna y la amenaza
continua de la agresién comunista, obligan a man-
tener niveles mds altos de impuestos y a una mayor
intervencién del gobierno en los asuntos econémicos
que en las épocas pasadas. Por este simple hecho,
el gobierno estd obligado a aplicar politicas que
contribuyan eficazmente al sostenimiento y expan-
sién de la economia privada. Sin embargo, la admi-
nistracién, en colaboracién con el congreso, ha ve-
nido descargando sus responsabilidades por medio
de una serie de medidas estrechamente relacionadas.
Primero, al remover los controles de precios y sala-
rios, que se habian extendido mucho més alla del
tiempo para que fueron necesarios. Segundo, al
preservar la actividad competitiva y estimular los
negocios nuevos y los pequefios. Tercero, al recortar
las actividades gubernamentales que puedan ser
ejercitadas tan bien o mejor por la empresa pri-
vada. Cuarto, al restringir los gastos piblicos, no
sin afiadir a la vez a la defensa nacional y al patri-
monio publico, nuevas facilidades especialmente en
carreteras, educacion y hospitales. Quinto, al re-
ducir las cargas tributarias de los individuos y de
los negocios. Sexto, al extender las relaciones co-
merciales con las otras naciones del mundo libre
v propiciar las inversiones. Séptimo, al atemperar

los impactos del desempleo, la enfermedad, la an-
cianidad y el desamparo, sin destruir la confianza
de los individuos en si mismos. Octavo, al extender
la accién automatica de nuestro sistema fiscal, que
tiende a contrarrestar o a mitigar los cambios en
los ingresos, resultantes de las fluctuaciones en la
actividad econémica. Noveno, al atacar las causas
fundamentales de la debilidad en el campo agricola.
Déeimo, al atacar, rdapida y resueltamente, y donde
gniera que se presenten, las influencias inflaciona-
rias o deflacionarias en la economia general”.

No quiere ello decir que el proceso pueda rever-
tirse a las formas clasicas por las que se orienté el
capitalismo en las épocas pasadas. Por el contrario,
el gobierno de los Estados Unidos pide en el men-
saje que se refuercen sus poderes y se le den ma-
yores medios de accién. “En una economia de tan
alto nivel como la nuestra, dice, los peligros de
inflacion o de deflacién no estdn siempre muy dis-
tantes. Para que ella pueda avanzar seguramente
por el estrecho sendero que separa el receso de
la inflacién, el gobierno debe continuar, con inteli-
gencia y con cautela, su politica monetaria, fiscal
y de seguridad doméstica”. El pasado mds reciente
acredita esta aceién previsora. La regulacion efec-
tiva del erédito por el Sistema de la Reserva Fe-
deral, sirvié para combatir, en los tres dltimos afios,
tendencias peligrosas tanto hacia la deflacién como
a la inflacién, que, de haberse acentuado, habrian
desvirtuado el crecimiento econémico. Los seguros
contra el desempleo y la invalidez amortiguaron el
impacto sobre el consumo en el receso de principios
de 1954, en que el nimero de desocupados empezé a
subir peligrosamente. Los programas flexibles de
obras piiblicas, no sélo contribuyen al desarrollo de
las regiones, sino que, bien usados, ayudan a man-
tener el equilibrio. “El solo hecho de que se haya
mantenido un buen control en los Gltimos afios, dice
el informe, no es base adecuada para concluir que
el ciclo econdmico es inexpugnable y que podemos
despreocuparnos de la posibilidad de una inflacién
o deflacién de caracteres graves. Aunque nuestras
defensas contra estas tltimas son més fuertes que
en el pasado, debemos tratar, no obstante, de hacer-
las mas fuertes”.

Pero ello no desvirtia el objetivo final de la ac-
tual politica econémica norteamericana, que es el de
devolver a los particulares la responsabilidad por
el progreso de la nacién. Los poderes gubernamen-
tales subsisten y subsistirdn, porque asi lo exigen
las condiciones de la vida moderna, en que los fend-
menos econémicos han adquirido una velocidad pa-
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ralela a la que el hombre ha logrado desarrollar
para trasladarse de un lugar a otro. Pero lo que
importa fundamentalmente al sistema de la libre
empresa, es el ejercicio que se haga de ellos. En
este sentido el gobierno norteamericano quiere ju-
gar el papel de moderador de las fluctuaciones eco-
némicas, pero sin llegar a ser un factor dominante
de la economia. Su conviccién estd, como lo anota
el informe, destacidndolo como verdad fundamental,

en que “la prosperidad del pais depende mucho més
de lo que los individuos hagan por ellos mismos que
de lo que el gobierno haga o pueda hacer por ellos”.
Respaldada por los resultados de esta etapa de bo-
nanza, que se prolonga ya, sin interrupcion, por
afio y medio y con impetu suficiente cuando menos
para el futuro inmediato, aquella observacién se
eleva a la categoria de principio, absolviendo al
sistema de los comportamientos dudosos del pasado.

ACERCA DEL CONSUMO

POR GONZALO PARIS LOZANO

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

En ocasién anterior pusimos en claro lo que es
la produccién, en el orden econémico. Convendria
ahora completar aquellos apuntamientos, precisando
lo que es el consumo econdémico.

De lo dicho en aquella ocasién se infiere que pro-
ducir no es sacar cosas de la nada, en actos de
creacién propiamente dicha, como aquellos de que
habla el Génesis. El poder del hombre no aleanza a
tanto; tan sélo llega a encontrar los bienes que le
brinda la naturaleza y conocer las leyes que los
rigen; asi, los maravillosos descubrimientos de las
ciencias y los progresos de la técnica derivados de
ellos le permiten ir aprovechando cada dia mejor
aquellos bienes, para acrecentar su desenvolvimiento
tanto individual como colectivo.

Correlativamente hemos de asentar que consumir
no es volver a la nada las cosas que en un momento
dado nos han sido 1tiles. Tampoco a esto alcanza
el poder del hombre; él nada puede aniquilar, en el
sentido estricto de este vocablo. La materia no pue-
de ser aniquilada; ninguna fuerza en la naturaleza
se pierde completamente.

Toda produccién econémica se emprende y se man-
tiene inspirada por el interés propio del productor,
bajo el aliciente y con el objetivo inmediato de la
ganancia. Pero no hay empresa alguna, de ningin
orden, que realice ganancias si no sirve para satis-
facer necesidades humanas. Ni la produecién ni los
bienes que ella procura pueden ser considerados en

si mismos; independientemente de las necesidades
del hombre; estdn destinados a satisfacerlas, y para
vivir y progresar han de adaptarse a ellas, ponien-
do a la disposicién del hombre la mayor suma posi-
ble, asi en cantidad como en calidad, de bienes 1ti-
les, que él consume. El consumo es el fin tltimo de
la economia. La amplitud del consumo da la medida
de la prosperidad de un individuo y de un pueblo,
y se cae de su peso que un consumo amplio supone
una previa produccién abundante de utilidades eco-
némicas.

Y bien, yendo al grano, ;qué se entiende en eco-
nomia por consumir? Consumir es hacer uso, directo
y final, de la utilidad de una cosa o de un servicio,
empleando tal cosa o tal servicio en satisfacer una
necesidad humana. Puesto de presente el significa-
do del verho, queda patente lo que hemos de enten-
der por consumo, acto de consumir, y por consumi-
dor, el que ejecuta ese acto.

En el vasto desarrollo de la economia contempo-
rénea, en el crecimiento y extensién de ese conjunto
de instituciones y actividades encaminadas, méds o
menos metédicamente, al proveimiento estable de
bienes itiles, las necesidades del hombre han cre-
cido en tal forma, y para satisfacerlas la produc-
cién ha adquirido tal complejidad en su estructura
nacional e internacional, que para ver claro en ese
al parecer inextricable tejido, hay que introducir
clasificaciones en la enorme masa de los bienes de
cuya utilidad puede hacer uso el hombre.
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Es asi como vemos en primer término los bienes
llamados de consumo por antonomasia, que son los
de consumo corriente, como si dijéramos, los de uso
diario. Entre ellos hay unos que usados una vez,
ya no sirven mds para la necesidad a que se
les aplica; salen transformados de la utilizacién a
que se les somete; no duran, y al parecer, destrui-
dos, ruedan a la nada. Son los bienes llamados fun-
gibles, cuyo valor desaparece con el primer uso. Y
hay otros, cominmente llamados deteriorables, que
no desaparecen al primer uso, y subsisten para un
corto nimero de actos posteriores y sucesivos de
consumo, pero van sufriendo un desgaste, y a la
vuelta de corto tiempo pierden su utilidad. Un ejem-
plo de los primeros tenemos en el trozo de carne
que nos sirven al almuerzo; como ejemplo de los
segundos podriamos citar el par de zapatos que es-
trenamos hoy.

Tenemos luégo los bienes de inversién. En estos
se hallan comprendidos aquellos bienes de consumo
que duran por un tiempo relativamente largo, como
gerian la casa de habitacién propia y la mAquina
de coser usada en el hogar (también estos son bie-
nes deteriorables); y los bienes de produccién, es
decir, aquellos cuya utilidad se emplea en producir
nuevos bienes ttiles, como son los edificios, maqui-
narias y equipos de una fabrica.

De lo dicho arriba se entiende que consumo es el
uso directo y final de la utilidad de un bien dado.
Son esos consumos finales, definitivos, en los cuales
el bien ttil se emplea directa e inmediatamente en
la satisfaccién de una necesidad, los que se han de
tener en cuenta cuando se analice una situacién eco-
némica desde el punto de vista del consumidor. Ad-
viértase a este respecto que hay consumos interme-
dios, reproductivos, en los cuales los bienes son
transformados o sufren desgastes para servir a la
produccién de otros, de mas alto valor. Si nos fija-
mos en una produccién fabril, vemos que en ella
hay consumo de materias primas, que se transfor-
man o al parecer quedan destruidas, y desgaste de
méquinas y empleo de diversos servicios; un con-
junto méds o menos grande de bienes itiles es some-
tido a sucesivas operaciones, para desembocar en la
produccion de bien directo, medio inmediato de sa-
tisfaceién de una necesidad. Es este bien de utilidad
directa e inmediata el que hay que tener en cuenta
desde el punto de vista del consumidor; los bienes
indirectos y complementarios que han entrado en el
proceso de produccién se tienen en cuenta desde el
punto de vista del industrial que los emplea.

Insistiendo en las caracteristicas de directa y fi-
nal que ha de tener la utilizacion de un bien
cualquiera para que sea consumo, sefialaremos el
peligro de un error en el cual se puede incurrir
ficilmente y que consiste en confundir la cifra de
ventas de una mercaderia con el consumo de la mis-
ma. A este respecto, un profesor norteamericano de
renombre traia a colacién, en afos recientes, como
muestra de ese error, uno que acontecia en su pais.
El Departamento federal del algodon publicaba es-
tadisticas de lo que llamaba consumo de algoddén en
los Estados Unidos (posteriormente dicha oficina co-
rrigié el procedimiento, empleando la denominacién
de consumo de fabrica y otras menos expuestas a
confusiones). Y el profesor comentaba: “Pero esas
estadisticas se refieren a las cantidades de algodén
en bruto usadas por las fébricas textiles. Examine-
mos esto. De los millones de balas de algoddén ven-
didas a las fibricas este afo, algunas tomarédn la
forma de hilo o hilados no entregados o no vendi-
dos. Otros figurarin en los inventarios de materias
primas o de mercancias terminadas. Otras mas es-
tardn en manos de tintoreros y blanqueadores. Al-
gunas, en forma de telas, no usadas ain, o no ven-
didas, o a medio terminar, se hallardn en los talleres
de ropa blanca u otros. Mucha parte del algodén a
que nos referimos permanecera, como género acaba-
do, pero no vendido, en las anaquelerias de mayo-
ristas y detallistas. Considerable proporeién del gé-
nero se hallard, como lenceria no utilizada, en los
roperos de las solteronas. De las cantidades de algo-
dén en bruto vendidas a las fabricas este afio, pro-
bablemente solo se habra consumido, en el afo
mismo, una parte infinitesimal. Los géneros de algo-
dén que consumimos corresponden, en gran medida,
a la produccién algodonera de aiios anteriores”.

Para mejor entender el consumo, como hecho hu-
mano de vasto alcance y como fenémeno econémico
de innegable importancia, vengan algunas aclara-
ciones relacionadas con las necesidades y los bienes
que las remedian.

Las necesidades del hombre tienden siempre a en-
sancharse. Crecen y se multiplican segiin lo que van
exigiendo el desarrollo y la conservacién de las per-
sonas y de la colectividad de que ellas forman parte,
hasta el punto requerido para que aleancen un es-
tado fecundo en frutos de civilizacién y un tenor
de vida rico en prosperidad y cultura. Las necesi-
dades se van ensanchando, si, pero son de cabida
limitada. Donde mejor se pone de manifiesto esta
limitacién es en aquellas que llamamos primeras
necesidades (alimento, vestido, habitacién); vemos
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en ellas que una cantidad reducida de una cosa ade-
cuada es suficiente para satisfacerlas y que fécil-
mente llegan a la saciedad. Cuando las necesidades
fisicas alcanzan cierto grado de satisfaccién, van
disminuyendo en intensidad. Una satisfaccién que
se prolonga hace que la respectiva necesidad decrez-
ca y acabe por adormecerse o desaparecer, a lo me-
nos por un tiempo. Una satisfaccién que se repite
a menudo provoca una disminucion de la intensidad
y duracién de la necesidad, y esa disminucion sera
tanto mayor cuanto mas cortos sean los intervalos
entre los actos de satisfaccion. Las comprobaciones
de todo esto han servido para formular la ley de
la utilidad decreciente de los bienes adecuados para
satisfacer necesidades. Pero al lado de una necesi-
dad satisfecha, van surgiendo otras nuevas, y este
hecho es el que hace que se mantenga viva y pro-
gresando la actividad econdémica.

