REVISTA—DEL

BANCO

DE LA « REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE OCTUBRE DE 1955

NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

Continuaron estables y animadas las tran-
sacciones externas de café en el periodo que
resefiamos. Los contratos de exportacién del
grano en septiembre totalizaron 794.000 sa-
cos de 60 kilos —por US § 64.679.000— y
en los primeros veinte dias de octubre
491.000 sacos —US $ 39.948.000—.

Anotéronse en septiembre US § 72.715.000
de registros para ventas de cambio, y en octu-
bre —hasta el dia de hoy— US $ 43.888.000.

El reembolso de los pagos corrientes in-
ternacionales avanzé al 1° de agosto, esto
es, lleva un retraso inferior a noventa dias,
que razonablemente no lesiona intereses de
los proveedores de ultramar.

Durante el mes de septiembre bajaron
$ 116.463.000 los descuentos de bonos de al-
macenes de depésito garantizados con pro-
ductos agricolas, y en lo que va corrido
de octubre $ 64.186.000, completiandose asi
$ 180.649.000, suma apreciable que corres-
ponde integramente a operaciones sobre café.
Una vez mds este servicio de crédito ha
funcionado con manifiestas ventajas para la
regulacién del mercado de aquel y otros ar-
ticulos, como arroz, trigo, tabaco, algodén y
varios de menor significado. Procediendo
ahora de ventas externas los abonos efectua-
dos, su importe se ha traducido en un ingre-
so de divisas, inmediatamente destinado a la
. cancelacién de compromisos fordneos, segun
dejamos dicho.

No parece justificado el temor que abri-
gan respetables ciudadanos sobre una posi-
ble contraccién monetaria, a través de las
citadas remesas de cambio por el instituto
emisor. De una parte, los redescuentos de
éste a sus afiliados marcan limites amplios,
y de otro lado, a fines del afio son crecidas
las erogaciones oficiales. A lo dicho puede
agregarse la afluencia de nuevas disponibi-
lidades monetarias por diversos conceptos.

El descenso en septiembre de los medios
de pago —$ 52.5 millones— excluidos depési-
tos oficiales en el instituto emisor, fue sélo
aparentemente cuantioso, pues compensa, en
parte, el alza registrada en agosto por las
consignaciones de impuestos directos en la
banca privada, que se trasladaron a la te-
soreria a comienzos del presente mes. Debe
considerarse también que el mecanismo ex-
cepcional de las pasadas semanas llega a su
término, ya que al saldarse los anticipos del
banco central sobre café, las ventas externas
del grano dejaran de ejercer influjo sobre
la circulacién. Es decir, que entonces el men-
cionado organismo emitird billetes para ad-
quirir las divisas de la exportacion, los cua-
les recogerd en seguida al satisfacer la
demanda de estas dltimas.

Con ocasién de la inesperada y sensible
enfermedad del presidente de la Unién Ame-
ricana, se produjo el dia 26 de septiembre
altimo en la bolsa de Nueva York una baja
desmesurada de las cotizaciones de valores
—proéxima a US $ 14 mil millones—, apenas
comparable al panico de 28 de octubre de
1929.
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Sin lugar a duda, los precios halldbanse en
aquel momento a muy altos niveles, y obser-
vadores autorizados venian anunciando una
pausa en las transacciones de titulos mobi-
liarios. En breve término fue normalizdndose
la situacién, y cuatro dias més tarde se habia
recuperado casi el 50% de las pérdidas.

Aunque expertos calificados reafirman su
confianza en la fortaleza de la economia es-
tadinense, los sucesos aludidos demuestran
que un cambio eventual en la direccion peli-
tica del gobierno de Washington, ejerceria
dilatado influjo sobre miiltiples fases de la
actividad de los negocios.

Desde el punto de vista de las gestiones
en curso de las grandes potencias mundiales,
las novedades de salud del presidente Eis-
enhower constituyen un infausto suceso, que
ojald no perturbe el desarrollo de las tareas
de paz y aproximacién entre oriente y occi-
dente, animadas por la voluntad e inteligen-
cia del preclaro estadista.

EL COSTO DE LA VIDA

Los indices del costo de la vida en Bogo-
ta, originados en el departamento adminis-
trativo nacional de estadistica, sefialaron las
giguientes disminuciones de agosto a sep-
tiembre: el de la familia de la clase media
(julio de 1940 = 100.0), de 376.7 a 375.3,
—0.4%— y el de la familia obrera, (febre-
ro de 1937 = 100.0), de 448.1 a 4454
—0.6 %—.

LA SITUACION FISCAL

Segtin el informe en que el seflor contra-
lor de la repiiblica analiza para conocimien-
to del jefe del Estado el movimiento de
ingresos y gastos en los meses del afio trans-
curridos hasta el 31 de agosto, en tal dia
se liquidé un superavit presupuestal de
$ 267.177.000, resultante de un produeto
contabilizado de rentas de $ 821.749.000,
méas recursos del balance por $ 207.807.000
y utilizacién de créditos por $ 494.551.000,
menos apropiaciones para gastos por $
1.256.930.000. El superavit fiscal en esa fe-
cha era de $ 214.946.000 y estaba calculado

sobre el definitivo de 1954 —$ 222,304.000—,
adicionado con los recaudos efectivos de ren-
tas —$ 755.020.000—, mas los recursos del
crédito, menos log gastos.

Los fondos en poder del tesorero nacional
montaban en la misma fecha $ 150.197.000.

EL CAMBIO EXTERIOR

Como resultado de ingresos por US §
406.167.000 e inscripciones para ventas de
monedas extranjeras por US § 550.293.000
durante los nueve meses tltimos, la oficina
de cambios liquidé a fin de septiembre un
déficit de US $ 144.126.000. A ese mes co-
rrespondieron entradas por US $ 66.152.000,
registros de venta por US § 72.715.000 y
un saldo pasivo de US § 6.563.000, cifras ya
incorporadas en aquella acumulacién.

Las licencias para importar anotadas en el
transcurso de enero a septiembre, fueron ab-
sorbidas en 23% por entidades oficiales y
semioficiales y en 77% por particulares.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Descenso de $ 55.862.000 senalé en septiem-
bre el estado general de préstamos y descuen-
tos del Banco de la Repiiblica. Causa principal
de este descenso fue el de $ 116.357.000 en la
cuenta de particulares, al que se suman el
de $ 1.565.000 en damnificados de 1948 ¥
$ 200.000 en bancos no accionistas: en to-
tal § 118.122.000, contra un incremento de
$ 62,260,000 en bancos accionistas. Los sal-
dos correspondientes, asi como el de gobierno
nacional —rengléon que continué sin cam-
bio—, son a saber:

(en miles de pesos)
1955

Agosto 31 Sepbre. 30
Préstam ¥ A " a h
BRaIOnISIs ..\revrensenrnrngnnes 810.019 §72.279
Descuentos a bancos accionistas
para damnificados de 1948...... 9.200 7.644
Préstamos y descuentos a bancos no
soclondstRs ... v 6.300 £.100
Préstamos al gobierno nacional.... 74.976 74.976
Préstamos y descuentos a parti-
oulATeS ... icasarieasassnesanss 284.486 168.129
Totales: i cvavnmnanviaivies 684.990. $29.128
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El 40.3% del saldo por $ 372.279.000 que
aparece en la relacién anterior con cargo a
los bancos accionistas, estd representado en
obligaciones de la Caja Agraria.

Las reservas de oro y divisas, los billetes y
depositos del emisor experimentaron bajas
respectivas de US § 5.606.000, $ 9.955.000
vy $ 60.502.000. Los saldos de tales concep-
tos montaban el 30 de septiembre US §
144.383.000, $ 618.134.000 y $ 603.708.000,
en su orden, frente a US § 149.989.000,
$ 628.089.000 y $ 664.210.000 el 31 de agos-
to. El encaje de billetes, que para esta ulti-
ma fecha era de 31.73%, subi6 a 31.94%.

El 14 de octubre, dia de la dltima concen-
tracion semanal de balances, las cuentas que
se dejan resenadas presentaban los cambios
siguientes:

Reservas de oro y divisas.......... Uss 145.832.000
Pristamos y descuentos.............. $ 610.827.000
Billetes en ecirculaeién..............: § 626.212.000
DR ORI 7o 4 atrs sl glatocitnsiies s winiorniia H 536.360.000
Encaje de billetes,......ovvviiavianns % 32.28

Eliminadas las imposiciones oficiales en
el Banco de la Republica, los medios de pa-
go se elevaron en 30 de septiembre a $
1.810.431.000, e incluian $§ 573.466.000 en es-
pecies monetarias y $ 1.236.965.000 en de-
p6sitos bancarios a la vista. Comparadas es-
tas cifras con lag de 31 de agosto, resulta
el numerario disminuido en $ 8.843.000, los
depositos en $§ 48.635.000 y el total en
$ 52.478.000.

La velocidad de circulacién de los depdsi-
tos en los bancos comerciales alcanzé a 3.17
—contra 2.97 en agosto—, y se calculé to-
mando en cuenta un movimiento de giros
por $ 3.586.726.000 sobre un promedio diario
de depésitos de $ 1.304.439.000.

EL MERCADO BURSATIL

A § 15.238.000 ascendieron las transaccio-
nes de la bolsa de Bogoté en septiembre y a
$ 186.605.000 en los meses que van corridos
del presente afio. La primera partida repre-
senta un mayor valor de $ 1.090.000 con rela-
cion a la cifra de agosto, y la segunda, uno
de $ 10.342.000 respecto del lapso compara-
ble de 1954.

Subié igualmente el precio global de los
papeles, cuyo indice, con base en 1934 como
100.0, pas6 de 163.8 a 166.4 en los valores de
dividendo variable, y de 115.0 a 115.5 en los
de renta fija. El alza en el primer caso equi-
vale a 1.6%, y en el segundo a 0.4%.

EL PETROLEO

El rendimiento de las explotaciones en
septiembre llegé a 3.278.000 barriles, que con
los extraidos en los ocho meses anteriores
completan 30.492.000, o sea 90.000 menos que
en los nueve primeros meses de 1954.