Tenemos por otro lado que la concurrencia, o la
competencia, como decimos mas comiinmente, que
en tantos érdenes de la vida es, bajo apariencias
de elemento de discordia, la poderosa argamasa que
mantiene unidas las diversas partes del edificio so-
cial, es un fenémeno que se manifiesta también en
las necesidades. Luchan ellas entre si, buseando
cada una acaparar los recursos del sujeto econé-
mico que las experimenta, o por lo menos obtener
la mejor parte en la distribucién que él haga de
sus disponibilidades, o asegurar un buen puesto en
la escala de sus preferencias. En la lucha por la
preponderancia, se hacen intercambiables, de suer-
te que se sustituyen unas a otras, segilin los gustos
y las circunstancias del individuo, y sobre todo, se-
gun los precios que en un tiempo dado tengan los
diversos bienes tiles.

Vemos, en fin, que las necesidades ni se presen-
tan ni son satisfechas aisladamente. Aparecen siem-
pre, para cada cual, y hay que atenderlas, en un
conjunto interdependiente, que se forma obedeciendo
ora a motivos individuales, ora a los comportamien-
tos sociales.

Por otra parte, los bienes econémicos —excluyen-
do desde luégo los llamados bienes libres, como el
aire y la luz solar, los cuales se nos dan gratuita-
mente— no estin inmediatamente a la disposicién
de todos, y existen en cantidades que se hallan lejos
de ser inagotables. Hay que emplear esfuerzos, tra-
bajo, sacrificios para ponerlos en una relacién de
inmediata proximidad fisica con el hombre; solo
entonces pueden ser actualmente usados y aplicados
de hecho a satisfacer necesidades, en todo aquello

que le va haciendo falta al hombre para subsistir
y para conservar el grado de civilizacién y cultura
que ha alcanzado.

Puesto que estos bienes mo son gratuitos, para
conseguirlos es preciso desprenderse de un bien que
ya poseemos, dindolo en cambio del que necesita-
mos; cambio que, cuando no se trata de operaciones
de puro y primitivo trueque, requiere la interven-
cién de un instrumento que sirva de medio. El con-
sumo resulta, pues, ser funecién conjuntamente de
las necesidades que experimentamos y de los bienes
que tenemos en nuestra posesién para emplearlos
como medios de cambio. Y los medios de cambio son
determinadas cantidades de moneda, que tienen de-
terminado poder de compra. Por consiguiente, toda
necesidad ha de ser capaz de ceder un bien equiva-
lente al que le servird de satisfaccién, para procu-
rarse este; ha de ser solvente o, excluida de toda
operacién de cambio, quedara insatisfecha.

Dentro del marco de su poder de compra, el con-
sumidor distribuye sus disponibilidades segin su
conveniencia, jerarquizando para ello sus necesida-
des, siguiendo la escala de sus preferencias, y esco-
giendo entre los diversos bienes ttiles, cada dia mas
numerosos y variados, que se le ofrecen. Es libre de
repartir sus recursos entre sus diversos gastos y de
escoger el articulo que mejor le parezca, el tiempo
de la compra y el lugar donde ha de adquirirlo; y
queda a su buen juicio hacer todo esto de modo de
obtener el maximum de satisfacciones, o sea el me-
jor aprovechamiento de su poder de compra. El tra-
bajador compra segtin el importe de su salario; el
capitalista, segin el volumen de su renta; pero las
necesidades son miiltiples y eldsticas en grado tal,
que siempre aparecen, aun para los ricos, superio-
res a los recursos disponibles, y muchas de ellas, in-
solventes, son meramente virtuales, condenadas a
quedar insatisfechas.

Por estos tiempos ha habido autores que creen
haber descubierto la enorme importancia econémica
del consumo y aun se duelen de que no hubiese ha-
bido antes tratadistas que dieran a ese asunto la
atencion que exige. Pero hace ya un siglo que Bas-
tiat proclamé y expuso la preeminencia econénica
del consumidor, aportando con ello una contribucién
de primer orden a los estudios econémicos; esa con-
tribucién, que perdura y es de la ensefianza de
las escuelas del siglo pasado que conviene estudiar
a fondo, le dio puesto entre los grandes economis-
tas. La postrera instruccién que, en su lecho de
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muerte, dio a sus discipulos, reafirmando y resu-
miendo lo capital de sus ensefianzas, fue esta: “Hay
que tratar la economia politica desde el punto de
vista de los consumidores”. Segiin él, todas las gran-
des cuestiones de la economia deben ser estudiadas
desde ese punto de vista si se quiere aprehender las

consecuencias generales y permanentes de ellas; y
en todos los problemas que se presentan en el cam-
po econdémico, la salida acertada serd la que se en-
cuentre procediendo con arreglo a este criterio:
jcudl es la solucién que resultardi més ventajosa
para el consumidor?

CUESTIONES ECONOMICAS SOVIETICAS

(Especial para la Revista del Banco de la Repiiblica)

A mediados del afio pasado se hablé con frecuen-
cia en la prensa europea, pero especialmente en los
circulos allegados al Fondo Monetario Internacional
y al Banco Internacional de Reconstruccién y Fo-
mento, de la posibilidad de una participacién de la
Unién Soviética en esos dos organismos internacio-
nales.

Sabido es que Rusia, aun cuando tuve una acti-
va parte en la conferencia de Bretton Woods, en la
cual se elaboraron los estatutos y se definieron las
funciones del Fondo Monetario y del Banco Inter-
nacional, opté a 1ltima hora por permanecer ale-
jada da estas instituciones., La clase de problemas
que seguramente se habrian presentado entre la
Unién Soviética y las entidades mencionadas en
el caso de que dicha nacién hubiera formado parte
de esos organismos, puede apreciarse en vista de
las dificultades que caracterizaron la colaboracion
de Polonia y de Checoslovaquia, dificultades que tra-
dujéronse en la divisién del primero de estos saté-
lites ¥ en la exclusion del segundo.

A esta actitud de la Unién Soviética diésele por
largo tiempo una explicacién de cardcter politico.
Deciase, en efecto, que hallindose Rusia en “guerra
fria” con las naciones occidentales y particularmen-
te con los Estados Unidos de Ameérica, ella no po-
dia participar en las actividades de entidades prac-
ticamente dominadas por la Unién Americana. Mas
con la nueva atmoésfera en las relaciones interna-
cionales a la cual se ha dado el nombre de espiritu
de Ginebra, hase creido ahora que la Unién So-
viética probablemente revisard su posicion a este
respecto y que por tanto no seria imposible su par-
ticipacion futura y la de las llamadas democracias

populares asi en el Fondo Monetario como en el
Banco Internacional.

En contraposicién a los anteriores conceptos adi-
cense por algunos observadores ciertas razones de
orden econdémico que explican las dificultades con
que Rusia tropieza para su colaboracién en aquellas
dos entidades. Un distinguido comentador de asun-
tos econémicos, el sefior Nicolds Vichuey, refirién-
dose a esta cuestién, escribia hace poco en uno de
los principales diarios de Paris, que no debe olvi-
darse el cardcter téenico de los organismos inter-
nacionales surgidos de la conferencia de Bretton
Woods cuando se trata de estudiar la participacién
en ellos de la Unién Soviética y sus satélites.

El ingreso de Rusia en estas instituciones im-
plica para ella el desembolso de 1.200 millones de
délares tanto en el Fondo Monetario como en el
Banco Internacional, pues no debe olvidarse que
para participar en las operaciones del Banco es pre-
ciso ser miembro del Fondo. En el primer caso, o
sea el de la suscripcién de fondos en el organismo
monetario, un 25% debe ser aportado en oro y el
resto en divisas nacionales, y en el segundo, esto es,
cuando se trata del Banco, solo un 209 del monto
de la suseripeién es exigible, debiéndose suscribir un
2% en oro y el saldo en divisas nacionales,

Claro estd que estas son sumas apreciables —dice
el citado comentador— pero ellas no constituyen nin-
glin obstdculo invencible para la Unién Soviética,
como lo demuestra el hecho de las importantes can-
tidades de oro que dicha nacién ha lanzado en los
ultimos tiempos en los mercados occidentales euro-
peos.
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-Bueno es anotar, de paso, que estas précticas
estan prohibidas para los miembros del Fondo Mo-
netario, quienes no pueden adquirir divisas contra
entrega de oro sin autorizacién de dicha entidad.
La excepcion de la compra por un pais de su pro-
pia producciéon de oro, excepcion establecida en fa-
vor cabalmente de Rusia y del Africa del Sur, no
parece que cobije las operaciones efectuadas por la
Unién Soviética de que atrds se ha hecho mencion.

Esta cuestién del oro plantea ademis otro pro-
blema de un aleance mayor, En efecto, los paises
miembros de la institucién monetaria estén obligados
a suministrar informes sobre su produeccién y sus
disponibilidades de oro, sobre el monto de sus reser-
vas de divisas, y, en general, sobre su situacién
economica: ingreso nacional, importancia del comer-
cio exterior, ete., y es cosa sabida, con respecto a
Rusia, que ella ha hecho siempre un verdadero se-
creto de esta clase de informaciones.

Sobre este punto, algunos creen que, habida con-
sideracién de la importancia politica que revestiria
la participacién de la Unién Soviética en los orga-
nismos de Bretton Woods y del choque sicolégico
que ello produciria, bien podria admitirse eventual-
mente de parte de esa nacién una prescindencia de
aquel secreto en materia de informacién estadistica,
prescindencia hecha de un modo puramente formal,
ya que Rusia no pasaria por este requisito sino en
funcién del criterio que ella tiene adoptado acerca
de sus propios intereses y conveniencias.

El sefior Vichuey anota acertadamente otro aspec-
to importante que presenta la posicion de Rusia en
relacion con los organismos de que hablamos, aspee-
to que es el siguiente: mientras las instituciones
creadas por la conferencia de Bretton Woods —di-
ce— persiguen el desarrollo del comercio interna-
cional dentro de un ambiente de liberalismo econé-
mico regulado por ciertas intervenciones del Estado,
e inspiradas en un espiritu de cooperacion entre las
naciones, la Unién Soviética, por el contrario, debido
a su filosofia politica, no concibe las relaciones co-
merciales internacionales sino estrechamente plani-
ficadas; y como ella practica mucho el sistema del
trueque en dichas relaciones, esta circunstancia hace
que Rusia solo tenga un interés secundario en la
estabilidad de los cambios y la libertad de los pa-
gos internacionales, al paso que estas condiciones
son .esenciales para las entidades de Bretton Woods
en lo relativo a la expansion del comercio mundial
y constituyen uno de los objetivos primordiales del
Fondo Monetario Internacional.

En lo tocante a la participacién de Rusia en las
operaciones del Banco Internacional de Reconstruc-
cién y Fomento, el comentador a que nos referimos.
hace igualmente algunas consideraciones. Tal par-
ticipacién, anota el sefior Vichuey, daria a la Unién
Soviética la oportunidad de beneficiarse con los
préstamos que efectia aquella entidad bancaria;
pero estos préstamos —agrega— serian por un
monto insuficiente para hacer frente a necesida-
des que, de existir, representarian indudablemente
sumas considerables, préstamos que por otra parte
vendrian a ser otorgados por una institucién que
se halla sometida a la predominancia de los Esta-
dos Unidos. Ante esta ltima circunstancia, es cla-
ro que el beneficio necesariamente limitado que la
Unién Soviética derivaria de estos préstamos, no
compensaria la inevitable pérdida de prestigio que
implicaria el ocurrir, aun en una forma indirecta,
a la nacién que es su gran rival.

Tal vez para Rusia seria mds interesante actuar
como prestamista, y no como prestataria, dado que
todo miembro del Banco podria, en efecto, autori-
zarla para utilizar una parte de su aporte de capi-
tal en préstamos otorgables en sus propias divisas.
Esto es justamente, observa el sefior Vichuey, lo
que hacen los Estados Unidos, cuya cuota en el Ban-
co llega a 3.176 millones de délares contra 1.200
millones que es el monto de la cuota fijada inicial-
mente a la Unién Soviética.

Una actitud semejante por parte de Rusia daria
campo tedéricamente a una competencia pacifica en-
tre las dos grandes potencias rivales, pero hasta hoy
parece que el gobierno de Moscii no tiene interés en
cooperar activamente al equipamiento de paises sub-
desarrollados distintos de las demoecracias populares.
La Union Soviética, ademdis, da la impresion de que
mas le interesa comprar que vender.

Pero la efectividad de la hipétesis anterior exige
que previamente se dé una solucién adecuada al
problema de la paridad actual de la moneda sovié-
tica, paridad arbitrariamente fijada por el Banco
Nacional de Mosci.

En efecto, el rublo, en sentir general, es una mo-
neda supervaluada, de suerte que una devaluacién
que a ella le suprimiera su cardcter publicitario y
ficticio reduciéndola a un nivel realista, seria, en
concepto de especialistas, la condicién necesaria para
el ingreso de la Unién Soviética en las instituciones
internacionales de Bretton Woods.

La perspectiva de la reanudacién del turismo ex-
tranjero en Rusia, es igualmente otro factor que
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ha planteado la cuestion relativa a la devaluacién
del rublo. Los ingleses, que son sin duda los mas
inclinados al turismo en la Unién Soviética, consi-
deran acertadamente que el actual tipo de cambio
del rublo constituye un obstdculo decisivo que im-
pide el turismo occidental deseoso de visitar a Rusia.