LA PROPIEDAD RAIZ

Tanto el valor global de las compraventas
de inmuebles —$ 445.322.000— como el de
los presupuestos para nuevas construcciones
—8 184.985.000— de dieciocho centros urba-
nos del pais, se presentaron retardados en el
conjunto de los nueve primeros meses del afno
con relacién a igual lapso de 1954, cuando las
primeras montaron $ 462.890.000, y los se-
gundos, $ 201.392.000.

A las ciudades de Bogot4, Cali y Medellin
correspondié el siguiente movimiento:

TRANSACCIONES
Bogoté Call Medellin
1956—Septiembre ,..%8  16.345.000 12.226.000 12.078.000
Agosto ........ 18.991.000 11.301.000 13.422.000
Enero a Sepbre. 145.389.000 79.318.000 81.686.000
1954—Septiembre ... 20.426.000 9.094.000 16.2456.000
Enero a Sepbre. 136.776.000 70.008.000 09,788.000
EDIFICACIONES
1056—Septiembre ...8 12.068.000 4.822.000 8.840.000
Agosto ........ 7.728.000 $.020.000 3.168.000
Enero a Sepbre. 69.721.000 81.148.000 29.476.000
1954—Septiembre ... 10.990.000 5.950.000 1,784.000
Enero a Sepbre.  91.086.000 28.365.000 27.214.000

EL CAFE

Sin que haya perdido firmeza, muestra
hoy alguna quietud el mercado de café en
Nueva York. Las clases colombianas en exis-
tencia se cotizan a 7114 centavos de délar la
libra, y a 70 y 6914 centavos los embarques
en los tiltimos dias de octubre y en noviem-
bre, respectivamente.
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En Girardot la carga de pergamino tiene

actualmente demanda de los exportadores a
$ 365, no habiendo sufrido cambios el precio
de compra de la Federacion —$ 280—.

Iniciase la recoleccién de la cosecha prin-
cipal —en Antioquia, Santander, Magdalena,
Cauca y algunas regiones de Caldas— y de
la intermedia o traviesa —en Cundinamarca,
Tolima, Huila y parte del Valle—. La cruda
estacion de lluvias perjudica las tareas de los
cultivadores, siendo especialmente intensa en
Caldas.

Las cifras siguientes dan una idea clara
del movimiento del grano en el periodo que
comentamos:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
1956—Septiembre ............... 607.777
BEOBLY: 5 viisioins mornsi sl 505.276
Enero a septiembre........ 4.070.718
1954—Septiembre ............... 134.808
Enero a septiembre........ 4.180.366

DETALLE DE LA MOVILIZACION
&) — Septiembre de 19565:

Vi ACIEREIED ..o ticeanssmes 1567.877
Via Pacifico .....cconvvees 443 .983
Via Maracaibo ............ 6.417
b) — Enero a septiembre de 1965:
Via Atléntico ............. 1.009.547
Via Pacifico ..ooceroverans 3.052.363
Via Maracaibo ............ 8.808
EXPORTACION
19556—Septiembre ............... 560.278
N 7 el U I e 443.686
Enero a septiembre........ 3.993.429
1954—Septiembre ............... 234.908
Enero a septiembre........ 4.596.022
DETALLE DE LA EXPORTACION
Septiembre de 195656:
Para los Estados Unidos... 487.956

Para el Canadi............ 7.867
Para Europa y otros paises. 64.465

DOCTOR ANTONIO M. PRADILLA

Sensible pérdida ha constituido para la so-
ciedad colombiana la muerte prematura del
doctor Antonio Maria Pradilla, ocurrida en
Bogota el dia 13 de octubre en curso.

Sobresalientes condiciones personales dis-
tinguian a este apreciable ciudadano, cuya
vida estuvo consagrada en todo tiempo al
servicio de generosas empresas. Dotado de
singular talento, y con una rara aptitud para
el trabajo fecundo, sus tareas se orientaron
siempre hacia la realizacion de muy desta-
cadas obras de progreso. La industria nacio-
nal —en los ramos principalmente de la agri-
cultura y la ganaderia— encontré en él un
luchador infatigable, dedicado por entero a
incrementar la riqueza y a propiciar el des-
arrollo téenico del pais.

Pero si todas sus actividades las adelanto
en el campo privado, no por eso dejé de inter-
venir animosamente en la vida piblica cuan-
do las circunstancias se lo demandaron. Con
brillo y acierto desempend entonces cargos
de tanta responsabilidad como la goberna-
cién de Cundinamareca, el ministerio de eco-
nomia nacional y la embajada de Colombia
en la hermana repiiblica de Venezuela. Su
transito por estas elevadas posiciones sodlo
fue para €l una ocasion mas de trabajar por
los intereses generales.

Profundo conocedor de los fenémenos eco-
némicos y financieros, cabe destacar al res-
pecto la valiosa colaboracién que supo pres-
tar al Banco de la Republica como miembro
muy prestigioso de su junta directiva. En
esa oportunidad, al igual que en todas las
que felizmente se le presentaron, puso de
manifiesto el vivo entusiasmo con que estu-
diaba los problemas nacionales y les buscaba
adecuada y cabal solucion.

Los directores de este instituto, al deplo-
rar una vez mas la desaparicién de tan cum-
plido y ejemplar patriota, desean hacer llegar
a los miembros de su distinguida familia,
la més sentida expresion de condolencia.
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DON RAUL

Después de haber prestado durante largos afios
valiosos y muy eficaces servicios, se retira del Ban-
co de la Repiblica —en estricta conformidad con
las disposiciones reglamentarias pertinentes— el se-
for Raul Cucalén, Su ausencia, que sinceramente
deploramos, priva a la organizacién de un funcio-
nario ejemplar, de un compainero insustituible y de
un caballero sin tacha.

Los varios y rigurosos ascensos logrados por él
en el escalafén jerdrquico del instituto, apenas fue-
ron la natural consecuencia del celoso entusiasmo
con que se consagré al cumplimiento de sus debe-
res. Grato es reconocer que en el ejercicio de las
delicadas y complejas funciones que se le asigna-

CUCALON

ron, destacose siempre por sus altas dotes intelec-
tuales y morales, Cdbele hoy, por eso, la honda
satisfaccién de haber desempefiado con notable ca-
pacidad y severa rectitud, entre otros importantes
cargos, el de gerente de la sucursal de Cali y —tem-
poralmente varias veces— el de auditor principal.

Bien sabemos que el sefior Cucalén, al consagrarse
ahora a un nuevo género de actividades, rendird en
beneficio de la sociedad, como siempre lo ha hecho,
los mejores y mds senalados frutos. Complécenos,
en estas breves lineas de cordial despedida, formular
votos cordiales por el cabal y cumplido éxito de to-
das sus empresas.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Agosto 29 — Septiembre 30 de 1955.

Los tratos opcionales eran activos la semana que
expiré el 2 de septiembre y el contrato “S” enajend
397.000 sacos, por comparar con 251.750 de la ante-
rior. Informaciones llegadas del Brasil antes que la
lonja se abriera el lunes recalcaban que, si bien
existia el proyecto de modificar el sistema eambia-
rio de aquella nacién, las reformas del caso no eran
inminentes y por otro lado entrarian a regir en
forma gradual. El ministro de hacienda fluminense
dijo a este propésito que no hallaba razdén para que
el designio de variar los métodos reguladores de las
reservas de su pais en divisas foraneas estorbara
las comunes operaciones comerciales y en particu-
lar las concernientes al café. Merced a esas noticias
se elevo notoriamente la demanda de disponibles y
futuros. Los precios de estos ultimos progresaron
todo el tiempo hasta el viernes, cuando la liquida-
cion invirtié la tendencia alcista. Contribuian a for-
talecer la ténica grandes ascensos de compensacién
registrados en las fechas cercanas. Al cierre, los
precios superaban a los del anterior en 130-297

puntos. Por el contrato “B" se movieron 86.750 sa-
cos en vez de los 38.760 del pasado periode, con
ganancia semanal de 38 y 80 puntos; el “M"” tras-
firié 26.250 sacos contra 37.250. Este contrato de
suaves mostré firmeza todo el tiempo, quedando
el viernes 230-360 puntos por encima del que le
antecedié. El departamento de agricultura de los
Estados Unidos publicé un dictamen que ecaleula
29.100.000 de sacos para las exportaciones universa-
les de café verde en el afio solar de 1954. Tal cifra es
16.1% inferior al total de 34.700.000 sacos exporta-
dos en 1953 y decae 9.49% de los 32.300.000 sa-
cos de 1952. El café que en 1954 salio del Brasil
monté 10.900.000 sacos, mermando en un 30% de los
15.600.000 exportados en 1953. A mitad de semana
anunciaron los principales tostadores y distribuido-
res un aumento de 3 centavos por libra para el valor
del producto empacado al vacio, efectuado en com-
pensacién del mayor costo del grano verde.