La opinién general estima que por virtud del tipo
actual de cambio de la unidad monetaria soviética,
el poder de compra de las monedas occidentales de
Europa es menor en Rusia en cerca de un 409 del
que ellas tienen en sus paises de origen.

El problema del turismo podria evidentemente re-
solverse por medio de la creacién de un rublo turis-
tico, con un tipo de cambio acorde con el poder de
compra de las especies monetarias occidentales;
pero esta solucion (dicese en los circulos financie-
ros britdnicos), no seria digna de una gran poten-
cia politica y econémica como lo es la Unién So-
viética, pues tal solucién equivaldria a establecer el
sistema de cambios diferenciales o miltiples, el cual
conduce necesariamente a la especulacién y a las
manipulaciones con el cambio exterior. La devalua-
cion del rublo, pura y simplemente, seria una solu-
cién mucho mas légica.

Hase estimado que el mantenimiento de un alto
tipo de cambio por parte de la Unién Soviética
constituye para ella una cuestién de prestigio y de
propaganda. La devaluacion de las monedas oceci-
dentales con relacién al délar de los Estados Uni-
dos efectuada durante los afios posteriores a la ilti-
ma guerra mundial, ha sido ampliamente explotada

por la propaganda soviética, con la cual se califi-
caba a los paises de la Europa occidental de sim-
ples vasallos de Wall Street y se presentaba la
solidez del rublo como demostracién de triunfo de
la economia comunista.

El cambio de clima politico que se ha operado en
Rusia después de la muerte de Stalin, réstales utili-
dad y fuerza a las consideraciones precedentes, pues
hoy estimase que a la Unién Soviética le seria con-
veniente alinear su patrén monetario con los de las
naciones occidentales. Y por lo que hace al problema
de la devaluacion propiamente dicha, muchos consi-
deran que una devaluacién del rublo, aun superior
al 50%, no acarrearia cambio alguno en un pafs
donde los precios, los salarios y el comercio exte-
rior estdn estrictamente controlados por el Estado.
Estas iltimas consideraciones han sido hechas por
los comentadores de una de las mds ilustradas pu-
blicaciones econémicas de Paris.

Volviendo a la disparidad entre el poder de com-
pra de las monedas occidentales y el del rublo so-
viético, el “Times” de Londres hacia recientemente
la siguiente consideracién, refiriéndose al turismo
de Rusia: “Muy bueno es invitar a las gentes a vi-
sitar la Unién Soviética, pero tampoco debe arrui-
narselas. El rublo estd supervaluado: una libra es-
terlina tiene un poder de compra de 40 rublos, pero
ella no vale sino 11 rublos al tipo de cambio ofi-
cial. Un embajador nos cuesta 15.000 libras por afio
en Roma y 54.000 en Mosci. La devaluacién del
rublo debe hacer parte del mejoramiento de las re-
laciones internacionales”.

LA PROHIBICION DE IMPORTAR EN LOS PAISES POCO DESARROLLADOS

POR JORGE FRANCO HOLGUIN

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Talvez la principal diferencia en la estructura
econémica entre las naciones industriales y los pai-
ses en proceso de desenvolvimiento, reside en el
hecho de que, mientras los primeros gozan de un
sistema econdémico uniforme generalizado en toda
la extensién de sus territorios, los segundos se ca-
racterizan por la coexistencia de dos sectores dife-
rentes con distintos sistemas de produccién, inter-
cambio y consumo.

Del reconocimiento de este hecho han nacido con-
cepciones bastante diferentes del problema econémi-
co, ¥ en consecuencia, nociones también distintas
del planeamiento y la politica econémicos. En las
naciones industriales el objetivo primordial de dicha
politica se basa en el empleo pleno de sus recursos
naturales y humanos sin prestar mayor atencién
a la utilidad de los bienes producidos, mientras que
para los paises poco desarrollados el énfasis de la
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politica reside més en la nocién de esencialidad de
los bienes econémicos que en la ocupacién plena de
los recursos existentes.

Como no cabe duda de que el control cualitativo
es mds dificil y necesario que el meramente cuanti-
tativo, no es imposible ver por qué el planeamiento
econémico ha adquirido una importancia especial pa-
ra las regiones menos desarrolladas del globo y
por qué se practica tanto hoy en dia. En 1ultimo
anilisis lo que persigue este planeamiento es la ab-
sorecién, por parte del sector industrial, del sector
que podria llamarse primitivo de la economia al
menor costo posible en términos sociales.

Si se tiene en cuenta la premisa basica de que
un pais que goza de recursos muy limitados debe
emplearlos en la forma mds econémica posible, pue-
de deducirse por qué la politica de prohibir o res-
tringir ciertas importaciones estd intrinsecamente
ligada al concepto de planeamiento de las regiones
subdesarrolladas arriba descrito. El empleo mas 1til
posible de recursos escasos implica, necesariamente,
la nocién de esencialidad de los bienes econémicos,
nocién esta sobre la que se basa la politica de res-
triccién de las importaciones.

Esta politica de restriccién al comercio exterior
encuentra pues su justificacién en las caracteristi-
cas peculiares de estos paises y en la importancia
que tiene para ellos el lograr un alto ritmo de des-
envolvimiento econémico a través de una alta for-
macién de capital productiva. Si se considera que
los bienes de capital importados juegan un papel
decisivo sobre dicho desarrollo, se deduce que la
politica mencionada es de gran importancia en estas
regiones.

Es claro que la justificacién principal de esta
politica reside en la necesidad de acelerar el ritmo
de desarrollo; esto no quiere decir, no obstante, que
en su aplicacion practica este objetivo no se distin-
ga claramente de otros, como pueden ser el desec
de las autoridades de subsanar un déficit en la ba-
lanza de pagos, proteger determinadas industrias
domésticas o elevar las rentas gubernamentales.

Se propone el presente estudio analizar la vali-
dez de esta politica de acuerdo con el objetivo que
persigue y deseribir sus consecuencias econdémicas
més probables.

Aunque los sistemas de control de las importa-
ciones de bienes suntuarios de los paises poco des-
arrollados adquieren formas muy diversas, tales co-
mo prohibicién total o parcial de adquirir ciertos
bienes del extranjero, establecimiento de cuotas con

diversos sistemas de distribucién, tipos diferenciales
de cambio, tarifas aduaneras y otros, basicamente
pueden clasificarse en dos grupos principales, a sa-
ber: a) restricciones cuantitativas y b) restricciones
de costo. Las primeras limitan directamente la can-
tidad de bienes suntuarios que se pueden importar;
las segundas persiguen igual objetivo elevando los
costos de importacion. Como las restricciones de
costo elevan el precio del articulo importado, si la
elasticidad de la demanda por tal o tales productos
es de la unidad o menor que la unidad, la canti-
dad gastada en bienes de lujo importados serd igual
a lo que se gastaba antes de introducir la medida
restrictiva, o mayor. Si la elasticidad de demanda
es superior a la unidad, la cantidad gastada serd
menor, ¥y quedard un remanente disponible para gas-
tar, ya sea en el interior o en otros bienes de libre
importacién. El caso de las restricciones cuantita-
tivas también puede dividirse en dos efectos, de
acuerdo con la elasticidad de la demanda; si la
restricciéon es parcial (cuotas) y por consiguiente
suben los precios de los articulos que si se pueden
importar, el problema se reduce al arriba analizado
para las restricciones de costo. Si la restriccion es
total (ignorando el contrabando) la elasticidad de
la demanda no juega papel alguno, ya que la de-
manda de bienes no puede satisfacerse.

Puede deducirse de este anilisis que solamente
en los casos en que la prohibicion es total o en que
la elasticidad de la demanda es superior a la unidad
queda un remanente para destinar a otros gastos.
Vale la pena anotar que si la elasticidad de la de-
manda es de la unidad o inferior, las restricciones
de costo y las restricciones cuantitativas parciales
resultan en un desembolso en moneda nacional igual
o superior a lo que se gastaba con anterioridad a
la medida restrictiva, Asi pues, mientras que estas
restricciones, en el mejor de los casos, tal vez ase-
guren una economia en divisas, no implican, por de-
cirlo asi, una economia en moneda nacional.

El andlisis de la elasticidad de la demanda a
este respecto es especialmente importante, pues re-
vela que, en gran parte de los casos, las restricciones
parciales o de costo no tienen pleno éxito debido a
la bajisima elasticidad de la demanda de importa-
cion de articulos suntuarios en las regiones poco
desarrolladas y que la prohibicion total de importar
determinados productos suntuarios presenta grandes
ventajas (1).

(1) La prohibicién total de importar eiertos bienes presenta
el doble peligro del contrabando o de la sustituecién por pro-
ductos similares de libre importacién. Adelunte se analiza este
problema de la sustitucién, Naturalmente, la demunda no es
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De lo dicho arriba se deduce que cuando la restric-
cion tiene éxito, su efecto es el de dejar libre el
ingreso monetario, que de otra manera se hubiera
destinado a la importaciéon. La restriceion cumplira
el objetivo para que fue impuesta, solamente en el
caso de que el ingreso se destine a la formacién de
capital productivo, y asi pueda el sector industrial
absorber mds rdpidamente el sector primitivo de la
economia. Pueden distinguirse cinco casos distintos
de acuerdo con el destino que se dé al ingreso mo-
netario que quede libre (2). Son los siguientes:

a) El ingreso monetario se emplea en la importa-
cién de bienes de capital que de otra manera no se
hubieran importado. Si esto no resulta en un descen-
so de los gastos internos destinados a la formacién
de capital, lo cual es muy improbable, es obvio que
en este caso se logra el objetivo perseguido (un
aumento en la formacién de capital). Los ahorros
obtenidos mediante la prohibicion se destinan a la
inversién en bienes de capital, de tal manera que
el sistema continia en equilibrio. No es muy impro-
bable que esto ocurra, debido al incentivo de produc-
cion de bienes de consumo en el interior cuando su
importacién ha sido prohibida. Dicha producciéon re-
quiere la importacion de bienes de capital (maqui-
naria) para la instalacién de las fabricas y, en bue-
na parte de los casos, importacién de materia prima
extranjera. La prohibicién resulta pues en un cam-
bio en la composicién de las importaciones, au-
mentando la proporcién de bienes de capital y ma-
teria prima y disminuyendo la de bienes de consumo.
Las estadisticas de la Comisién Econémica para la
América Latina parecen indicar que ha tenido lugar
un cambio en esta direccion en la composicion de las
importaciones latinoamericanas durante el periodo
de la posguerra. También es probable que la prohi-
bicién induzea a las empresas exportadoras de los
paises extranjeros, o a capitalistas extranjeros en
general, a establecer sucursales o empresas en el
pais que ha impuesto la prohibicién. Qué extension
adquiera este fenémeno depende de muchos factores
que afectan en general la inversién internacional y
que no es del caso analizar aqui.

b) El ingreso monetario se atesora de tal manera
que, a menos que actien otros factores que eleven
la velocidad monetaria, disminuira la demanda efec-
tiva de bienes y servicios, pero como habra también

inelastica a cualquier precio, ¥ una tarifa aduanera o tipo de
cambio muy altos tienen iguales efectos, de hecho, a los de la
prohibicién total.

(2) Se supone que el proceso se inicia en una economia
con empleo pleno ¥ equilibrio interno y externo. (Ahorro = in-
versiones y exportaciones = importaciones).

menos bienes disponibles en la economia, el sistema
continuara en equilibrio. El efecto de la medida ha-
bra sido simplemente el de reducir el consumo sin
elevar la formacion de capital.

¢) El ingreso monetario se emplea en la compra
de bienes de consumo (sustitutos) producidos en el
interior. Como se ha supuesto ocupacién plena, el
nuevo ingreso, que representa una mayor demanda,
competird por los recursos disponibles elevando sus
precios, de tal manera, que tendera a desarrollarse
una situacién inflacionista. Es también posible que
esta competencia por recursos limitados produzea
un cambio en la estructura econdémica cuyo efecto
sea el de elevar la produccién de bienes de consumo
rebajando la de bienes de capital.

Tanto en este caso como en el anterior habran
quedado disponibles divisas para importar bienes
de capital. La tnica forma de usar tales divisas
es a través de una elevacién del ahorro interno, pues
de otra manera no se podria realizar la importa-
cién. No es improbable que, a través del movimiento
inflacionista descrito se produzca, por asi decirlo,
el nuevo ahorro, ya que la elevacién de los precios
tiende a favorecer a las clases de ingresos altos,
que, en términos generales, gozan de una propensién
superior a ahorrar. De ser esto asi y de realizarse
la importacion de bienes de capital, la restriccion
habra logrado el objetivo perseguido pero a costa
de una reduccién del consumo de las clases de me-
nores ingresos y de un desequilibrio de efectos bas-
tante nocivos.

d) El ingreso monetario libre se destina a la pro-
duccién de bienes de capital suntuarios en el inte-
rior del pais en cuestion. Los efectos de la medida
son similares a los del caso ¢) arriba analizado: pro-
bablemente se desarrolle un movimiento inflacionis-
ta que tal vez motive la importacién de bienes de
capital a través de la elevacién del ahorro. En este
caso el precio que se paga no reside solamente en
el desequilibrio econémico ya mencionado sino en
el empleo improductivo que se da a los recursos
disponibles. En lugar, por ejemplo, de gozar de per-
fumes, licores, automdviles de lujo ete., se gozara
de una mayor produccién de viviendas de lujo.

e) El ingreso monetario se emplea en la impor-
tacion de otros bienes de lujo que no han quedado
cubiertos por la restriccién. Esto puede ocurrir por-
que es casi imposible prohibir completamente la
importacién de todos los bienes suntuarios y porque
la distineién entre bienes esenciales y no esenciales
es siempre mds o menos arbitraria. Qué propor-
ciones adquiera este fenémeno depende de la exten-
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sion de la restriccién y de las posibilidades de sus-
titucién que existan. El grado de sustitucién que
tenga lugar en gran parte determina pues, en este
caso, la efectividad de la medida.

Suponiendo que la elasticidad de la demanda de
importaciones sea favorable al pais poco desarro-
llado (es decir, positiva) puede deducirse del anali-
sis anterior que en los casos a), b) y e) los efectos
de la medida son relativamente claros, ya que en
el caso a) y casi con seguridad en el caso e) la me-
dida tiene éxito, mientras que en el caso b) la medi-
da fracasa., Las otras dos posibilidades, ¢) y d), son
bastante méds complejas y en cierta manera requie-
ren un andlisis esencialmente distinto al anterior
basado en las peculiares caracteristicas del empleo
en las economias de las naciones poco desarrolla-
das (1). Como dichos casos son en realidad los que
presentan un mayor interés, se justifica estudiarlos
desde este nuevo angulo,

Se caracterizan las economias de estos paises por
tener mano de obra empleada en muchos sectores
con una productividad bajisima. A este fenémeno se
le ha dado el nombre de subempleo, que se define
en términos més concretos en la forma siguiente:
si de una actividad de produccién determinada se
puede retirar parte de la mano de obra ocupada
gin que disminuya la cantidad producida es porque
existe subempleo en dicha actividad. Esto equivale
a decir que la productividad marginal de los traba-
jadores es nula y que por consiguiente su transfe-
rencia a otras actividades en que tengan una pro-
ductividad positiva implica necesariamente un au-
mento del producto nacional bruto del pais en cues-
tion. Debe tenerse presente que la naturaleza de
la actividad productiva a la que se transfieran los
trabajadores no afecta en nada esta argumentacién
¥ que por consiguiente, no importa que dicha mano
de obra se destine a la produccién de bienes sun-
tuarios.

Estos hechos poseen una gran importancia para
los problemas que ahora se analizan, porque, como
ya se ha visto, la prohibicién de importar motiva
en estos casos una mayor formacién de capital inter-
no que implica, de hecho, una transferencia de mano
de obra de ocupaciones donde su productividad mar-
ginal es nula a otras donde su productividad sera
positiva. Es pues claro que en estos casos aumenta-
rd el ingreso real de la comunidad, que saldrd asi
beneficiada. Todo esto es verdad; desafortunada-

(1) En otros términos esto quiere decir que ln suposicién
de la ocupacién plenn en que ge basa el andlisis que precede
no se justificn completamente,

mente es necesario analizar también el otro lado
de la medalla, ya que puede tener lugar una pérdida
de ingreso real representada en los precios mads
altos de, en el peor de los casos, los bienes de lujo
(de consumo o de capital) producidos en el interior.
(Por qué serdn mis altos dichos precios? La razén
es simple: si fueran mas bajos, dichos bienes se
habrian estado produciendo en el pais bastante tiem-
po antes en lugar de producir otros bienes de ex-
portacién para intercambiarlos por los articulos de
lujo importados. En otros términos, la justificacion
de la importacién de los bienes de lujo se hallaba
en primera instancia en la ventaja comparativa del
pais subdesarrollado en la produccién de ciertos
articulos (1). Se reduce por lo tanto el problema a
comparar la ganancia derivada del traslado de la
mano de obra a actividades de mayor productividad
eon la pérdida de ingreso representada por el alza
de los precios de los productos nacionales sobre los
importados: si la ganancia es superior a la pérdida,
se justifica la politica de restriccién, y si lo contra-
rio, el control resulta perjudicial. No debe olvidarse
que esta comparacion es posible solamente en caso
de que aumente la formacién de capital de la comu-
nidad, pero también, que no importa que el capital
se destine a la produecién de bienes suntuarios (2).

Cierto que en la préctica es imposible predeeir
con exactitud cudles serdn los efectos de la politica
de restriccién de las importaciones, pues entran en
juego una multitud de factores que varian de acuer-
do_con las circunstancias de cada caso. Seria, por
consiguiente, necesario analizar cada caso por se-
parado. Es indispensable, no obstante, saber muy
bien cémo estudiar dichos casos separados y poseer
un método analitico vilido que facilite el estudio de
la cuestién.

En términos generales, la politica restrictiva sera
benéfica al pais que la imponga, siempre y cuando
se tomen medidas complementarias en el interior
para canalizar los ahorros a actividades realmente
productivas de bienes ttiles para la comunidad. Es
obvio que la mejor forma de lograr esto, en una
economia liberal, es a través del control selective
del crédito y la politica fiscal. Desafortunadamente
el control del crédito en estos paises es particular-
mente dificil, dadas las caracteristicas de sus entre-

(1) Esto no es absolutamente cierto, puea la auszencia de
produceidén interna de los bienes importados puede deberse a
circunstancias puramente histéricas, Todo el argumento pro-

teccionista de la ind ia en desarrollo se basa en la idea
de que dicha ausencin se debe a factores histérico-econémicos.

(2) Naturalmente lo Gptimo seria que este nuevo capital se
dirigiera a la produccién de bienes esencinles, dado que en este
caso la ganancin seria doble,
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preneurs, quienes se ocupan de una multitud de acti-
vidades econémicas a la vez, La politica fiscal tam-
bién sufre de graves defectos esencialmente debidos
a la falta de preparacién del personal administrativo
en dichas naciones. Parece pues justificado hasta
cierto punto preferir, como lo han hecho la gran
mayoria de los paises en proceso de desarrollo, el
control externo de la demanda efectiva a su control
interno, ya que la maquinaria administrativa es mas
sencilla y ficil. Esto es verdad cuando dicha maqui-
naria establecida es en realidad mas sencilla, pero
parece contraindicado reemplazar una administra-
cién dificil (la fiseal) por una ain méis complicada
(la del control de cambios). Es indudable que dadas
las circunstancias, lo mas légico consiste en emplear
el sistema mds sencillo posible, el cual seria la pro-
hibicién total de importar ciertos bienes de lujo con
un tipo de cambio unificado.

Por otra parte, hay que tener presente que la poli-
tica comercial tiene sus limites y que no debe abu-

sarse de ella, pues puede afectar perjudicialmente
las ventajas resultantes del comercio internacional
y contribuir a un clima inflacionista, ya de por si
easi crénico en los paises menos desarrollados.

A medida que una alta formacién de capital con-
tribuya a un acelerado ritmo de crecimiento econd-
mico, los paises poco desarrollados irdn absorbiendo
una cantidad cada vez mayor de mano de obra en el
sector industrial de sus economias. Entonces la po-
litica restrictiva de consumo de bienes suntuarios
perderéd importancia progresivamente y la prohibi-
cién de importar articulos de lujo llegard a carecer
de sentido. Al final de este proceso el problema ha-
bria cambiado fundamentalmente; la cuestién enton-
ces residird en lograr y mantener el empleo pleno
de los recursos disponibles y en mantener la balanza
de pagos en equilibrio. La abundancia, o al menos
el relativo bienestar, permite darse el lujo de no
preocuparse por el empleo particular de los recursos
existentes mientras se asegure su utilizacién plena.

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE OCTUBRE, NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 1955

Por Restrepo Olarte & Esguerra Ltda,,
miembros de la Bolsa de Bogoti,

Los precios siguieron subiendo en la bolsa du-
rante el ltimo trimestre de 1955, y el mercado se
mantuvo firme y activo durante los dos meses y
medio de actividad. Esta cesé el 16 de diciembre,
con motivo de la vacacién usual de fin de aiio.

Este receso tuvo la natural consecuencia en el
volumen de las transacciones, que es un poco infe-
rior al del anterior trimestre. Las cifras son las si-
guientes:

Transacciones en octubre............. $ 12.814.859.97
Tr i en noviembre............ 15.375.420.68
Tra i en di bae, L. 12.267.803.19

Suma en el trimestre............. § 40.458.083.84

Suma del anterior................ 43.791.176.89

Diferencia 3.333.002.06

El indice de precios que calcula la Bolsa de Bo-
gotéd refleja la marcha ascendente de que hablamos

al principio. He aqui las cifras de los iltimos seis
meses:

T o e A e A 163.8
F I T R UL W . 163.8
Beptiombew C5iiicaserisivaseinsaininny 166.4
ORI T e s 170.2
Noviembre ........0 coevieiiniinnnnnas 173.1
Dlefembre ....icivneovsirsiviisasnssnss 1738.9

Las operaciones a plazo continuaron suspendidas.
Al finalizar el afio se daba como segura la noticia
de que la Superintendencia Bancaria las permitiria
nuevamente al iniciarse las actividades de enero.

ACCIONES BANCARIAS

Banco de la Reptiblica—Estas acciones continua-
ron inactivas en la bolsa. El precio de las de clase
D para declaracién de impuestos es de $ 156.82.

Banco de Bogotdi—Se mantuvieron en un precio
alrededor de $ 22.40, y aunque tuvieron frecuentes
fluctuaciones, no llegaron a § 23.00 ni bajaron a
$ 22.00. :
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Banco de Colombia—Se movieron entre $ 36.00 y
$ 36.50, llegando excepcionalmente a $ 37.00.

Banco Comercial Antioquefio—La cotizacién ordi-
naria fluctué entre $ 24.00 y $ 24.50.

Banco Industrial Colombiano—Se cotizaron desde
$ 12.20 hasta $ 13.00, quedando al finalizar el afo
alrededor de este tltimo precio.

Banco de los Andes—EIl precio corriente fue en-
tre § 17.70 y $ 18.00.

Banco del Comercio—Aunque alguna vez bajaron
de su valor nominal de $§ 10.00, la cotizacién normal
fue alrededor de $ 10.10.

Pueden verse en el cuadro que sigue los precios
promedios en cada mes, asi como el maximo y el
minimo en el trimestre:

PROMEDIOS
Precio miximo Preclo minimo
BANCOS
en el trimestre en el trimestre
Octubre Noviembre Diciembre
Banco de los Andes. .................... 17.17 i 17.70 18.02 18,10 17.26
Banco de Bogotd...............cccuun. 22.39 ‘ 22.35 22.36 22.75 22.10
Banco de Colombig.. . ......cotvvuvenrnes ' 36.10 86.22 36.51 37.00 36.80
Banco del Comercio..................... 10.11 1 10.13 10.09 10.40 9.95
Banco Comercial Antioquefio............ 24,57 24.07 24.35 25.00 23.76
Banco Industrial Colombiane.. . ........ i 12.19 12.31 12.87 13.00 11.90
[
|

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco—A mediados de noviembre
se hizo la entrega de las acciones de capitalizacion,
Las acciones antiguas estaban un poco por debajo
de $ 40.00; las llamadas nuevas empezaron a coti-
zarse por encima de $ 20.00, y alcanzaron un mdaxi-
mo de § 24.60. Al cierre en diciembre estaban a
$ 23.10.

Coltejer—Dentro de las naturales fluctuaciones,
estas acciones tuvieron un ritmo ascendente; empe-
zaron el trimestre a § 16.35 y terminaron a $ 17.80.

Fabricato—Lo mismo que las anteriores. Se ne-
gociaron al empezar octubre a $ 14.90 y el precio
final fue de § 16.75.

Consorcio de Bavaria—Reaccion notable mostra-
ron éstas, que de $ 3.10 a como abrieron, se anotaron
al, cierre cotizacién de $ 8.30.

Esso Colombiana—La actividad de estas acciones
decayé un poco, y todas las transacciones se hicie-
ron entre $ 28.00 y $ 28.50.

Cemento Samper—Los papeles de Samper tuvieron
un curso bien accidentado en este trimestre: baja-

ron casi a § 12.00 y llegaron hasta $ 14.20. El precio
final era de $ 13.50.

Colombiana de Seguros—Causas desconocidas han
originado bruscos movimientos en este papel, que
ha llegado a fluctuar hasta § 3.00 dentro de una
misma rueda. En este trimestre hubo comprador que
pudo obtenerlas a $ 65.50 y liquidarlas a $ 80.00. El
precio al fin de diciembre era de § 78.00.

Suramericana de Seguros—La reaccién iniciada
en el tercer trimestre del afio se acentud en el dlti-
mo, subiendo la cotizacion de $ 15.20 a $ 17.00.

Avianca—Una baja paulatina muestra la curva
de cotizaciones de esta accién, que descendié de
$ 342 a § 3.27.

Paz del Rio—Posiblemente debido a la proximi-
dad del pago de los dividendos acumulados del se-
gundo semestre, Acerias llegé hasta $ 3.20 en di-
ciembre, habiéndose cotizado durante el tiempo
anterior del periodo alrededor de $ 2.80.