Los negocios de entrega ulterior siguieron mo-
viéndose a buen paso durante la segunda de es-
tas semanas, reducida por la fiesta del lunes
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a cuatro dias laborables. 219.000 sacos cambia-
ron de duefio por el contrato “S”, 97.500 por el
“B”, y en el “M” 17.750. Al principio, una stibita
huelga de estibadores impidié el descargue de los
abastos cafeteros. Simultdneamente se vino a saber
por crénicas periodisticas que en Bruselas iba a
reunirse el 12 de septiembre un congreso de cafi-
cultores africanos a fin de estudiar la apertura de
una oficina panafricana del café que mds tarde
se pudiera asociar con las naciones productoras de
Centro y Sur América en una agencia cafetera
internacional dedicada a estabilizar los precios del
fruto en un nivel equitativo para los paises que lo
cosechan y consumen. Estos dos factores redunda-
ron en una crecida demanda de disponibles que a
su vez robustecié el mercado futuro. Un cubrimiento
a corto plazo bastante difundido se advirtié en los
contratos “S” y “B”, que ganaron en la semana
79-188 y 95-107 puntos respectivamente. En el con-
trato “M" la posicién septembrina tuvo suma fir-
meza en este lapso y avanzé 510 puntos, mientras
las restantes fluctuaban al cierre, de 130 puntos méas
a 10 menos que en el retropréximo,

Las operaciones a término exhibieron regular ani-
macién la semana cumplida a 16 de septiembre, mo-
viendo el contrato “S” 160.250 sacos. La ténica man-
tuvo firmeza hasta el miéreoles, euando se hizo
piblico un arreglo de la huelga portuaria que dio
pie a una baja irregular de precios, Las ventas de
cubrimiento no hallaron apoyo eficaz los tltimos
dias. Log postreros precios del contrato “S” decaye-
ron 27-65 puntos en el ejercicio. El contrato “B”
traspasé 51.750 sacos, perdiendo 5-37 puntos. Por
el contrato “M” fueron vendidos 24.7560 sacos. La
inmediata posicién de este contrato de suaves nue-
vamente gozé de estabilidad y avanzé 130 puntos.
El nivel de las restantes quedé el viernes entre
40 puntos debajo y 40 encima del anterior. Segin
un informe expedido al terminar la conferencia
interafricana de Bruselas, acordaron los delegados
presentar a sus gobiernos planes que a la larga po-
drian conducir al establecimiento de una federacién
panafricana del café. Diose a entender, empero,
que los deliberantes habian tomado en cuenta la
posibilidad de circunseribir las actividades del ins-
tituto en proyecto al canje de informaciones entre
sus socios, lo que exeluiria toda intervencién en pro-
blemas comerciales,

Muy activo fue el mercado de futuros la cuarta
semana, en que el contrato “S” vendié 240.500 sa-
cos. 83.7560 fueron negociados por el contrato “B”
vy 35.750 en el “M”. No obstante la errdtica fluctua-

cion de los precios, la ténica era estable. El lunes
se registraron cuantiosas alzas ocurridas en .parte
por afinidad con las del café en mano. Mas los
precios languidecieron después gradualmente con la
preponderancia de una liquidacién tardia de media-
na magnitud. Buena parte del movimiento semanal
consistié en traslados de compromisos préximos a
més remotas fechas. Los tltimos precios del con-
trato “S” tenian 55-112 puntos de ventaja sobre los
de siete dias atras. El contrato “B” avanzé 40-87
puntos. El de suaves, “M”, estuvo pujante y gand
en estos dias 70-187 puntos. Los tostadores y dis-
tribuidores mas fuertes anunciaron un aumento de
4 centavos por libra en transacciones por mayor.
Este fue el segundo en el término de un mes; el
primero era de 3 centavos en libra.

El comercio de opeiones continué marchando ani-
mosamente en la semana corrida hasta el 30 de
septiembre, con venta de 195.750 sacos por el con-
trato “S”. Al comienzo hubo flojedad por culpa de
rumores no confirmados, ni veridicos segln se vio
més tarde, sobre desvalorizacién del délar cafe-
tero del Brasil. Hacia fines del ejercicio fluctuaban
los precios muy irregularmente, pues ninguna pauta
comercial se sostuvo. La posicién de la oferta y la
demanda seguia siendo paraddjica por cuanto, con
ser escasisimas las existencias del pais, casi todos
los industriales titubeaban en contraer obligaciones
de alguna magnitud mientras el Brasil no definiese
su orientacién cambiaria. Los precios finales sufrie-
ron pérdidas de 165 y 175 puntos en el contrato “S”
y 108-145 en el “B”. Los del contrato “M" variaban
de b puntos mds a 155 menos que en el precedente
periodo. Las ventas semanales del contrato “B”
ascendieron a 93.250 sacos y las del de suaves a
31.250.

En el mes de septiembre vendié el contrato “S”
996.750 sacos, por comparar con 1.392.7560 en agos-
to. Las ventas del contrato “B” montaron 373.250
sacos en lugar de los 296.000 de un mes antes, y el
“M” enajené 120.250 contra 129.000.

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

CONTRATO *8"
Sepbre, Sepbre. Sepbre. Sepbre. Sepbre.
2 9 16 23 30
Sep., 1966. b56.02 57.90 BT 86  aiiel e
Die., 1056, 40.50 50.20-50.80 50.00-50.05 50.55-50.65 48.90
Mar., 1956. 44.70 45.65 45.38 46.50-46.70 44.76
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CONTRATO “B"

Sepbre,  Sepbre, Sepbre, Sepbre. Sepbre.

2 9 16 23 30

May., 1966. 42.70 43.66 43.28 44.15 42.70
Jul,, 1956, 41,08 42.10 41.96 42.45 41,87
Sep., 1066. 39.80 40,80 40,75 41.15 40.00

CONTRATO *“M"

Sep., 1055. 68.10 78.20 74.560 Y T
Die., 1055. 57.90 59.056 59.00 60.87 60.05
Mar,, 1956. 51.95 53.25 52.85 54.25 52.70
May., 1066, 49.65 50.356 50.76 51.45 51.10
Jul., 1656. 49.20 49.10 48.95 50.45 50.50
Bep.,, 1068, .....  seves auees 49.80 49.80

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

CONTRATO *“8"

Méximo Minimo
Septiembre, 1966, ...c00vivinansn 59.26 52.50
Diciembre, 1965............. alita 51.82 48.10
Marzo, BB i sty 4600 44,00

CONTRATO “B"

Mayo, 1068.. -0 cosnnassanse 44.45 42.10
Julio, 1068 oo icoivnamisn 42,93 40,56
Septiembre, 1956....... veiserane 41.65 30.70

CONTRATO *“M"

Septiembre, 1966.......00.00...4 156.26 66.560
Diclembre, 1066................ 6087 56.00
Murzo, 111 A PSRN S 54.39 50.10
Mayo, TOBB. i vevninnvvsnias 52.00 49.356
Julio, 10BG . snseiniaanicenn 51.00 47.55
Septiembre, 1966.......0000000.0 50.00 49.10

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavos por libra)

1955
Sepbre. 30  Agosto 26

Brasil:

Santos, tipo 4d.............n. e 56.25 B6.50

Parank; tpo ... avivicisaeida > 54.25 55.00
Colomhbia:

ATIEDIL oo s o viv o svpws smsosammmmes 72,00 65,00

Medellin S 72.00 65.00

Manizales .......... oo e s aeld 72.00 65.00

BOBOME. o :isinmmesmm it m nerr i 72.00 65.00
Ecuador:

Lavado ..c.ivivsivesanaviones P 64,50 60.50
Venezuela:

Maracaibo, lavado............... 66,00 63.00

Téchira, lavado............. DT 66.00 63.00

1955
Sepbre. 30 Agosto 26
Africa Occidental Portuguesa:
MOKR os.vivioinnymrmwvsnamssassny 68.00 61.50
Africa Occidental Francesa:
Costa de Muefil......coovianinna 38.50 36.25
1 e 42.50 45.50
ISR | .o 5060 8 01050 Hop AR AT A 29.50 87.50
Etiopia:
Ablsinis .....ciciniisnniiianrans 54.00 49.00
ESTADISTICA
{en sacos de 132 libras)
ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
Septiembre, ., .. 1956.. .. 851,090 639.576 1.490.666
Septiembre. ..., 1954.... 192.896 547.669 740.585
Julio-septiembre 1066.... 2.165.700 2.264.946 4.430.65656
Julio-geptiembre 1054.... 618.824 1.667.899 2.286.728
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS
Septiembre..... 1985.... 731. 038 776.694 1.607.538
Septiembre..... 1964.... 266.146 520.443 796.689
Julio-septiembre 1955...., 2.050.691 2.414.931 4.460.622
Julio-septiembre 10564.... 675.340 1.678.782 2.349.081

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1955 1955 1954
Ocbre. 10, Sepbre, 1o0. Ocbre, lo.
En Nueva York-Brasil... 287.731 118.640 160.111
En Nueva Orleans-Brasil. 20,208 60,088 15.245
En U. 8. otras partes.... 212.508 348.521 500.460
A flote del Brasil...... T16.200 365.400 368.600
Totales......... 1.236.827 BOZ.5604 1.133.316

CAFE EXPORTADO

1955 1954 1955 1954
Del Brasil: SEPTIEMBRE JULIO-SEPTIEMBRE
a Estados Unidos. 1.207.000 493.000 2.385.000 B78.000
a Buropa ....... ' 476.000 313.000 1.214.000 820.000
a otras partes.... 127.000 126.000 3756.000 3566.000
Totales. . ... 1.810.000 032.000 $.974.000 2.068.000

De Colombia:

a Estados Unidos. 487.966 206,569 1.2560.408 1.108.892
a Europa ........ 60.950 21.383 265,002 139.910
a otras partes.... 9.3861 7.008 32.583 29,665
Totales. ... 568.267  234.010 1.556.988 1.272.067

NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este ar-
tieulo t das de fuentes que nosotros consideramos
verdaderas, pero no podemos asumir responsabilidad sobre su
exactitud.
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COMISION ECONOMICA DE LAS NACIONES UNIDAS PARA LA

AMERICA LATINA

(CEPAL)

INTRODUCCION AL INFORME SOBRE EL DESARROLLO ECONOMICO DE COLOMBIA

Exposicién del director prineipal a cargo
de la secretarfa ejecutiva, sefior Radl Pre-
bisch, en la mesa redonds patrocinada por el

Comité ional de pla ion y la Cepal
para la discusion del informe (16 de agosto
de 19565).

Hace dos afios, con el beneplicito del gobierno
colombiano, la secretaria de las Naciones Unidas
—de la cual formamos parte integrante— decidié
emprender el estudio del problema de desarrollo
econémico de este pais. Conociamos ya en ese en-
tonces la cordialidad y el espiritu de colaboracién
de los colombianos. Pero los hechos han sobrepujado
nuestras esperanzas: en todas partes hemos encon-
trado apoyo y comprensién. En el campo de la acti-
vidad ptblica no se han escatimado esfuerzos para
favorecer nuestros empeiios; a tal punto de vernos
honrados en Santiago con la grata y oportuna visita
del doctor Ortiz Lozano quien, substrayéndose a sus
pesadas responsabilidades, nos presté su valiosisimo
concurso al discutir con nosotros puntos cardinales
de nuestro informe en preparacién. No menos posi-
tivo y alentador fue el recibimiento que tuvimos los
funcionarios de la Cepal entre los dirigentes de la
actividad econémica privada: si hemos logrado abar-
car en toda su vasta complejidad la economia co-
lombiana, se debe sobre todo a los hechos que supie-
ron exponernos y a su sensata interpretacién de
hombres experimentados.