Los precios méximo y minimo, asi como el pro-
medio de cada mes, para las anteriores y para to-
das las acciones que tuvieron movimiento en el tri-
mestre, pueden verse en el cuadro siguiente:
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—— e

PROMEDIOS
Precio miximo Precio minimo
SOCIEDADES :
en e i e mestre
Ocrubre Noviembre Diciembre it 5 i
i e is:66 1959 i0id 5 R B T
ns ... . . 19.66 19.00
Alieachin . 3.24 3.07 3.05
Argos .... 22.80 24.76 26.20 26.50 22.60
BAVIRNBE 'vaciss s iaaepviiigaues waasaaey 3.84 8.82 3.42 2
T S TREEEL § R S i 11 Ppens s Fr b 23.21 23.00 23.00 23.60 23.00
[ N v S PRt - 0 SRl ) GG T TEU R —_— 10.70 10.70 | 0 ...
Carbonera (Cali)......coepiaaciinnnanaa]l seses eiesls 600.00 600.00 *
Cementos Valle........cocvveeiiiinnnins 23.04 25.42 26.17 26.50
CotelaB ........ccovnvvnvnarrnmmnnnnnsns AT R L B.00 8.00
Colombiana de Seguros................. 87.16 79.89 78.01 80,00
Cine Colombi®.....ccenvepevsanss 11.96 12.91 12.60 13.00
Cervecerin Unibn..........o000uvin A 10,98 11.08 11.10 11.20
Cervecerfas Barranquilla y Bolivar. . wews | eRew 47.00 47.00
biana de Gas.........cooi0uen Af (KL 4] 17.00 17.00
........... 16.64 17.82 17.23 17.80
Consoreio .....eoivinnn v 3.23 3.27 8.85
fecci Colombls. ...cvovcnivssrass T80 | seees 17.50
Confecciones Primavera................. 10.00 108 | A 10.20
Cortos civviersuranssnnnstnrenssassens 10.58 10.14 11.26 11,60
ChOCOIRRRE o vicavnsencrscsnnnnsnanasnne 21.00 21.49 21.60 22.00
Tnro e (R ——— e 1| | AR I 25.00 26.00
Dismante iiiiiaiisdiieiensisanenn 30.84 43.20 42.74 456.00 39.50
4 T T gt | [ ———— 8.60 860 | 0 ...
Eternit Colombiana 16.80 18.16 18.10 18.50 16.00
Esso Colombiana 28.78 28.76 28.82 29,60 27.00
Fabricato ...... 15.48 16.05 16.17 16.76 15.80
Pardemtal ....coopernvvanmmisisnnniasan]  ameas 6.00 6.00 8.00 | 0 .....
Innenln Ban Joab:.ireaennonnsrnenisnwns]| | mewes | mmews 2.90 2.90
JeolAntEE  ..i:iisvsrorssinssnsrrvunssns 46.13 46.90 47.01 47.26 456.76
ndunﬂn Harinera 30.25 30.21 29.81 80.26 29.50
BABER . ovvvvrvrinereinriinisnnsanaines]  wwsee 2000 |, esess .M | capsss
DVOTHIOD®E i aearisilasivainnasaneen’ 5.61 5.70 5.71 5.95 5.56
B 71355 5 oA AT S e A R N Y e s 13.00 11000 | s 18.00 11.00
Ingenio Providencia...........cocvnvvvee]l  siiss venen 20,00 20,00 | 000 ...
ngenfo Pichiehf.........coivvviiiennnns] wiees PP 6.00 600 | 0 .....
o Qarantln . oodiiaivicaansndnneiaall T e 12,00 | 000 i 12.00 ST
Funieular ............o0000 15.00 16.00 |  .aase 15.00 o
Manufacturas de Cemento. A 1.1 | eeeee 1.70 1.7 1.70
Manufacturas de Rayén............oooee]  auee | waaas 4.67 4.60 4,66
Manufacturas La Corona,.............. 1.33 1.4 1.33 1.85 1.30
MBI viovmuntisinssessnssoeane ek 1.86 3.86 3.85 8.90 8.81
VS R A SR S A R PR AR R A R L e o T00 | aesas
MOthIOD . o vvcnrsmeevsnsasapansessapnsrs B.OD |l 0 aaes ] seess 5.00
Munuelita (Palmira).........00oiiiiiinn T P Shse | eEd 960 | 00 sseas
Naviern Fluvial........ccoiiiiininnines 2.62 298 | 00 eeees 3.00 2.456
i RN SRR BUEDEERRAMAANE 3 e b g 16.98 1T.20: o [, ..., E¢dass 17.20 16.80
Paliol TCoImBIN ... o2 Ll e dile o VRN, S 3.84 3.60 3.70 8.50
Pafios Vicufia. ' 9.58 9.92 9.80 10.00 9.45
Paz del Rio 2.80 2.81 3.12 8.20 2.70
Pasaje Sucre ™ 20.00 20.00 00 | ..
Pepalfa .... i 11.79 12,40 | . saess 12.40 11,60
e T 13.96 13.82 13.66 14.00 13.50
Phtetlan’'. il .. L il e PR Easeen] B TN Veihsa 6.25 6.25 is
BURTHDOT <o o i svvsisins npnasiusnateesninseashs 18.32 12.73 13.19 14.20 12.06
Seguros Bolivar —antiguas—........... 27.41 80.03 33. 33.00 20,00
Seguros Bolivar —nuevas—............. T | (P 13.30 T8 ™ |7 e
SUramerican® . ...iisiiesiirrneriasaiees 16.40 16.43 17.08 17.26 15.10
Siderdrglen .. ocrvvsrnsancgrrarsssranss 14.90 15.97 16.76 17.00 14.90
Tabaco —antiguas—. ........coueueucins 38,92 T T L e 40.60 38.90
Tabaco —nuevas—, T s TR ¢ Lt 23.06 24.60 20.10
Talleres .. 17.90 18.50 18.47 18.60 17.70
Taller "Apolo.......civerennennsssssanans] 7 oass ] seeas 12.30 30 b binvabiers
Telefénica Santander a o e awa 15.00 16.00 v
Textiles Samacé, privs... b T s 1.80 180, |  seese
Tejidos Bl Condot......covivvrsassosses 18.63 18.91 18.88 19.20 17.45
Ban' Antdie] . o3RS OH GRS 1200 17 e 11.00 12.00 11,00
ratlaog UnIBa . . .conaren sy yvananesamily iewmmiry ae 1% | spees 16.00 16.00 2ones
Palidue DMIER i S et deedivas ey ™ " T2 8.00 .- Ly .1 seess 3.00 |, essee
Tejidos de Ducidenu- en liquidacién. .. .. Lanne 0 Ll A P 3.00 sones
Urbanizacién Samper.............c. .00 Laad, U I N 8.10 8.10 7 s
WElEER . iiiiiinisanagsannnaprredabr] b radas Begl, s avads '8.81 3.00 8.80
Tubot MOOPE. ....c.cnvsamrrssssrasnssnns awsar of wwaws 18.50 B0 Ly oy desas
BONOS Y CEDULAS HIPOTECARIAS la consolidacién de la deuda nacional en un solo bono

de 5%, que empezaria a salir al mercado en enero.

En nuestra resefia anterior anotamos que el mer-
cado de bonos es cada dia més limitado, Asf fue Por razén de este hecho, el movimiento de bonos
en este trimestre, y serd més en adelante, debido a nacionales se paralizé casi totalmente para los De<
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nal, los Dinu y los de Tesoreria. Ocurrié lo contra-
rio con los de Crédito Territorial; estos, que esta-
ban a principios de octubre a 409, subieron sor-
presivamente hasta llegar en diciembre a 949.

Los bonos departamentales de Antioquia y de
Caldas, que son los tnicos seccionales que se mue-
ven en la bolsa, mostraron una ligera tendencia a
mejorar, y es posible que en adelante ganen algunos
puntos. Su cotizacion se mantuvo en el trimestre al
rededor de 829%.

Los Pro-Urbe del municipio de Bogota fluctua-
ron entre 52 y 56%. Al primer precio cerraron, y
también es posible que suban un poco, ya que en-
tre los de movimiento frecuente quedan ahora solos
en el mercado.

Las cédulas del Banco Central Hipotecario siguen
siendo la inversion indicada para quienes prefieren

los papeles de renta fija, ya por su buen rendimien-
to, ya por lo estable de su cotizacion, que rara vez
se aparta de 867 . Cada dia hay transacciones de
importancia sobre estas cédulas, que el piblico pre-
fiere por su féacil mercado.

DOLARES LIBRES

A principios de octubre hubo una pequeiia baja,
que llevo el cambio de 3.85 a 3.77. De este punto,
al conocerse las medidas sobre importaciones que
el gobierno dicté entonces, los ddlares subieron si-
bitamente a 4.20. En noviembre y diciembre baja-
ron un poco, para quedar al final del afio a 4.13,
con tendencia a volver a subir, debido a escasez y
a noticias desfavorables que entonces sé recibieron
sobre el precio del café en los mercados externos.

LAS CONSTRUCCIONES Y LA COMPRAVENTA DE FINCAS EN BOGOTA
EN 1955

De nuestro departamento de investigncio-
nes econdmicas,

Los tultimos meses de 1955, que vivieron el im-
pacto de las restricciones impuestas al comercio ex-
terior del pais por las fluctuaciones del precio del
café en los mercados del exterior, marcaron en el
volumen de construcciones en Bogota una reduccién
apreciable. Por este motivo el total de las nuevas
construcciones iniciadas en Bogotd en 1955 fue no-
toriumente inferior al de 1954, con $ 87.386.000 en
el primero de los afios citados contra § 119.869.000
en el segundo, o sea 27.1% menos.

K1 mayor costo de los articulos importados para
construceién, junto con la repercusién de la situa-
cién cambiaria en todos los érdenes de la vida eco-
noémica y que se han traducido en alza apreciable en
los costos, que para algunos tipos de edificaciones
es hasta de 25%, son la explicacién bésica de este
fenémeno. Asi se ve, por ejemplo, que en diciembre
solo se iniciaron 173 construcciones por un valor de
$ 6.260.000, suma esta sensiblemente igual a la de
abril, cuando el nlimero de obras comenzadas fue
de 270. '

En las compraventas, en cambio, el afo arrojé
un total que es 4.59% superior al de 1954, con
$ 208.298.000 contra $ 199.241.000, pero también con
un menor nimero de operaciones, ya que en 1954
se registraron 13.105 contra 10.505 en 1955. Esta
diferencia en el nimero de transacciones puede ex-
plicarse por la continua valorizacién de la propie-
dad raiz, especialmente notoria en los solares en
urbanizaciones de primera clase, que han alcanzado
en los 1ltimos meses precios nunca antes vistos. Las
casas y edificios relativamente nuevos también han
tenido alza en los iultimos meses, dificil de estable-
cer en porcentajes pero que puede equivaler, mas o
menos, a la registrada por la nueva construceién.
No es por esto sorprendente que los meses de noviem-
bre y diciembre marquen cifras de transacciones
inferiores a las del resto del afo, pero conviene
hacer la salvedad de que por ser los meses de cierre,
tradicionalmente son inferiores a los anteriores, aun-
que no en forma tan notoria.

El cuadro siguiente de transacciones y fluctua-
ciones, muestra mes por mes el movimiento ocurrido
durante el afio: ) L B ' ' =
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E—
TRANSACCIONES
1955
Mes Valor $ Nimero
BIGEED' ¢ ounavrnss b viesvuas H 9,500,000 475
Febrero .........cocoovvivens 12,882,000 745
MAYEO «svum v mmmmmnsins bnrss 16.823.000 961
A i iarvess 15.578.000 889
MEPD: Givnin P R e 27.523.000 1.583
P T e T PR C e 10.840.000 695
TR0 e e S 17.907.000 1.324
T 18.9901.000 1.153
Septiembre ................. 15.345.000 736
OctuBre: vovevronsnioesaroe 45.151.000 036
Noviembre ..............c0000 9.892.000 593
Diciembre ..............0.00. 7.866.000 416
Totales ............ccc0s 208.298.000 10.506
1954
Totales ......connnernens 199.241.000 13.105
Diferencia .............. +  9.057.000  — 2.800
CONSTRUCCIONES
1955
Mes Valor $ Nimero
B0 s svissvnssanmoy $ 6.721.000 221
Febrero ........coivicinniis 7.957.000 240
MAYS0 . ..oiviiinniniininians #.527.000 274
ADPH v s E e 6.683.000 270
MRFE seovsnvirentarbaenisit 6.926.000 258
Junio ... 5.363.000 y 226
TBHD v s e e 7.749.000 339
AGOBO ..vonvsresansrrnsrans 7.728.000 127
Septiembre ..............0.. 12.068.000 326
Ootobre ........o0ivivienins 5.901.000 226
Noviembre .................. 5.504.000 233
Diciembre ......veocivsnnnise 6.260.000 173
Totales ......ovivisssins 87.386.000 3.112
1954
Totales ................. 119.860.000 4.417
Diferencia .............. — 32.483.000 — 1.308

Fueron pues los 1ltimos meses de 1955 un pe-
riodo de ajuste a nuevas circunstancias econémicas,

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN CALI

no solo en este ramo de la propiedad raiz sino en
todos los demas. No habiéndose detenido por ello el
progreso del pais, sino bien por el contrarioc mos-
trando, como muestra, cada dia mayor impulso, de
lo que son prueba las nuevas industrias que se ini-
cian y las ampliaciones de las existentes, no parece
exagerado suponer que el movimiento de propiedad
raiz y construcciones contintie con cifras satisfac-
torias, ya que esta vitalmente ligrado a la expansién
industrial que se viene registrando.

En lo que a arrendamientos se refiere, los dltimos
tres meses de 1955 no indicaron una alza paralela a
la de la construccion. Los departamentos en edifi-
cios, de los cuales hubo durante el ano oferta
considerable, se mantuvieron sensiblemente iguales
a los precios de mitad de afio, lo mismo que los lo-
cales, en especial los situados en barrios residen-
ciales. Las casas modernas, construidas en vecin-
darios nuevos, si marcaron alza, ligada a los
mayores costos de construccion.

Vale la pena, por iltimo, destacar la importancia
que tuvieron durante el afio los planes de construc-
cién de habitaciones patrocinados por el Banco Cen-
tral Hipotecario, el Instituto de erédito territorial, el
Banco Popular Hipotecario y otras entidades oficia-
les o semioficiales, que contribuyeron en proporeién
halagadora al total de construcciones y de compra-
ventas con sus préstamos de amortizacion gradual.
En este campo, sin embargo, y ante la magnitud de
las deficiencias por satisfacer, sigue siendo notoria
la necesidad de reforzar el crédito hipotecario y de
busear un mayor aporte de la iniciativa privada, para
compensar no solo el déficit existente de habita-
ciones sino también el que afio por aiio deja el cre-
cimiento vegetativo de la poblacién de Bogota.

CUARTO TRIMESTRE DE 1955

Informacién a cargo de nuestra sucursal en

esa ciudad.

EDIFICACIONES

Las cifras del trimestre anterior, fueron de 383
construeciones por un valor de § 13.993.137, supe-
riores a las del presente, como se observa en los
siguientes datos:

EN EL
Namero 5
1956—O0ctubre ....... 113 3.687.623.00
Noviembre .... 114 4.116.791.90
Diciembre ..... 104 3.466.782.38
Totales ........ 331 11.271.197.28
1954—4°? trimestre.... 297 7.264.395.00
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Puede considerarse normal el menor volumen en
esta época, como consecuencia del receso de fin de
afio y de la intensidad de las lluvias.

Las misiones extranjeras que visitan la ciudad
y el departamento del Valle, quedan maravilladas
de su progreso v sefialan a este como el de mejores
perspectivas para la prospectacién de grandes em-
presas industriales y comerciales, combinando en la
financiacion el capital nacional con el extranjero.
En esta forma se va a construir la ciudadela indus-
trial, proyecto adelantado con la intervencién de la
Asociacién de industriales (Acopi), estando en mar-
cha su primera etapa de desarrollo. Esta serd una
de las obras que en el futuro colocardn a esta sec-
cion del pais en la avanzada del desarrollo econé-
mico.

Con presupuestos de méds de cien mil pesos, fueron
concedidos permisos para las siguientes construc-
ciones: una residencia de un piso con presupuesto
de $ 149.799; cuatro de dos pisos por § 111.092,
$ 125.706, $ 131.633 y $ 149.799. En zonas residen-
ciales, los siguientes edificios para renta: uno de
tres pisos por $§ 821.239; uno de seis pisos por
$ 891.680 y uno de siete pisos por $ 482.374. Algu-
nas fabricas estdn haciendo ampliaciones a sus edi-
ficios; la Colgate Palmolive estd invirtiendo en ello
$ 604.675; Bavaria, $ 109.608 y Frutera Colombiana
(Fruco), $ 107.676. Estas pocas construcciones tie-
nen un costo aproximado de tres millones de pesos,
estableciéndose que esta actividad sigue siendo de
buenas perspectivas, a tiempo que provoca una gran
valorizacién del terreno.

El normal abastecimiento de fliido eléctrico que
viene registriandose desde el mes de julio pasado,
cuando se dio al servicio la Central hidroeléctrica
de Anchicay4, ha contribuido notablemente a la ex-
pansién de las construcciones de todo género. Con el
fin de atender a esta mayor demanda de energia
proximamente comenzard a funcionar la planta tér-
mica, construida a inmediaciones de la lavadora de
carbén y cuyo montaje estd para terminarse.

COMPRAVENTAS

Estadisticas publicadas recientemente muestran
que sigue siendo ascendente el ritmo de las inver-
siones en inmuebles en esta ciudad. Este resultado

se observa asimismo al comparar el movimiento del
lapso anzerior: 1.722 ventas por $ 32.594.474, con el
de la presente resefa, que detallamos asi:

Nimero $
1956—Octubre .......... 621 $§ 10.117.190
Noviembre ....... 607 11.571.656
Diciembre ........ 582 19.850.177
Toltales au o os. . 1.810 41.539.028
1954—49 trimestre....... 1.675 23.208.423

La situacién topogrifica, el clima agradable y
las grandes vias de comunicacién con el resto del
pais, han contribuido al desplazamiento hacia Cali
de grandes comercios, industrias y familias, favo-
reciendo el rapido desarrollo, no solo de Cali sino
de sus convecinas Palmira, Buga, Tului y otras ciu-
dades de gran importancia como centros agricolas.
Estas circunstancias son causa légica para que los
arrendamientos marquen cada dia mayor aumentc
ante la insuficiencia para atender la demanda no
solo en cuanto a locales para comercio, sino de
casas de habitacién.

La zona comercial de esta ciudad ha ido amplidn-
dose a otros sectores por las causas anteriores. En
la carrera quince sur y en otras secciones de la
periferia donde antes no existian almacenes, se han
establecido sucursales de algunos bancos y grandes
tiendas de automotores.

La transaccién mds importante registrada en este
periodo, fue la venta de los bienes de la sefora
Emma G. de Garcés por valor de $ 4.395.617. Para
construir un moderno edificio, la empresa del pe-
riédico “El Pais” adquirié una casa antigua por
$ 240.300; el Instituto de seguros sociales, un lote
de 2.360 metros por § 352.5630 para edificar una
moderna clinica; la fébrica Deltec Colombiana, un
lote de 6.542 metros por $ 359.808; los ferroca-
rriles nacionales, tres lotes con 17.690 metros por
$ 964.937.

Son muchas las operaciones de cuantia mayor de
quinientos mil pesos efectuadas en este periodo, con
lo cual se establece que esta actividad es de las
principales dentro del desenvolvimiento econémico
de la ciudad.
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EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN EN EL
CUARTO TRIMESTRE DE 1955

Informacién a eargo de nuestra sucureal
en esa ciudad,

EDIFICACIONES

En el renglén de nuevas edificaciones, el plano
regulador local aprobé los siguientes permisos:

Nimero 3
Oetubre cuswoveamegasn 118 2.,354.000
Noviembre ............ 118 5.805.000
Diciembre ............ 94 4.289.000
Totales ............... 330 12.448.000
Valor promedio de edificacién........ $ 37.721
Valor promedio mensual............. $ 4.149.333

El movimiento descrito superé al correspondiente
de 1954 en § 4.725.000 —61.29,— y al precedente
en § 2.069.000 —19.9%—. Asimismo, cinco licen-
cias por $ 6.170.490 otorgadas al municipio de Me-
dellin, elevaron notablemente el promedio de edi-
ficacion y colocaron al trimestre —contrariamente
a lo que suele ocurrir— en el més alto nivel de los
registrados hasta la fecha.

Resulté cierto nuestro prondstico, consignado en
la resena del primer trimestre de 1955, de que el
afio que terminé superaria a los anteriores, lo cual
se confirma con las siguientes cifras:

$ Indice

(1951=100.0)
OB i vaimenie s 16.958.000 100.0
TODA! v risncon meininie .... 24.090.000 142.1
RODBT LA R e 31.644.000 186.6
j {117 CRRRISSIEISRPs DU s . 34.937.000 206.0
TOBD: vivre: sisisimncs aimarivinsre 41.924.000 247.2

Los més valiosos permisos del trimestre son:

Al municipio de Medellin: a) Construcciones pa-
ra la feria de ganados con capacidad para 10.000
reses, area 14.000 metros, presupuesto $ 2.710.000,
b) Palacio de las empresas piiblicas municipales,
drea 10.705 metros, presupuesto $ 2.000.000, y ¢)
Coliseo cubierto, drea, 6.920 metros; presupuesto,
$ 1.400.000.

A dofia Maria Angel de Gutiérrez, para un edifi-
cio de almacenes y apartamientos, drea 7.000 me-
tros; presupuesto, § 1.000.000.

A la empresa de tejidos El Céndor para un edi-
ficio; Area de 5.7560 metros; presupuesto, $ 300.000.

Al Taller Industrial Apolo S. A,, para su fabrica,
edificacién en 4.610 metros y presupuesto de
$ 275.000.

Es interesante destacar que los anteriores presu-
puestos sélo comprenden el valor de la construccién,
esto es, no incluyen el precio del lote. Sobre los
mismos, de acuerdo con su cuantia, las autoridades
municipales cobran un impuesto, por lo cual, en
muchos casos, se declaran lo mas bajo posible, Nues-
tros datos tampoco abarcan adiciones y mejoras,
cuya suma es bastante apreciable,

El invierno, ain mds intenso que en el pasado
trimestre, caus6é ingentes perjuicios a esta activi-
dad. También se presentaron tropiezos referentes
a la consecucién de mano de obra, sobre todo la
mejor calificada. Por idltimo, los altos precios alcan-
zados por los materiales de construccion han per-
turbado el normal desarrollo de la industria edifi-
cadora.

Continia el ensanchamiento del sector comercial
de la ciudad, a expensas de zonas residenciales, las
que cada vez se alejan maés del centro de la ciudad,
movimiento estimulado por las buenas vias de co-
muniecacién que se construyen hacia los barrios.

COMPRAVENTAS

Sobre inmuebles ubicados en el circuito notarial
de Medellin, se verificaron en las siete notarias lo-
cales las siguientes negociationes:

Nimero 5
OetubPe '« cipmrnenns 916 9.880.000
Noviembre .......... 891 10.660.000
Diciembre .......... 967 9.203.000
TobRles 55 o s v 2.774 29.743.000
Valor promedio de operacién........ $ 10.722
Valor promedio mensual............ $ 0.914.333
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De los precedentes datos se deducen un aumento
de $ 597.000 —2.0%— y una disminucién de
$ 4.999.000 —14.49%—, al compararlos con los del
mismo periodo de 1954 y con los del anterior tri-
mestre, respectivamente.

En 1956 se registré una contraccion en estas
operaciones, como lo preveiamos al comentar las del
primer trimestre del mismo afio, segin se aprecia
en las siguientes cifras:

$ Indice

(1951=100.0)
106 s e 87.931.000 100.0
2 L} 101.925.000 115.9
OB suninosesiTivan 122.421.000 139.2
2 [ TR R PP R 129.427.000 147.2
5 11 1 — 111.429.000 126.7

Las negociaciones mas valiosas del trimestre que
estamos resefiando son:

El Banco Cafetero adquirié el edificio “Del Co-
mercio”, ubicado en el costado occidental del parque
de Berrio, por $ 850.000.

En el sector El Poblado se vendié una residencia
campestre por $ 536.057.

En el paraje “El Cuchillon”, al oriente de la ciu-
dad, se wvendio un lote de 211.910 wvaras por
3 328.461.

La Compaiiia Colombiana de Tejidos (Coltejer)
vendio 37 casas de habitacion a igual numero de
sus trabajadores, por $ 432.219. Serian amortizadas
a largo plazo, mediante cuotas periddicas.

La mayor parte de la demanda se encauzo hacia
inmuebles de reducido valor unitario. También fue-
ron pocas las operaciones totalmente al contado,
pues se realizaron numerosas permutas y no esca-
searon las negociaciones en que buena parte del va-
lor de la propiedad se constituia en hipoteca.

Por dltimo, hubo una acentuada tendencia esta-
bilizadora en los precios de los terrenos, de los cua-
les existe copiosa oferta. En cuanto al valor de los
arrendamientos, se presenté el mismo fendémeno,
aunque la demanda mas intensa se concentra en
pequenas casas de habitacién, cuyos cénones, si no
fuese por la intervenciéon del Instituto de erédito
territorial, habrian alcanzado altisimos niveles. Es-
ta entidad termind recientemente la construccion de
458 residencias de tipo popular; algunas de ellas
al presente se encuentran ya adjudicadas.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

ENERO DE 19831

No se presentaron en enero de 1931 sintomas de
mejoria de la situacién econdémica del pais, que
entraba en ese mes al tercer afio de la crisis mas
aguda que ha conocido el mundo en lo que va corri-
do de este siglo. Y aunque las fiestas de navidad
y afio nuevo “trajeron la acostumbrada animacion
en las ventas del comercio, animacion que en Bogota
asumié proporciones que no eran de esperarse, dada
la postracién general de los negocios”, pasados los
regocijos “ha wvuelto a prevalecer la quietud y la
depresién en los negocios”, de acuerdo con las no-
tas editoriales del nimero 39 de la revista del
emisor.

Con el nuevo ano reaparecié uno de los mas gra-
ves aspectos de la crisis, hasta entonces no muy
notorio: la reduccion de los dividendos de socieda-
des andénimas. Segin las notas editoriales citadas,
en enero se registré una fuerte baja de casi todos

los valores inscritos en la bolsa, “a lo que ha de
haber contribuido, sin duda y en parte muy prin-
cipal, la resolucién tomada por los bancos naciona-
les de reducir considerablemente la cuantia de sus
dividendos, para llevar a sus reservas porcion muy
importante de las utilidades, que por otra parte han
sido normales. Esta medida, que nosotros conside-
ramos acertada y prudente y que las actuales ecir-
cunstancias justifican plenamente, ha traido las
inevitables consecuencias de alarma y queja de
parte de muchos accionistas, produciéndose una baja
en las cotizaciones de las acciones bancarias que
se ha extendido a otros valores. Pero es preciso te-
ner muy en cuenta que esa politica de los bancos
tiene como objeto y resultado hacer la situacion de
tales establecimientos mas sélida y mas digna de
la completa confinaza de sus accionistas y deposi-
tantes”.