A esto vienen a agregarse ahora las palabras
amables y confortativas del sefior ministro de Fo-
mento, doctor Manuel Archila Monroy, y la concu-
rrencia tan selecta y calificada de personalidades a
esta mesa redonda. En nuestro modo de sentir, no
cabria mejor introduccién que esta junta de hombres
eminentes al sexto periodo de sesiones de la Cepal
que en breves dias se efectuard en esta ciudad bajo
los auspicios del supremo gobierno del pais. Nues-
tro reconocimiento por todo ello es muy grande y
muy sincero.

II

La verdad es que aqui, en este pais, se conjugan
una serie de fenémenos tipicos de los paises en
desarrollo, que hacen por demés atrayente su and-
lisis e interpretacién al economista emancipado de
ciertas ataduras dogméticas que perturban la cabal
comprensién de la dindmica econémica y social de
esos paises. Colombia tiene una mina fecunda de
potencial humano que, combinada inteligentemente
con sus bien probados recursos naturales, y la im-
presionante aptitud constructiva de sus empresarios
en la tierra y en el mar, podria dar al pais en algo
asi como un cuarto de siglo de firmes y bien inspi-
rados esfuerzos un nivel de vida aproximado al que
hoy nos muestra la Europa Occidental. Colombia
tiene el 54 por ciento de su poblacién activa traba-
jando en la tierra con escasisima productividad, no
sélo en relacién a la téenica agricola de otros paises
més avanzados, sino a la que el propio pais ha
logrado asimilar en ciertas ramas. Agréguese a ello
otro 10 por eciento de su poblacion activa que pro-
duce precariamente en ocupaciones artesanales y
stimese la gente empleada con baja eficiencia en la
construceién y en servicios rudimentarios, y se lle-
gard a la conclusién de que alrededor del 86 por
ciento de la poblacién activa incurre en ingente des-
perdicio de su fuerza de trabajo. Aqui estd preci-
samente el problema fundamental del desarrollo no
gélo en Colombia sino en casi toda la América Lati-
na. Es indispensable por ello tecnificar la agricul-
tura y los servicios y reabsorber gradualmente el
artesanado en formas superiores de actividad eco-
némica.

No hay puntos de vista encontrados entre los
economistas en cuanto a la tecnificacién de la agri-
cultura. Las diferencias surgen cuando se plantean
las consecuencias de este proceso y el correspon-
diente aumento de la productividad del trabajo. Para
los funcionarios de la Cepal y gran parte de los
economistas latinoamericanos, progreso técnico de

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1227

la agricultura e industrializacion son dos fenémenos
inseparables y complementarios aunque combinados
diversamente segin las condiciones y la etapa evo-
lutiva de cada pais y expuestos a desajustes que no
son ciertamente inevitables. Pero hay otros econo-
mistas de conspicua floracién en grandes centros
industriales que no concuerdan con nosotros: siguen
viendo con profundas inhibiciones la industrializa-
cion latinoamericana. Para citar un ejemplo recien-
te, acaba de salir a luz un libro un tanto anacrénico
sobre el desarrollo econémico en que se me atribuye
en esta materia una tesis peregrina: la de la “infe-
rioridad genérica de la agricultura”. Esta tesis nos
estaria llevando a una falsa industrializacién en
donde también entran en juego actitudes emotivas
o irracionales conceptos de autarquia. Una vez més
hay que defenderse de estas interpretaciones arbi-
trarias. El problema es extremadamente simple. Al
aumentar la productividad y el ingreso medio por
habitante en virtud del progreso técnico de la pro-
duccién primaria, la demanda de productos agricolas
crece menos que el ingreso. Hemos comprobado asi
en Colombia que por cada uno por ciento de incre-
mento en el ingreso, la demanda de tales productos
agricolas aumenta sélo en 0.60 por ciento. Es cierto
que el nivel de alimentacién colombiana estd lejos
de lo que preconizan los dietistas del pais. Pero,
aqui como en todas partes, la gente tiene también
otras necesidades que satisfacer, ademds de la de
alimentos, a medida que mejora el ingreso. Asi, en
este pais la demanda de articulos industriales au-
menta en 1.30 por ciento por cada uno por ciento
de incremento en este tltimo; y la de servicios, en
1.5 por ciento. En consecuencia, el aumento de pro-
ductividad, sin el cual no hay desarrollo econémico,
trae consigo un desplazamiento ineludible en la
poblacién activa de la agricultura a la industria y
los servicios, a fin de satisfacer estas modalidades
en la demanda. Colombia no se substrae, pues, a las
comprobaciones de una experiencia universal.

A igualdad de otros factores, cuanto mayor fuere
la intensidad del progreso técnico en la agricultura,
tanto mds intenso tendrd que ser el desplazamiento
de su poblacién activa hacia otras ocupaciones. Este
proceso viene cumpliéndose en Colombia de tiempo
atras. En 1925 el 69 por ciento de la poblacién acti-
va trabajaba en la agricultura y 3.4 por ciento en
la industria. En 1953 la poblacién industrial se habia
subido a 6.4 por ciento del total de la poblacién tra-
bajadora. A su vez los servicios, de distinta indole,
tanto privados como piblicos, que absorbian el 16
por ciento de la poblacién activa en aquel entonces,
ocupa hoy el 26 por ciento de ella.

Pues bien, aunque este pais haya hecho progresos
notables en su industrializacién, el que una propor-
cién tan baja de su poblacion activa como la que
se acaba de mencionar, a saber 6.4 por ciento, se
encuentre en la industria cuando el 10 por ciento
trabaja alin en ocupaciones artesanales, nos revela
cuanto habrd atin que recorrer para llegar a un
nivel de vida satisfactorio. Téngase presente que
paises esencialmente agricolas como la Argentina,
antes del fuerte impulso que traté de imprimirse a
la industrializacién, y que por ser demasiado fuerte,
debi6é frenarse posteriormente, tenia ya en 1945 el
21 por ciento de su poblacién activa en la industria,
mientras la proporcién de la agricultura se habia
reducido al 35% de su poblacién activa. Otros paises
como Dinamarca y Nueva Zelandia tienen apenas
el 22 por ciento y 21 por ciento de su poblacién acti-
va en la produceién primaria, no obstante ser paises
cuya industrializacién reposa en la excelencia de su
base agricola.

No nos caben dudas de que el desarrollo econémi-
co de Colombia tendrd que manifestarse en el des-
censo continuo de la importancia relativa de su po-
blacién agricola hasta acercarse a la de paises de
avanzada productividad en el trabajo de la tierra.

II1

A esta altura podriamos formular una pregunta
decisiva. Esa poblacién que conforme se introducen
adelantos técnicos en la agricultura ya no se requie-
re alli en virtud de que el aumento del ingreso trae
el crecimiento mas intenso de la demanda en otras
direcciones, esa poblacién redundante en la agricul-
tura de consumo interno ;no podria emplearse en
las actividades exportadoras y mediante ellas pro-
curarse el pais —por el intercambio internacional—
los bienes industriales que requiere para satisfacer
la creciente demanda de ellos?

La respuesta es francamente negativa en la Amé-
rica Latina. Aqui nos encontramos también, en el
campo internacional, con el mismo fenémeno de
transformacién de la demanda a medida que se ele-
va el ingreso que habiamos sefalado internamente.
Al crecer el ingreso en los paises industriales, su
demanda de importaciones de productos primarios
crece mucho menos que la demanda de importacio-
nes de articulos industriales en los paises de produe-
cién primaria. Esta disparidad de elasticidad-ingre-
so de la demanda de importaciones, que suele
agravarse por la politica proteccionista o fiscal de
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aquellos paises industriales, tiene profundas conse-
cuencias tedricas y practicas. Tedricas porque sin
la introduccién de este concepto la teoria clasica del
ecomercio internacional no podrd adquirir el caricter
dindmico que la acerque a la realidad. Y practica,
porque esa disparidad es lo que vuelve ineludible la
substitucion de importaciones y en sentido mas lato,
el proceso de industrializacién.

Colombia nos ofrece precisamente un ejemplo no-
torio de esta disparidad. Mientras por cada uno por
ciento de aumento en su ingreso, €l habitante medio
de Colombia tiende a aumentar su demanda de im-
portaciones con el mismo coeficiente de 1.3 por
ciento correspondiente a la demanda interna de pro-
duccién industrial, el mismo aumento del ingreso
del habitante medio de los Estados Unidos apenas
hace aumentar en 0.43 por ciento su demanda de
café. No se conoce el coeficiente de elasticidad euro-
pea para la demanda de café, si bien hay que admitir
la posibilidad de una expansién extraordinaria en
las importaciones de este producto. De todos modos,
si Colombia tratara de impulsar sus exportaciones
de café mas alld de lo que permite el coeficiente de
elasticidad-ingreso de la demanda mundial, no obten-
dria un incremento de valor sino una disminucién.
Por cada uno por ciento més de exportaciones, tras-
puesto este limite habria un descenso de 0.24 por
ciento en el valor exportado, segln estudios recien-
tes hechos sobre esta materia,

v

La significacion de estos hechos es considerable.
Si al elevarse el ingreso las importaciones de articu-
los manufacturados en un pais tiende a aumentar
mucho més intensamente que sus propias exporta-
ciones, en virtud de esa disparidad espontinea de
la demanda, es evidente que la parte de aquella
demanda de importaciones de manufacturas que
sobrepase a las exportaciones o, para ser mas pre-
cigo, a la capacidad para importar, tendrd que sa-
tisfacerse con la produccién industrial interna. De
lo contrario, el crecimiento de un pais en desarrollo
tendria que debilitar su ritmo, pues no podria incu-
zrirse en desequilibrio exterior persistente.