Posiblemente como repercusion de esta reduceidn
de dividendos, ha aumentado la inversion en fineas
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rafces, “ya que en las idltimas semanas se ha po-
dido observar relativa actividad en operaciones de
esta clase de propiedades”. Por otra parte, hay un
fuerte verano que afecta especialmente la agricul-
tura de tierra caliente y la ganaderia; reina en el
pais “honda agitacion politica por motivo de las
préximas elecciones para la renovacién de los cuer-
pos legislativos” y se ha registrado una nueva baja
de las reservas del banco central, con la correspon-
diente contraccién del medio circulante. Todos estos
son motivos para que la revista afirme que “no
puede sefalar cambio favorable en la situaciéon”,
aunque si confia en que la “ya larga crisis se acerca
a su fin y que no estd muy lejos el comienzo de la
anhelada reaccion, si se mantiene sin vacilaciones
el propésito de saneamiento fiscal y de estimulo
econémico”,

En estos dos campos se ha adelantado bastante
en los tltimos meses. En el primero, hay ya un pre-
supuesto equilibrado en la realidad y el gobierno
ha cubierto el déficit de las anteriores vigencias,
“que venia pesando no solo sobre el tesoro nacional
sino sobre los negocios todos del pais”. Y en el se-
gundo, “hay que anotar el nivel actual de los pre-
cios del café, que se viene sosteniendo y que con
la reduccién en el costo de produccién y exporta-
cion, deja un margen de utilidad satisfactorio”.

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

En 1930 las rentas nacionales produjeron una
suma un poco inferior a $ 49 millones de pesos,
contra § 75 millones en 1929. “La comparacién de
estas cifras da idea muy clara de cémo ha sido de
dura la crisis fiscal. Por fortuna ya hoy se mueve
la administracién pilblica en condiciones menos an-
gustiosas, gracias a la perseverante y valerosa la-
bor llevada a término para encajar los gastos den-
tro de los recursos disponibles, y a las operaciones
de erédito, que han permitido ir solventando el al-
cance que existia a cargo del Tesoro".

En cuanto a la situacién de la banca comercial,
en diciembre de 1930, como es usual en esa época
del afo, los redescuentos de los bancos aumentaron
en $ 2.113.000 en relacién con noviembre, quedando
en $ 13.509.000. Los préstamos del Banco de la Re-
publica al gobierno aumentaron § 400.000, cerrando
el afio con un total de § 4.002.000, pero siguieron
“en extremo bajos" los préstamos a particulares,
como que apenas pasaron de § 2.000,

El movimiento de las oficinas de compensacién
de cheques continué muy contraido y en baja cons-
tante, pues en diciembre de 1930 fue de $ 22.411.000
contra $ 25.842.000 en noviembre de ese afio y
$ 29.782.000 en diciembre de 1929.

El cambio, por otra parte, siguié sin alteracién
durante el mes, al 103% % para los cheques por
délares.

En cuanto al café, los precios de has clases colom-
bianas se han mantenido *con notable firmeza, no
ocurriendo lo propio con las clases del Brasil. Esta
circunstancia parece indicar que va obteniéndose la
separaciéon de los dos productos, cuyas condiciones
son en realidad muy diferentes, no solo por la su-
perior calidad del colombiano, sino porque de este
no existe superproduccién, como si la hay, y abru-
madora, del producto brasilero”. Las iltimas coti-
zaciones de Nueva York son de 18 3 centavos para
el Medellin excelso y de 17 % para el bueno Bo-
gota. El precio en Girardot es de § 30 la carga de
pergamino y de $ 40 la de pilado. El total del café
exportado en 1930 fue de 3.292.923 sacos de 60 kilos,
“el més alto registrado, pues en 1929 solo se mo-
vilizaron 2.863.171".

RENOVACION PARCIAL DE LA JUNTA DIRECTIVA

El 19 de diciembre de 1930 los accionistas de las
clases B, C y D del Banco de la Repiiblica reno-
varon parcialmente, de cuerdo con la ley, la junta
directiva del emisor, con el siguiente resultado:

Por los bancos nacionales: principal, banquero,
don Luis Soto; suplente, banquero, doctor Jorge
Soto del Corral; principal, hombre de negocios, doc-
tor Manuel Maria Escobar; suplente, hombre de
negocios, doctor Carlos Lozano y Lozano.

Por los bancos extranjeros: principal, banquero,
don G. Serventi; suplente, banquero, don W. J.
Sammels.

Por los accionistas particulares: principal, don
Vicente A. Vargas; suplente, doctor Alberto Suédrez
Murillo.

REFORMA DE LA LEY ORGANICA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

El 18 de diciembre de 1930 sancioné el gobierno
nacional la ley 73 de 1930, “por la cual se modifi-
can algunas disposiciones de la ley 25 de 1923, or-
génica del Banco de la Repiiblica”, y que en sinte-
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sis dispone que el banco podrd, con el voto afirma-
tivo de siete miembros de la junta directiva, hacer
préstamos por periodos no mayores de 90 dias, a los
bancos accionistas y al publico hasta por el 15%
de su capital y reservas, ademis de las sumas com-
prendidas en el 309 de que trata el ordinal d) del
inciso 62 del articulo 11 de la Ley 25 de 1923, con
garantias adicionales de bonos o pagarés del go-
bierno nacional y de libranzas de la tesoreria na-
cional. También podri el banco descontar a los
bancos accionistas obligaciones de particulares ga-
rantizadas con tales bonos, pagarés o libranzas,
pudiendo igualmente comprar y vender en mercado
abierto tales documentos. Por tltimo, el encaje en
oro que debe mantener el banco se fija en el 50%
del total de los billetes en circulacion y de los depé-
sitos, pudiéndose mantener esta reserva en oro en
las cajas del banco y en depdsito a la orden en
establecimientos respetables de centros financieros
del exterior.

LA SITUACION ECONOMICA DEL PAIS EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 1930

De una visién general que publica la revista
acerca del movimiento general de los negocios en
los meses de julio a septiembre de 1930, se deduce
que “la depresion no hizo sino acentuarse en el
tercer trimestre de 1930, agravandose con el pro-
klema de la desocupacion de obreros que trajo la
paralizacién de las obras ptiblicas. La situacién fis-
cal, que se hizo en ese periodo en extremo dificil,
hubo de contribuir sin duda a empeorar la econémi-
ca. La baja de jornales y subsistencias, y la reac-
cién que empezé a manifestarse en los precios del
café, auguraban una época mas favorable para ese
negocio, base principal de la economia del pais. La
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solidez del sistema bancario iba permitiendo al pais
atravesar la crisis, con graves sufrimientos, pero
sin un definitivo fracaso”.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El indice general de acciones bancarias e indus-
triales, con julio de 1927 como 100.00, marcé en di-
ciembre de 1930, 69.35% contra 70.05% en noviem-
bre y 70.15% en diciembre de 1929. En la bolsa de
Bogota el precio de cierre de algunas acciones fue
en diciembre el siguiente: Banco de Bogota, $ 42.00,
contra un promedio de $ 45.26 en noviembre; Ban-
co de Colombia, $ 40.00, contra un promedio de
$ 45.13 en noviembre; Colombiana de Tabaco, § 28.80
contra un promedio en noviembre de $ 30.10; Co-
lombiana de Seguros, sin cambio a $ 10.75; Bolsa
de Bogotd, al cierre § 690, contra $ 713.75 de pro-
medio en noviembre; Scadta, sin cambio a § 47.

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

De acuerdo con la usual informacién que sumi-
nistra la legacion de los Estados Unidos a la re-
vista, “las actividades industriales de ese pais de-
clinaron en diciembre, mientras que el comercio se
mantuvo en un volumen aproximadamente igual al
alcanzado en el mismo mes de 1929. La industria del
acero trabajé en un promedio de 359 de su capa-
cidad y la produccién del ano se calcula en 40 millo-
nes de toneladas. La industria automoviliaria con-
tinudé en un bajo nivel y la producecion del afo se
calcula en 3.500.000 unidades. El movimiento ferro-
viario de carga disminuyd durante el afio en un
13%. Las tasas de interés del dinero se conservaron
al més bajo nivel, con amplia oferta. La baja en
los precios de las subsistencias fue menos pronun-
ciada”.

BIBLIOGRAFICOS

El presente libro corresponde a una edicién refor-
mada de otro publicado el afio de 1929 bajo el titulo
de “Sistemas Bancarios Extranjeros”, en que se
estudia ese tema con relacién a 16 paises diferentes,
a saber: Australia, Brasil, Canad4, Cuba, Francia,
Alemania Occidental, India, Italia, Japén, México,
Helanda, Suecia, Suiza, La Unién de Repiiblicas
Socialistas Soviéticas, ¢l Reino Unido de la Gran
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Bretafia y Norte de Irlanda y los Estados Unidos.
El actual volumen contiene lo referente a 11
de las naciones incluidas en el anterior. Ben-
jamin Haggott Beckhart, distinguido profesor del
curso de banca en la Universidad de Columbia
en Nueva York, es el editor del libro que se comen-
ta y cuyos capitulos fueron escritos independiente-
mente por expertos en los sistemas bancarios de
cada uno de los paises en referencia. El libro con-
tiene andlisis y descripciones bastante completos de
los sistemas bancarios, en forma tal, que constituye
un valioso texto de consulta.

Debido a su considerable extensién, seria muy
dificil hacer un comentario por breve que fuera de
cada uno de los paises. Por lo tanto, se resolvié re-
sumir solamente uno de ellos, el Brasil, por ser este
un pais primordialmente cafetero y con problemas
similares a los colombianos, a tiempo que es una de
las pocas naciones que carecen de banco central pro-
piamente dicho.

EL SISTEMA BANCARIO DEL BRASIL

El capitulo correspondiente a este pais fue escrito
por el doctor Alexandre Kafka, ciudadano brasileno
nacido en Praga el afio de 1917. Hizo sus estudios
universitarios en la Universidad de Oxford y desde
1941 ha sido profesor de economia en la escuela de
sociologia y politica de la Universidad de Sao Pau-
lo. Desde 1951 ha sido director de investigaciones
del Instituto brasileio de economia (Fundacién
Getulio Vargas) y consejero financiero de la Su-
perintendencia de moneda y crédito de Rio de Ja-
neiro. El autor comienza su exposicién haciendo
un andlisis somero de las condiciones econémicas del
Brasil y desceribiendo sus principales caracteristicas,
para iniciar después la descripcion de las institu-
ciones crediticias con que cuenta la nacién.

La Banca Comercial. Ademais del Banco del Bra-
sil, cuya deseripeién enfoca en acédpite posterior,
existen un numero considerable de bancos de depd-
sito independientes, a pesar de que el sistema de
sucursales y agencias dentro de los bancos es muy
importante. En la década de 1941 a 1951 el nimero
total de bancos, incluyendo sus sucursales, crecid
mas de 2 veces y pasé de 1.339 en 1941 a 3.000 en
1951. En el dltimo afio, de esta cifra total 403 co-
rresponden a oficinas principales. Ahora, 78 bancos
mantienen mas del 909 de los depdsitos y 15 bancos
tienen cerca del 409, pero ninguna institucién, ex-
ceptuando el Banco del Brasil, tiene mis de 250 mi-
llones de délares de depédsitos, y solamente 6 bancos

tienen mas de 100 millones de délares. Unos pocos
bancos de depdsito tienen mds de 100 agencias pero
ninguno excede de las 150,

Durante la segunda guerra mundial se fundé un
considerable nimero de bancos, la mayoria de ellos
de naturaleza excesivamente especulativa y gran
parte organizados para financiar la especulacién en
finca raiz.

El gobierno ejerce su vigilancia en tres niveles
diferentes. La Superintendencia de moneda y crédi-
to, a través de su Inspectoria general de bancos,
tiene la responsabilidad del control bancario. Las
operaciones de divisas extranjeras son supervisadas
por el Departamento de cambios del Banco del Bra-
sil; los asuntos fiscales del banco estén sujetos a con-
trol por parte del ministerio de Hacienda. En cuanto
al llamado entre nosotros encaje, o més cominmen-
te denominado como reserva legal contra pasivos,
los bancos brasilefios estdn sujetos a dos clases di-
ferentes de requisitos. En primer lugar, desde 1932
estdn obligados a mantener en efectivo o en depd-
sito libremente disponible con el Banco del Brasil,
con un interés del 1%, el 15% de sus depésitos a
corto plazo (depdsitos a la vista y antes de 90 dias)
y el 109 del resto de sus depésitos. En segundo lu-
gar, desde 1945, estin obligados a mantener en de-
posito con el Banco del Brasil, separadamente, sin
interés y por cuenta de la Superintendencia, el 8%
de sus depésitos a corto plazo y el 4% de sus depé-
sitos a término. Este segundo requisito de encaje
puede elevarse o disminuirse en un 756%; en el afio
1952, cuando este capitulo fue escrito, estaba fijado
en el 4 y el 3% respectivamente. Las autoridades
también permiten a los bancos mantener el 50%
de su reserva secundaria en bonos federales, los que
a pesar de cotizarse a descuentos considerables, se
aceptan a la par para estos fines.

El encaje total existente en la actualidad es de
cerca del 19%. Este excede ligeramente el minimo
legal, pero, dice el sefior Kafka, es reducido si se
consideran los siguientes hechos: el mercado mone-
tario y la reserva secundaria précticamente no exis-
ten; los redescuentos y los préstamos de emergencia
por parte de las autoridades monetarias no son dis-
ponibles en forma répida, y los bancos en general
no quieren depender de tal ayuda, a menos que sea
absolutamente necesaria. También, en algunos casos,
debido a los plazos relativamente largos de los prés-
tamos, aquellos que se vencen diariamente no son
suficientemente grandes para proporcionar a los
bancos un grado de liquidez apreciable. Desde luego
los excedentes de encaje de los bancos difieren de
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acuerdo con la naturaleza de cada uno de ellos.
Aquellos que operan en divisas extranjeras man-
tienen reservas mas altas que les permitan comprar
divisas cuandoquiera que son disponibles, como con-
secuencia del régimen de control de cambios. El de-
seo de independencia de las autoridades monetarias
se aplica particularmente a las agencias de los ban-
cos extranjeros, cuyo encaje en la actualidad pro-
media un 509 mas que el de los bancos nacionales.