Si la América Latina ha logrado crecer més inten-
samente que su capacidad para importar, se debe
cabalmente a la substitucién de importaciones en la
cual Colombia nos ofrece también una clara prueba
de una acertada evolucién. Entre 1925-29 y 1950-53,
ia capacidad para importar del pais, en funcién prin-

cipalmente de sus exportaciones, » de su relacién
de precios con las importaciones, ha crecido tan sélo
a razon de 0.9 por ciento por ano y per habitante,
en tanto que su ingreso ha aumentado en término
medio en 2.2 por ciento también por ano y por ha-
bitante. Ha habido, pues, una disparidad media de
1.3 por ciento anual que sélo pudo corregirse con la
substitucion de importaciones, especialmente en bie-
nes industriales. Podria calcularse en unos 400 mi-
llones de pesos de 1950 la cuantia de estos bienes
industriales que se producian internamente en 1950-
53 y que en 1925-29 se procuraban mediante impor-
taciones, en término medio anual.

Asi, pues, mientras en ese gquinquenio anterior a
la gran depresién mundial, Colombia necesitaba
importar el 22 por ciento de los bienes y servicios
que destinaba a su consumo y capitalizacién, en
1950-53 este coeficiente habia descendido a 16 por
ciento y tendrd que seguir comprimiéndose irremi-
siblemente si ha de continuar el crecimiento del pais
en medida compatible con sus notorias posibilidades.
Hacia el ano 1965 habrd tenido que descender hasta
cerca de 10 por ciento segin sean las hipétesis de
crecimiento que veremos més adelante.

v

La substitucién de importaciones, si se mantiene
dentro de ciertos limites, no es, pues, un hecho
arbitrario ni conspira contra el comercio internacio-
nal. Se trata simplemente de un cambio de composi-
cién de las importaciones y no de una disminucién
de ellas, salvo cuando éstas hubiesen rebasado la
capacidad de importar.

Hace algunos dias, hablando en Ginebra en el
seno del consejo econémico y social de las Nacio-
nes Unidas, anotaba para ilustrar este fenémeno,
que dentro de algunos afios se habrian reducido a
cifras exiguas las exportaciones britdnicas de texti-
les de algodén a la América Latina, pero que posi-
blemente las exportaciones de reactores atémicos
compensardn generosamente aquella disminucién.

Es claro que ello trae ciertos trastornos, tanto en
la organizacién del comercio importador del pais
que se desarrolla como en la de los paises exporta-
dores. Estas y otras mudanzas en consonancia con
las transformaciones estructurales que el crecimien-
to opera en la economia, son inevitables en la dini-
mica del crecimiento; pero si son objeto de razona-
ble revisién, como es bien posible, esos trastornos
podrén atenuarse en gran medida.
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Este debiera ser uno de los objetivos primordiales
de un programa de desarrollo en los paises latino-
americanos. La substitucién de importaciones ha
sido frecuentemente una imposicién de las eircuns-
tancias, un expediente improvisado a fin de hacer
frente a una de esas crisis periddicas de divisas que
ceurren en nuestros paises, mis que el resultado de
una politica deliberada que anticipe las necesidades
de erecimiento y determine eserupulosamente lo que
se ha de substituir, inspirdndose en firmes eriterios
de economicidad.

Las técnicas de andlisis y proyecciones del desa-
rrollo que estamos empefados en elaborar, permite
determinar con un grado satisfactorio de aproxima-
cién esas necesidades de substitucion de importa-
ciones en el curso del tiempo. Estas necesidades no
serdn la mera repeticién de lo que se hizo anterior-
mente. Colombia, como otros paises avanzados de la
América Latina, ya ha cumplido la primera etapa
de su desarrollo industrial con el reemplazo de ar-
ticulos de eonsumo inmediato. Apenas el 10 por
ciento de sus importaciones estdn dadas por estos
articulos que sélo constituyen el 2.5 por ciento del
consumo total del pais. En eambio, las materias
primas y productos intermedios forman el 37 por
ciento de las importaciones y alli hay grandes posi-
bilidades de substitucién, asi como las hay también
en productos alimenticios, y aunque no tan préxi-
mas, en los equipos y maquinarias, que forman el
39 por ciento del total de importaciones y en los
bienes de consumo duraderos con una proporcién de
15 por ciento. Tritase de procesos industriales més
dificiles y complicados, en general, que los de la
primera etapa de substituciones faciles, sobre todo
en cuanto concierne a los bienes de capital. Pero en
esto Gltimo Colombia ya ha dado el primer paso —
audaz y trascendental— estableciendo la industria
sidertirgica, sobre cuyo futuro no vacilo en afirmar
mi profunda confianza. Hemos consagrado en nues-
tro informe a este aspecto del desarrollo colombiano
tada la importancia que reviste, tanto en el campo
industrial como en el agricola, y esperamos que en
esta mesa redonda se realice un fruetifero cambio
de ideas acerca de la orientacién de la politica subs-
titutiva.

VI

Me he referido en esta exposicion al ritmo de cre-
cimiento futuro de la economia colombiana. Nuestro
informe en su primer volumen presenta detallada-

mente dos hipétesis de crecimiento como base de
discusién; esta discusién, ademés de su importancia
intrinseca, nos permitird descubrir los aspectos mds
intrincados y obscuros de nuestro trabajo, que los
hay indudablemente; y espero que después de tode
ello, la presentacién definitiva del informe sea mds
fdcilmente asequible que esta presentacién provi-

sional.

i Qué aleance, qué significacién tienen esas hipé-
tesis, formuladas mediante proyecciones estadisti-
cas? No se trata de prondsticos, de predicciones del
futuro, sino de cdlculos de posibilidades de gran valor
prictico en la politica y la programacién del desa-
rrollo, ademds de su valor como medio de explora-
cién teérica, Basadas estas proyecciones en la expe-
riencia anterior de un pais y el examen de sus
reeursos, nos permiten determinar claramente y
cuantificar en forma aproximada, las condiciones
indispensables para alcanzar una determinada tasa
de crecimiento en el futuro inmediato y los cambios
estructurales que ello exige inevitablemente., Estas
proyecciones constituyen, pues, un instrumento ana-
litico muy 4til para orientar la politica de desarrollo
de un pais, evaluar las consecuencias probables o
posibles de esa politica y deseubrir la incompatibi-
lidad que existe con frecuencia entre los objetivos
perseguidos por el Estado segiin sean las ramas u
organismos desde donde se actie.

Entre las condiciones indispensables para lograr
una determinada tasa de crecimiento es de impor-
tancia decisiva el curso de las exportaciones y de
sus precios relativos. En este sentido, Colombia se
ha desenvuelto en los tltimos afios en condiciones
extraordinariamente favorables que le han permi-
tido un elevadisimo ritme de crecimiento de 5.2 por
ciento anual en el ingreso por habitante en el perfo-
do 1945-53. En esta tasa ha influido principalmente
el intenso mejoramiento en la relacién de precios
del intercambio exterior. Tal mejoramiento ha te-
nido dos consecuencias. Primero, una consecuencia
directa sobre el ingreso; en esa tasa de 5.2 por
ciento podria calcularse que 1.7 por ciento corres-
ponde al aumento de ingreso provecado por la evo-
lueién favorable de la relacién de precios. En segui-
da, una consecuencia indirecta: este aumento de
ingresos, por la forma misma en que se introduce
¥y propaga dentro de la economia interna, influye
notablemente sobre el acrecentamiento de las inver-
siones de capital, de donde salen aaturﬂmente nue-
vos incrementos de ingreso. Pues bien, el coeficiente
bruto de inversiones de capital fijo, en relacién al
ingreso bruto ha llegado en Colombia en los tiltimos
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tres afios a un nivel de 19 por ciento, coeficiente
relativamente alto si se compara con otros paises
latinoamericanos, aunque no suficiente para mante-
ner ese extraordinario ritmo de desarrollo de los
dltimos afios. Si se juzga por la experiencia pasada
de este y otros paises latinoamericanos, el curso de
las exportaciones y de la relacién de precios seguira
teniendo influencia bien perceptible sobre el ritmo
de crecimiento de la economia colombiana.

Desgraciadamente, no hay sintomas de que esos
factores exteriores extraordinariamente favorables
vayan a repetirse en los préoximos anos. La relacion
de precios ya ha comenzado a debilitarse y ello ten-
derda a obrar adversamente sobre el ritmo de creci-
miento. Agréguese a ello que otro de los elementos
que han influido en aquella elevada tasa de incre-
mento anual de 5.2 por ciento en el ingreso por ha-
bitante ha sido el aumento contenido en el producto
por unidad de capital que se viene observando en
Colombia de tiempo atrds. Tampoco podria contarse
certeramente con la continuacién de este hecho, al
menos en la intensidad con que ha ocurrido. Ahora
bien, ;seria posible contrarrestar la accién de todos
estos factores que tienden a reducir la tasa de cre-
cimiento con una vigorosa politica de desarrollo y
mantener o recuperar en los préximos afios el ele-
vado ritmo de 5.2 de crecimiento econémico? Este
es otro de los puntos fundamentales que sometemos
a la consideracion de la mesa redonda.

VII

Espero que las proyecciones presentadas en el
informe contribuyan a despejar este problema. Para
facilitar su planteamiento trataré de presentar aqui
los términos principales de este problema, aunque
en forma muy simplificada. Debo aclarar que nues-
tras proyecciones comienzan en 1953, afo para el
cual disponiamos de las informaciones necesarias
al abordar este estudio; y tienen como uno de sus
términos el afio de 1965; pero muy facilmente se
podria tomar a 1955 como punto de partida y ter-
minar en 1967, cubriendo asi un periodo de doce
anos.