La fuerte demanda de crédito de los anos recien-
tes ha permitido a los bancos seguir una politica de
crédito pasiva en el sentido de no busecar la concesién
de créditos adicionales. La competencia ha sido bas-
tante reducida y en la mayoria los esfuerzos se
limitan a que los mejores bancos atraigan las me-
jores firmas.

Los descuentos representan cerca del 609 de los
activos operacionales de los bancos y consisten en
la mayor parte de las llamadas duplicatas, un ins-
trumento de caracteristicas similares a las letras
de cambio colombianas. Se mencioné anteriormente
que solo unos pocos bancos se especializan en el
crédito hipotecario y este presenta principalmente
la financiacion de la finca raiz urbana. Existe una
gran demanda para la financiacion de las necesida-
des de la industria, lo mismo que para la de la finca
raiz urbana, pero los bancos tienen una aversién
casi tradicional a la concesién de tales créditos co-
mo resultado de la escasez de capital. Los bancos
clasifican sus préstamos de acuerdo con la ocupa-
cién principal del prestamista. El uso actual de los
fondos, desde luego, puede ser bastante diferente,
lo que hace dificil juzgar la estructura crediticia
del pais. Cerca del 50% de los préstamos estia re-
presentado por descuentos de papeles comerciales
y el 30% por préstamos y descuentos a la industria.
Es més bien poco el erédito concedido directamente
a la agricultura y la ganaderia por los bancos co-
merciales, representando el 8 y el 39, respec-
tivamente, del total de los préstamos. Las estadis-
ticas revelan que existe una ligera tendencia esta-
cional en la concesién total de préstamos correspon-
diente a un aumento después de la primera parte
del afio, como consecuencia de la cosecha del café.

En cuanto a tipos de interés, debe decirse que la
ley de usura correspondiente a un decreto del afo
1931, establece un méximo tipo de interés del 129
por afio, incluyendo comisiones. Los tipos de interés
que cobran los bancos pequefios estin generalmen-
te en este limite y en algunos casos por encima de
él. Los bancos méas grandes cobran entre el T y el
10% por sus préstamos, aunque en algunos casos

de estrechez monetaria, exceden el limite superior
para los clientes nuevos.

En lo que se refiere a los recursos crediticios de
los bancos, el autor menciona que el capital y re-
serva constituyen en la actualidad el 13% de los de-
positos. En contraste con su politica crediticia, los
bancos brasilefios han estado activamente interesa-
dos en los tltimos anos en atraer depdsitos para sa-
tisfacer la demanda creciente de fondos por parte
de los negocios. La proporcion de los depésitos a la
vista y a corto término ha aumentado en afos re-
cientes con respecto a la de los depdsitos a término,
a tiempo que la importancia de los depositos con
respecto a la moneda en circulacion también ha cre-
cido. Dice el autor que los depodsitos son relativa-
mente mucho mds importantes en el Brasil que en
la mayoria de los paises latinoamericanos.

Una caracteristica distintiva del sistema brasile-
no son los altos tipos de interés que se pagan sobre
los depositos, incluyendo los depésitos a la vista.
En la actualidad dichos depdsitos pueden recibir un
tipo de interés maximo del 3% por ano; los depé-
sitos populares que no excedan los 100.000 cruzeiros,
pueden recibir hasta el 5% por ano. Y los depositos
de término fijo reciben hasta el 6.

Uno de los desarrollos importantes més recientes
en el campo bancario es el aumento de la deuda de
los bancos de depbsito a las autoridades monetarias
que ahora asciende al 109, de los préstamos, a tiem-
po que antes de la guerra ascendia tan solo al 3%.

Bancos de ahorro y otras instituciones de ahorro
colectivo. Las instituciones de ahorro colectivo bra-
silefias consisten en bancos de ahorros, companias
de seguros, compafnias de capitalizacién y el Siste-
ma de seguridad social. Ademds existen dos bancos
hipotecarios y algunas sociedades de construcciones,
pero son de pequefia importancia.

Aunque los bancos comerciales aceptan depésitos
de ahorro, existen varios sistemas bancarios oficia-
les de ahorro pero ninguno privado. Los bancos de
ahorro federales constituyen la parte mas impor-
tante de los sistemas bancarios oficiales de ahorro
y comprenden 21 oficinas principales en las capi-
tales de los estados con 215 agencias y 150 cajas
postales. La mayor parte de los depésitos de ahorro
consisten en los llamados populares, es decir, los de
cantidad limitada. En los anos recientes el total de
los depdsitos de ahorro asciende a cerca del 25 al
309% de los depédsitos en los bancos comerciales y
son aproximadamente iguales a sus depésitos a tér-
mino.
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El Sistema de seguridad social, por otra parte,
cubre en la actualidad tres millones de individuos,
principalmente los empleados urbanos y todos los
empleados oficiales. Este Sistema de seguridad so-
cial es hoy en dia el mas importante tenedor de los
ahorros institucionales (mas del 407 ). El Sistema
presta los servicios de seguro de salario (limitado
a 2.000 cruzeiros mensuales); de vejez, viudedad,
atencién médica y accidentes., Debido a la constante
inflacion del Brasil, la reserva actuarial se ve con
frecuencia en peligro de descender por debajo de su
valor tedrico necesario.

Las compafiias privadas de seguros de vida y ca-
pitalizacién representan cerca del 7.5% de los ac-
tivos totales de las instituciones de ahorro colec-
tivas.

El Banco del Brasil y la banca central. Durante
los wltimos veinte anos el Brasil ha establecido con
éxito una serie de instituciones que se concentran
alrededor del Banco del Brasil y cuyo funcionamien-
to en conjunto equivale al de un banco central. Sin
embargo, “el poder de control de las autoridades
monetarias es bastante limitado, tanto debido al he-
cho de que las instituciones financieras importantes
se escapan a su vigilancia como porque sus poderes
sobre los bancos son bastante restringidos”. Las
principales agencias de banca central del Brasil son
las siguientes: 1) La Tesoreria, que emite moneda
y mantiene las reservas de divisas extranjeras. 2)
El Banco del Brasil, que es el banco oficial del go-
bierno federal y es el mis grande de los bancos del
pais. El gobierno federal posee la mayoria de sus
acciones de capital, nombra el presidente y elige sus
directores. La parte mdas importante del banco es
el Departamento general de crédito, que combina
las funciones de banco comercial con las de banco
central, recibe los depdsitos del gobierno federal,
estatal y municipal, de los bancos y del piblico, y
les concede a su turno crédito a las mismas institu-
ciones. Las dos terceras partes de las operaciones
del Departamento general de crédito con el publico
son las realizadas por el Departamento de crédito
spricola e industrial, creado para promover el cré-
dito especializado. 3) El Departamento de redes-
cuentos y el Fondo de préstamos bancarios del Ban-
co del Brasil forman juntos el prestamista de Wlti-
ma instancia del Brasil. Aunque son legalmente di-
ferentes, ambos Departamentos operan bajo la su-
pervisién general del presidente del Banco del Bra-
sil, como representante del gobierno federal. 4) Las
otras funciones bancarias del Banco del Brasil las
lleva a cabo el Departamento de cambios, que opera

en el mercado de divisas extranjeras y mantiene las
divisas extranjeras por cuenta de la Tesoreria.
Anexo a este estd el Departamento de importacio-
nes y exportaciones. 5) Finalmente, la Superinten-
dencia de moneda y crédito, creada en 1945, tiene
a su cargo la coordinacién y supervision de la poli-
tica bancaria y monetaria y fue establecida para
“preparar el camino hacia la creacion de un banco
central”.

Las funciones y poderes de las autoridades mone-
tarias se refieren principalmente a la determinacién
de la politica cambiaria, monetaria y crediticia, lo
mismo que a la vigilancia bancaria, pero estos po-
deres estin sujetos a limitaciones considerables. La
emisién de billetes debe estar respaldada por un
254 de oro o divisas extranjeras. Como ya se men-
cioné anteriormente, las autoridades monetarias con-
ceden crédito a los bancos comerciales a través del
Departamento de redescuentos y a través del Fondo
de préstamos bancarios, El primero se considera
como el prestamista de ultima instancia para emer-
gencias limitadas; los préstamos del Departamento
no pueden exceder el capital y reservas del banco
prestamista, y el interés que se cobra sobre los re-
descuentos es del 69, excepto para ciertos présta-
mos agricolas, cuyo tipo es del 5.5%. El Fondo de
préstamos bancarios es el otro prestamista de dlti-
ma emergencia ¥ puede conceder avances a los ban-
cos con respaldo de cualquier clase de activos con
limites hasta de un afio, o con respaldo de acti-
vos mantenidos por los bancos antes de 1947 —afo
en el cual se dictaron las tltimas disposiciones per-
tinentes a la operacién del Fondo— por términos
hasta de 5 afios. Tanto el Departamento de redes-
cuentos como el Fondo de préstamos bancarios pue-
den obtener moneda de la Tesoreria a un interés
del 29%.

Ya se mencionaron anteriormente los instrumen-
tos con que cuenta el banco para el control cuanti-
tativo referente a la variacién de los encajes. En
cuanto al control cualitativo, las autoridades mone-
tarias disponen de tipos de descuento diferenciales,
del racionamiento de redescuentos y del poder para
diseriminar en cuanto al establecimiento de reser-
vas secundarias, para efectuar su politica de cré-
dito gelectivo.

El crédito especializado. A tiempo que las necesi-
dades crediticias a corto plazo del comercio y de la
industria estin adecuadamente provistas, el crédito
para la agricultura y para la industria a mediano
y largo plazo es considerablemente menor. Esto es
parcialmente el reflejo de la ausencia de un mer-
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cado de capitales desarrollado en el cual los inter-
mediarios financieros puedan obtener fondos para
tales préstamos.

La finca raiz urbana es el campo preferido de
un nimero considerable de inversionistas. Tanto el
Sistema de seguridad social como los bancos de aho-
rro federales suministran crédito a la finca raiz a
través de hipotecas.

En cuanto al crédito agricola, ademas del que
conceden los bancos a corto término, en el Brasil
estd financiado en su mayor parte por avances a
productores, concedidos por los comerciantes expor-
tadores y manufactureros, los que a su turno son
financiados por los bancos. Solamente el Banco del
Brasil, a través de su Departamento agricola e in-
dustrial, estd adaptado para atender a las necesi-
dades de la agricultura. El valor total del crédito
rural en 31 de diciembre de 1951 equivalia al 16%
del valor de la produccién rural, y cerca del 66%
de esta cantidad estaba representada por crédito
agricola propiamente dicho y crédito para el pro-
ceso primario de productos agricolas, siendo el resto
para la ganaderia. La mayoria del crédito bancario
para la agricultura estd dirigido hacia la produc-
cién de cafia de azicar y a la exportacién de pro-
ductos tales como café, algodén y cacao. Los tipos
de interés que los bancos cobran por esta clase de
crédito raramente estdn por debajo del 12%.

En cuanto al erédito industrial a mediano y largo
término dice el doctor Kafka que en su mayor parte
lo suministra el Departamento de crédito agricola
e industrial del Banco del Brasil, concediendo prés-
tamos hasta por periodos de 10 afios. El tipo de
interés nunca es mayor del 9% y los préstamos es-
tdn garantizados por hipoteca sobre finca raiz o
sobre los equipos.

El recientemente creado Banco Nacional para el
desarrollo econémico es un Departamento guberna-
mental auténomo que obtiene sus fondos a través
de préstamos obligatorios, o de las entidades finan-
cieras extranjeras. Sus operaciones con empresas
privadas pueden incluir créditos lo mismo que la

concesion de la garantia gubernamental a présta-
mos obtenidos de instituciones financieras extran-
jeras, pero deben estar de acuerdo con el progra-
ma general de desarrollo del gobierno federal.

El profesor Kafka, después de senalar el factor
inflacionario como uno de los principales obsticulos
para la creacion de un mercado de capitales en el
Brasil, concluye que este factor inflacionario ha sido
también la razdén principal para la discrepancia en-
tre las necesidades de capital y crediticias y la es-
tructura de préstamos e inversiones del sistema
financiero. La tendencia a tratar de prestar una
cantidad mayor que la que hacen disponible los
recursos, ha caracterizado la economia brasilena en
los afos recientes y hace que sea especialmente ne-
cesario que las autoridades monetarias cuenten con
los medios adecuados para evitar la expansién cre-
diticia y controlar el sistema financiero en general.

Muy interesantes son también los capitulos del
profesor Kafka referentes a los otros paises, pero
el dar tan solo una idea de su contenido haria de-
masiado extenso este comentario, por resumido que
fuera.

La resefia del sistema bancario de la Union de
Republicas Socialistas Soviéticas, por ejemplo, es-
crita por el sefor Gregory Grossman, profesor de
economia de la Universidad de California (Berke-
ley), es de un gran interés, no solo por lo poco di-
fundida que es la organizacién de las instituciones
rusas, sino porque el lector se encuentra con un sis-
tema monetario y bancario muy similar al de cual-
quier nacién del occidente, a pesar de que en un
prineipio los planificadores soviéticos entraron por
un camino inflexible en que la demanda no era
(junto con la oferta) un codeterminante del valor;
unicamente el trabajo socialmente necesario, se de-
cia, determinaba el valor.

FERNANDO GAVIRIA
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