(En qué podria basarse esa politica vigorosa de
desarrollo a que acabo de referirme? Decia que con
la evolucién adversa de los factores exteriores, el
coeficiente de inversiones de 19 por ciento, alcan-
zado en los tltimos tres afos, tenderd a debilitarse.
Nos parece que seria muy dificil en la prdctica po-

der mantener y mucho mads, aumentar, este coefi-
ficiente sin el aporte de capitales extranjeros. Aun-
que Colombia consiguiese llevar a cabo un esfuerzo
considerable para elevar su coeficiente de ahorro
interno sin sacrificio del consumo de su poblacion,
tropezaria con obstdculos insalvables para trans-
formar parte de este ahorro en importaciones de
bienes de capital, dadas las perspectivas presentes
del balance de pagos. No es que estemos recomen-
dando a Colombia una determinada politica de in-
versiones extranjeras. Simplemente, afirmamos que
sin un minimo de estas inversiones, Colombia no
podra tener una tasa elevada de crecimiento en los
préximos doce afios, salvo que ocurran exteriormen-
te hechos muy favorables que por ahora son impre-
visibles.

Para examinar este aspecto sobre bases realis-
tas, hemos tratado primero de establecer la capa-
cidad de absorcién de capitales extranjeros. Con tal
proposito se ha considerado que no seria prudente
que los servicios de este capital extranjero llegaran
a absorber mas de la quinta parte de la capacidad
de pagos exteriores del pais. En estas condiciones
Colombia podria llegar a absorber unos 100 millo-
nes de dblares anuales en los proximos doce afios,
después de lo cual la afluencia de capital extran-
jero podria limitarse, si asi se creyera conveniente,
a compensar las amortizaciones del capital extran-
jero existente, de tal suerte que el volumen de éste
se mantuviera estabilizado.

Pues bien, con esta aportaciéon de capital extran-
jero por un lado, y con una politica favorable que
permita llevar el coeficiente de ahorro interno a 20
por ciento, contrarrestando los efectos de la evolu-
cién de los factores exteriores, ;cudl seria la tasa
de crecimiento que Colombia podria alcanzar de
acuerdo con nuestras proyecciones?

No sabria contestarse a esta pregunta sin formu-
lar algunas hipdtesis acerca del curso futuro de las
exportaciones colombianas y sus precios. En el in-
forme se presentan dos hipétesis entre las muchas
que pudieran formularse. Segin la primera, que
llamaremos por brevedad la mas favorable, el pre-
cio por libra de café no bajaria de 60 centavos y
el valor de las exportaciones de este y otros produc-
tos creceria a razon de 0.7 por ciento anual por
habitante en los préximos doce anos, o sea, una
tasa similar a la registrada entre 19256 y 1953. En
la segunda hipdtesis, que llamaremos menos favo-
rable, los precios del café bajarian a 50 centavos,
lo cual unido a un descenso en el volumen fisico del
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conjunto de las exportaciones haria descender el
valor de éstas en 1.3 por ciento por afo y por ha-
bitante, en término medio (1).

Veamos ahora cémo se combinan nuestros supues-
tos anteriores acerca del capital extranjero y el
coeficiente de inversiones con estas dos hipétesis,
para determinar la tasa de crecimiento de la econo-
mia colombiana. Si se cumpliera la hipdtesis mas
favorable acerca de las exportaciones, la tasa anual
de crecimiento del ingreso por habitante seria de
3.9 por ciento y si se realizara la hipédtesis menos
favorable, la tasa bajaria a 3.2 por ciento. Lo cual
significa que si los precios del café caen a 50 cen-
tavos v empeoran las exportaciones en la forma
que se ha visto, ello haria bajar sensiblemente en
medio punto el ritmo de crecimiento del pais.

No deja de sorprender que en la combinacién mas
favorable de circunstancias que acaba de verse, la
tasa anual de crecimiento por habitante sélo sea de
3.9 por ciento en cotejo con la de 5.2 por ciento

[1] Con respecto a estas hipGtesis el Sr. Prebisch hizo las
siguientes manifestaciones en la sesién plenaria de la Cepal
realizada en Bogotd el 30 de sgosto de 1956:

“La incertidumbre del futuro gravita siempre sobre el
finimo de los hombres responsables de la politica econd-
mica, En las Gltimas tres semanas gratamente transcu-
rridas en Colombia, hemos podido percibir In perplejidad
acerca del futuro de los precios del eafé. Trajimos aqui,
para discutirlo con ealificadas gentes del pafs, un labo-
rioso informe en que se examinan los obsticulos y posi-
bilidades del desarrollo colombiano. Trajimos también
proyecciones de lns posibles tasas de crecimiento de In
economia en los proximos doce afios, asi eomo una esti-
macién preliminar de lns inversiones requeridas, acom-
pafiado todo ello de un examen de las transformaciones
estructurales que se ideran indisp bles para cum-
plir esas tasas de crecimiento.

“Pues bien, tales proyecciones se basan en el supuesto
de que los precios del café no caerin por debajo de
ciertos niveles, Es claro que en via de hipétesis podria
suponerse una cafda mucho mds fuerte, Pero este hecho
significaria aniquilar Jas bases de una accién econémica
a largo plazo, de un programa de desarrollo. Seria en
verdad muy peregrina idea la de programar la crisis de
los pafses productores! Agqui estd, sin embargo, el hecho
decisivo., Sin las heladas recientes del Brasil, se estaria
ya en trance de superproduccién y de sensible descenso
de precios. El problema mo se ha resuelto; simplemente
se ha aplazado. En previsién del futuro, tal vez no lejano,
muy altos personcros de Colombia en recientes conversa-
ciones en el Brasil supieron tender hidbilmente los hilos
gutiles de lo que pudiera ser en momento oportuno la
trama de un entendimiento internacional que consulte a
ln vez los intereses de pafses productores y consumidores,
sin el espejismo perturbador de efimeras ventajas. Cuan-
do el Brasil sigui6 en el decenio de los veinte su politica
reguladora, la superficie plantada casi se duplicé en
pocos afos gracias al estimulo del alza artificial de
precios. Pero tampoco hay que olvidar que en los treinta,
la bajn —esta vex natural— del mereade hizo abando-
nar la tercera parte de las plantaciones con una ingente
pérdida de capital,

“Y tan sdlo hace pocos afics se solfa recriminar a los
pafses productores no haber sabido aprovechar plenamente
las posibilidades de expandir la produccion! Sdlo una
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registrada en los afios de 1945-53. Pero ya se dijo
que en esos afos, ademas de los factores exteriores
favorables, mejoré notablemente el producto por
unidad de capital invertido. Si esta mejora conti-
nuara, aunque con menos intensidad que en el pa-
sado, el ritmo de crecimiento podria acercarse a
aquella tasa extraordinaria aun cuando no se conei-
be en la practica que pudiera llegarse efectivamente
a ella. Sobre todos estos supuestos y con los fines
analiticos que se verd més adelante, se ha elaborado
la proyeccién A, que es la mas optimista de nuestro
informe.

Dijimos un poco antes que si se cumplia la hipé-
tesis menos favorable acerca de las exportaciones,
la tasa de crecimiento seria de 3.2 por ciento anual
por habitante. Pero si ademas supusiésemos que el
producto por unidad de capital empeorara en vez de
continuar méjorando, no podria alcanzarse esta tasa.

‘Este es el séntido de la proyeccién moderada de 2.5

por ciento anual por habitante, que hemos designado
proyeccion B en nuestro informe.

fraceién relativ te pequefin de los recursos produe-
tivos de los grandes palses productores se ha consagrado
a restablecer o acrecentar las plantaciones de café. L Qué
hubiera sucedido si esos recursos hubiesen sido mayores,
en desmedro de otras inversiones indispensables?

“Hay otra pregunia que toca mihs a fondo la dindmica
de estos palses, [ Qué ocurriria el en las circunstancias
que se avecinan numentase fuertemente la productividad
en los cultivos de café? § Quedaria en forma de aumento
de salarios y otros ingresos nacionales el fruto de Ia
mayor productividad? Para que ello fuera nsi, serfa
indispensable gue la mano de obra redundante en wvirtud
de la mayor productividad, no volviera a emplearse en
acrecentar mis In produccién extendiendo lus plantacio-
nes. En consecuencin, habria que absorberla en la indus-
trin ¥ los servicios en el grado en que no se necesitase
en otras ramas de la agriculturn. Pero esta funcidn dind-
mica de la industrinlizacién se wva cumpliendo muy
lentamente; y el progréso téenico de la produccién cafe-
talera correrin mientras tanto el riesgo de transferir sus
frutos al mercado internacional.

“Esto mismo demuestra que han faltado incentivos po-
derosos para mejorar la técnica productiva del café Si
el desarrolle econdmico y el alza consiguiente de salarios
reales en los principales paises productores fuera creando
esos incentivos, no sabria decirse si aumentaria la pro-
ductividad en el ecafé como en otras ramas de la agri-
cultura. Si no fuera asi, el alza de salarios reales tendrd
que ir impulsando hacia arriba la relacién de precios de
este producto, por el mismo proceso en que el intenso
desarrollo de los Estados Unidos ha hecho subir los sala-
rios reales en todas las ocupaciones, incluso en aquellas
que no han experimentado progreso técnico alguno. En
fin de cuentas, como hacia notar en el siglo pasado
Stuart Mill, el mundo consume café a precios muy bajos
en relacién con el gran insumo de mano de obra que
representn. Por lo tanto, los paises consumidores tienen
que estar preparados para hacer frente a las posibles
consecuencias de la valorizacién del trabajo humano en
los pafses productores por obra de su desarrollo eco-
némico.

“Como quiern que fuere, tritase de fendémenos a muy
largo plazo y el examen de las posibilidades de regula-
cidn internacional de este producto no admite dilaciones.
Hay por cierto grandes dificultades”,
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VIII

Tal es en forma muy simplificada y prescindiendo
de detalles técnicos que aqui no se justificarian, el
sentido de las proyecciones presentadas. Hay entre
la proyeccion A de 5.2 por ciento de incremento
anual en el ingreso por habitante, y la proyeccion
B, de 2.5 por ciento, como acaba de verse, una con-
siderable diferencia. Entre ambas cabe toda una
gama de situaciones intermedias. Si tal es el radio
de variacién, cabria preguntarse si realmente esta-
mos en presencia de un instrumento de utilidad
préctica, o si se trata de un simple preciosismo esta-
distico sin mayores consecuencias. ;Cémo seria po-
sible basar una politica de desarrollo en hipétesis
que. llevan dentro de si elementos tan serios de in-
certidumbre con semejantes diserepancias en los re-
sultados del cdleulo? Mds adn, jtendria sentido
realista un programa de desarrollo basado en pro-
yeceiones de esta naturaleza?

Al comenzar nuestras investigaciones sobre la
técnica de programacion del desarrollo econdmico,
al aplicar esta técnica a otros paises y ahora a Co-
lombia, nos hemos formulado muchas veces estas
preguntas. Supongo que también se habrdn plan-
teado las mismas interrogaciones las calificadas per-
sonalidades de esta mesa redonda y quisiera por
ello llevar la discusién a este aspecto de nuestra
materia.

Una politica de desarrollo y su expresién mds
concreta y precisa, un programa de desarrollo, so-
bre todo en paises como los nuestros muy vulnera-
bles a las mudanzas exteriores, tiene que tener
elementos muy flexibles que le permitan adaptarse
sin grandes trastornos a las circunstancias cam-
biantes de la realidad.

Las proyecciones no constituyen un prondstico,
vuelvo a repetirlo, sino principalmente un instru-
mento para definir los objetivos de la politica eco-
némica y fiseal, orientar las inversiones piblicas y
privadas segiin los cambios estructurales que exi-
gira el crecimiento y determinar su orden de magni-
tudes. Ahora bien, si un programa se basa en deter-
minadas proyecciones y los hechos demuestran que
las hip6tesis sobre que éstas se apoyan a su vez,
no se van cumpliendo, serd necesario introducir rea-
justes en su aplicacién. La flexibilidad de un pro-
grama deberd prever en lo posible estos reajustes
para evitar grandes trastornos e innecesarias im-
provisaciones. Pero la experiencia nos ensefia que

es menos dificil reajustar hacia arriba, si las cir-
cunstancias se vuelven favorables, que reajustar en
sentido contrario cuando la realidad es inferior a
lo que se habia supuesto. Por ello me parece prefe-
rible partir de una proyeccién moderada y orientar
de acuerdo con ella el programa de crecimiento, pre-
viendo anticipadamente el sentido y posible cuantia
de las modificaciones que la transformacion de los
hechos aconseje introducir. Todo esto es obra de
prudencia y buen sentido, de conocimiento préctico
de la realidad en que se va a actuar, mis que de re-
finamientos estadisticos.

IX

Hay, pues, que librarse de la tentacién muy com-
prensible en el economista que formula proyecciones,
de terminar por creer en ellas como si se tratara de
un determinismo al cual los hechos no podran es-
capar. Pero es también conveniente prevenir el ex-
tremo contrario de pensar que frente a tantos fac-
tores de incertidumbre es précticamente imposible
la tarea de programacién del desarrollo. Dista mucho
de ser imposible si se sigue el camino que acabo de
indicar. Por lo demds, no se crea que la orientacion
de una politica econémica vaya a cambiar funda-
mentalmente segin sea la hipétesis que se elija. Uno
de los méritos que a mi juicio tienen las proyeccio-
nes que se presentan es precisamente demostrar que,
si una politica de desarrollo para los préximos doce
afios se sustenta en la aportacién de capital extran-
jero a que antes me he referido y en medidas para
recuperar aquel coeficiente de inversiones de 20 por
ciento que también he mencionado, los cambios previ-
sibles que puedan ocurrir en las exportaciones y sus
precios y en el producto por unidad de capital, no
tienen por qué alterar las orientaciones cardinales
de un programa.

Més atn, en materia de substitucion de importa-
ciones, que es uno de los puntos esenciales, se puede
afirmar que no sélo no tendria que cambiar su
orientacién, ya se trate de un crecimiento anual del
ingreso por habitante de 5.2 por ciento o de 2.5
por ciento, sino tampoco su cuantia. En efecto, den-
tro de doce afos el monto de las substituciones de
articulos que hoy se importan debiera llegar aproxi-
madamente a 1.400 millones de pesos de 1950. No es
de sorprender este hecho, pues si bien en la proyec-
cién de crecimiento moderado las exportaciones méis
bajas exigirian mayores substituciones, por un la-
do, el crecimiento inferior del ingreso, por otro, de-
terminaria una menor necesidad de ellas.
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Esto nos demuestra que la politica de substitucién
de. importaciones reposa sobre bases relativamente
firmes. No habria, pues, mayores riesgos en for-
mular un programa minimo con la posibilidad de am-
pliaciones futuras que también debieran ser objeto
de previsién, segin lo ya expresado.

En materia de produccién agricola la disparidad
de las dos proyecciones de crecimiento tampoco in-
fluird en la indole de las medidas aconsejables para
apartar los obstdculos técnicos, econémicos y socia-
les que se oponen al acrecentamiento de la produccién
agricola. Y en cuanto a la evaluacion cuantitativa
en los resultados, las diferencias tampoco son muy
sensibles. En la proyeccién A, la produccién agri-
cola habria tenido que crecer en 74 por ciento den-
tro de 12 afios para atender la demanda de la pobla-
cién, en tanto que en la proyeccién méis moderada,
la proyeceién B, el incremento seria de 59 por ciento.
Ello requerird en todo caso un esfuerzo muy impor-
tante en el cual, ademés de ciertas medidas funda-
mentales, se necesitard hacer llegar a la agricultura
capital y técnica con amplitud muy superior a la
que fue dable observar en el pasado.

Detengédmonos un momento para destacar la sig-
nificacién de lo que acaba de mencionarse. En el
desarrollo de los paises latinoamericanos ha podido
comprobarse frecuentemente que la insuficiencia de
las substituciones o el escaso incremento de la pro-
duccién agricola ha conducido a situaciones agudas
que hubiese sido posible evitar con una politica pre-
visora. La realizacién de esta politica en estas ma-
terias supone inversiones de cierta magnitud y el
céleulo de esta magnitud suponé a su vez una cierta
hipétesis acerca del crecimiento del ingreso y la
demanda.

En verdad, en cualquier sector de la economia en
que se trate de mantener o acelerar el ritmo de
desarrollo, ya sea con la accion directa del Estado
o con medidas de estimulo de la iniciativa privada,
suele ser indispensable apoyarse en alglin supuesto
razonable acerca del crecimiento del ingreso. El caso
es evidente cuando se trata de un programa de
energia, No cabria determinar la cuantia de las in-
versiones para el desarrollo de la energia eléctrica,
por ejemplo, sin una hipétesis de esta naturaleza.
Entiendo que el plan sometido recientemente al go-
bierno del pais se basa en dos proyecciones del in-
greso, lo que me hace suponer que se han previsto
aquellos elementos de flexibilidad que permiten
ajustar el plan a las discrepancias entre los hechos
y las hipétesis.

Podria abundar en ejemplos para demostrar la
conveniencia de un programa basado en proyeccio-
nes elaboradas de esta naturaleza. Pero no es esta
la oportunidad de hacerlo. Por lo demds, acaba de
llegar a Colombia el texto impreso de nuestro infor-
me sobre la técnica de programaciéon del desarrollo
econémico, que estd a disposiciéon de quienes por €l
se interesen. Sélo quiero referirme aqui a un solo
aspecto. Una de las ventajag de un programa, v no
de las menores, es que impone la necesidad de disei-
plina en la accién del Estado, obliga a determinar
claramente los objetivos que se persiguen y éxige
ademds establecer una indispensable coordinacién
entre las distintas formas de la aceion del Estado,
que no siempre se inspira en propésitos compatibles
entre si. Esta incompatibilidad suele presentarse
con frecuencia en los paises latinoamericanos entre
la politica fiscal y la politica econémica. No caeré
en el extremo de expresar que basta una buena téc-
nica de andlisis y proyecciones para evitar, por
ejemplo, que un desmesurado crecimiento de los
gastos corrientes del Estado se realice en desmedro
de sus propias inversiones o de las inversiones del
sector privado. Pero no me cabe duda que esa buena
técnica, al presentar los hechos y sus consecuencias
con claridad y vigor, podria contribuir a encaminar
el curso de los hechos en direccién mds acertada.

X

No obstante haber excedido el limite fijado origi-
nalmente a esta ponencia, he debido soslayar ape-
nas algunos aspectos a los cuales hubiera querido
referirme. Pero considero que los problemas que he
podido plantear son ya suficientes para una dilatada
discusién,

Queda, pues, a disposicién de esta mesa redonda,
nuestro informe; el prestigio y autoridad de sus
componentes me dan un cabal sentido de la gran
responsabilidad que asumimos al hacerlo. Y al ofre-
cer asi su texto en forma provisional, no lo hacemos
solamente en acto de amistosa consecuencia para
todos aquellos funcionarios, personas e instituciones
que nos ayudaron y estimularon, muchas de ellas
aqui presentes o representadas. Hay en esto algo
méis que un acto de reconocimiento: es también el
resultado de una conviceién: no podremos conocer
a fondo el problema de desarrollo econémico latino-
americano ni contribuir a resolyverlo sin esta estre-
cha comunién con las fuentes representativas y ca-
lificadas de los distintos paises en estas materias.
Tal es el caso de nuestro informe eolombiano. Por
lo demds, estamos ensayando una técnica de andli-
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gis y proyecciones del desarrollo econémico, a la
cual me he referido antes, y tratando de adaptarla
a la realidad latinoamericana, técnica que, ademds
de permitirnos una exploracién metédica de los he-
chos y su racional interpretaciéon, pueda facilitar y
orientar provechosamente el empefio de programa-
cién en que varios paises se encuentran comprome-
tidos, y entre ellos, el pais colombiano y en forma
eminente. Esa técnica no puede elaborarse en abs-
tracto; tiene que someterse a la prueba decisiva de
la experiencia, modificarse y perfeccionarse como
instrumento de accién prictica. Y en esa prueba de-
cisiva en el caso colombiano, la opinién y el juicio
critico de las personas que nos honran con su pre-
sencia en esta mesa redonda, asi como de otras que

no han podido concurrir, serd para mnosotros de un
valor considerable.

Escuchadas estas opiniones, criticas y referencias,
nos haremos un deber en reflexionar cuidadosamen-
te sobre ellas, y & nuestro regreso a Santiago, traba-
jaremos en el texto definitivo del informe sobre el
desarrollo econémico del pais, en cuya elaboracién
tendremos una deuda enorme con los propios co-
lombianos. Es, pues, muy grande y sincero nuestro
reconocimiento a todos ellos, tanto en nombre de
las Naciones Unidas como en el de los funcionarios
que hemos tenido el privilegio de entrar en contacto
con los problemas colombianos. Es para mi un grato
deber expresarlo al terminar esta exposicion.

EL DESARROLLO ECONOMICO DE COLOMBIA

Resumen de algunos de los aspectos mads
importantes del informe sobre Colombia, pre-
sentado por la Cepal en su sexto perfodo de
sesiones,

La Comisién Econémica para la América Latina,
organismo regional de las Naciones Unidas, bien
conocido por su sigla CEPAL, presenté en su sexto
perfodo de sesiones celebrado en Bogotd, el trabajo
intitulado “El desarrollo econémico de Colombia”,
con sus adiciones “Agricultura”, “Industria”, y “Las
necesidades de energia y transporte y el desarrollo
econémico”, Abarca un total de 1.146 péginas, toda-
via en mimeégrafo, y fue elaborado por la secretaria
ejecutiva de la Cepal en cumplimiento de la resolu-
ci6n 48 (V), sobre téenica de programacién, apro-
bada en el quinto periodo de sesiones de la Comisién,
que tuvo lugar en Rio de Janeiro en abril de 1953.

Para tener contacto con la realidad colombiana,
un grupo de economistas de la mencionada entidad
se trasladé al pais en marzo de 1954 e inici6 los
trabajos preparatorios, con la colaboracién del go-
bierno de Colombia y del Comité de planeacién eco-
némica y fiscal. Asimismo, expertos colombianos y
distintas instituciones contribuyeron eficazmente
con su asesoria.

Se tratard en seguida de dar una visién general
del contenido de aquel extenso documento, pre-

vias tres observaciones necesarias para el juicio del
lector:

a) El estudio se considera preliminar y serd objeto
de revisiones antes de su edicién definitiva, revi-
siones que fueron indicadas en parte por las mesas
redondas que para discutirlo se efectuaron en Bogo-
td entre el 16 y el 28 del mes de agosto ultimo.

b) Su objeto es: “proporcionar, junto a la infor-
macion estadistica necesaria, un andlisis de la eco-
nomia colombiana que pueda servir como documento
de referencia para la discusién de los problemas del
desarrollo econdémico y de la programacion del desa-
rrollo por parte del Estado; el cdlculo de las nece-
sidades de asistencia técnica; la evaluacién de los
mercados por parte del empresario privado; la pro-
gramacién de las inversiones, asi como para ilustrar
metodolégicamente el tipo de informacién econdémi-
ca y estadistica que se requiere en el estudio y ané-
lisis de los problemas del desarrollo econémico”.

¢) Si bien muchas estadisticas son deficientes, cosa
sabida por los que en Colombia se han preocupado
de estas materias, las que el informe aduce y los
coeficientes que de ellas se extraen, sirven para
indicar 6rdenes de magnitud y de prelacién, bien
aceptables para la critica histérica y las proyec-
ciones futuras.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1235

d) Nuestro resumen se referird en mayor exten-
sion al primer tomo, ya que los principales aspectos
de los otros estdn tratados en él

DESARROLLO ECONOMICO DE COLOMBIA

I— ANALISIS HISTORICO

El primer volumen (414 pdginas), ofrece un exa-
men retrospectivo de la economia colombiana a par-
tir de 1925, utilizando los mds modernos sistemas
de andlisis macroecondémico. Aun cuando se obtie-
nen porcentajes generales para el periodo mencio-
nado, con mucha frecuencia se subdivide el lapso en
tres partes, a saber: 1925-29, 1930-45, 1945-53, los
cuales sefialan etapas muy distintas en la intensi-
dad del crecimiento. Coinciden estas fechas con
cambios rotundos en los precios del café, los cuales,
como es obvio, determinan el impulso de nuestra
economia. El cuadro siguiente resume la situacion
histérica considerada y sus etapas parciales:

CRECIMIENTO ECONOMICO, 1925-68 — TASAS ANUALES
DE CAMBIO POR HABITANTE

1925/53 | 1925/29 | 1929/38 | 1938/45 | 1945/53

Ingreso bruto..........| 2.8 4.8 0.8 0.8 5.2
Producto bruto........| 2.4 5.2 1.6 0.9 1.6
Exportaciones de bienes

y serviclos........... 2.3 12.8 0.9 | —0.4 1.4
Importaciones de bienes|

y serviclos........... 2.5 10.6 | —2.8 | —2.1 10.2
Bienes y servicios

disponibles ......... 2.6 4.6 0.6 0.7 52
Consumo ,............ 2.2 2.1 1.4 | —1.1 6.1
Inversion total,....... 4.8 15.7 | —2.1 1.9 2.3

Por estas cifras se puede observar el enorme
avance del ingreso y del producto bruto a partir de
1945, los cuales, si se incluye 1954, ano de precios
extraordinarios para el café, arrojan para la década
porcentajes de 6 y 4, respectivamente, en los mismos
rubros. Se subraya, sin embargo, algln receso en
1950 y 1951, cuya etiologia la encuentran en las
restricciones del crédito, el llamado tope de cartera.
Aparecen por otra parte, para el quinquenio 1925-
29, coeficientes relativamente altos, determinados
también por las buenas cotizaciones del grano, asi
como por el flujo de capital externo que caracterizé
a esos afios (US $ 200 millones). Si bien estas dos
épocas presentan un ritmo bastante halagador, el
total del periodo analizado ensefia un desarrollo len-
to aun compardndolo con tendencias similares en la

Ameérica latina, debido a las bajas tasas que predo-
minaron entre 1930 y 1945, época en que se hizo
supremamente dificil la capacidad para importar,
légica consecuencia de los bajos precios de nuestro
principal producto de exportacién y de la escasa
afluencia de capital extranjero.

Profundizando en las etapas que brevemente se
acaban de resefiar, la Cepal observa varios factores
bésicos del desenvolvimiento de Colombia, que expli-
can las diversas intensidades del crecimiento. Pre-
tender un resumen exhaustivo de los mismos seria
una tarea vastisima, por lo cual trataremos de indi-
car solamente los que se nos ocurren més desta-
cados:

a) La capacidad de la industria, bastante limitada
hasta 1945, permitié desde entonces aumentar la
produccién interna y sustituir algunas importacio-
nes, al punto que en 1953 llegé a representar el
16.4% del producto bruto, cifra que en 1925 sélo
ascendia al 7.1%.

b) El alto coeficiente de capital social bésico,
sobre todo en vias de comunicacién, financiado en
el quinquenio 1925-29 especialmente con crédito ex-
terno, y en 1930-45 con recursos internos. De 1946
en adelante las inversiones en la industria manu-
facturera han adquirido una importancia mayor que
la que se comenta.

¢) Cambios substanciales en la estructura de la
produceién, en la distribuecion de la poblacién activa
y en la capacidad productiva. Tales modificaciones
significan transferencias de recursos adicionales de
sectores con productividad baja a los de una supe-
rior, donde impera una tecnologia més avanzada.
Estos traspasos favorecen actividades menos vulne-
rables a la relacion de precios del intereambio,
puesto que estdn orientadas hacia el autoabasteci-
miento. Lo mds significativo de este hecho es que
las circunstancias adversas en la situacién interna-
cional no pueden afectar la economia colombiana en
la medida en que lo hacian hasta 1945. Las ramas
que han mostrado una tasa de crecimiento mayor
son: la industria, los transportes, la energia y los
servicios piiblicos. Pero el renglén agropecuario lo
ha hecho en una forma muy leve, secuela de la baja
elasticidad de la demanda de los alimentos en el
pais y del lento progreso del mercado mundial de
productos colombianos. Sin embargo, se hace evi-
dente ademés la existencia de problemas institucio-
nales y de organizacién que han incidido en la rigi-
dez de la oferta agricola, pues dicha produceién
deberia desarrollarse en forma substancial para
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alcanzar metas minimas de nutricion, satisfacer el
aumento vegetativo de la poblaciéon y el consumo
creciente de materias primas por la industria.

d) El coeficiente de inversiones —relacién de las
inversiones fijas y el ingreso bruto— arrojé en el
ultimo decenio el 19%, contra 14% que prevalecia
entre 1930 y 1945. De 1925 a 1929 fue de 21%. Se
explica el mejoramiento del coeficiente mencionado
a partir de 1945 por la favorable “relacién de pre-
cios de intercambio y de la capacidad de pagos en
el exterior; la politica econémica del gobierno res-
pecto al establecimiento de servicios sociales bésicos
e inversiones de cardcter social, asi como en relacién
con la movilizacién de los ahorros y la orientacién
del crédito; la sustitucién de las importaciones du-
rante los afios 30 a la segunda guerra mundial, que
permitié ampliar el margen de las importaciones de
bienes de capital; y el acelerado proceso de urbani-
zacién e industrializacién que significé el elemento
mds importante de estimulo de las inversiones”.

La financiacién de la industria, se observa, tiene
su origen principalmente en la reinversion de uti-
lidades y en los ahorros privados, sin gozar de cré-
ditos a largo plazo. Han sido aliento del empresario:
las perspectivas de ganancias, los servicios sociales
basicos y de capital suministrados por la politica
econémica y fiscal, y la restriccién de importaciones
que impulsa la ereacién de nuevas empresas. A pe-
sar de tales incentives, es posible que este sector
no sea capaz por si solo de expandirse en el grado
requerido por el auge global de la economia. Esto
se explica por la ausencia de crédito a largo plazo
y por su incapacidad para emprender grandes pro-
yectos que, por su naturaleza, no serian econémicos
en escala reducida. Las inversiones en energia y
transporte han sido mas grandes que las de la ma-
nufactura, por el empefo gubernamental en ese
ramo. Por el contrario, la agricultura ha prevalecido
a un nivel muy inferior.

e) El coeficiente de inversiones no aclara por si
solo el aumento, debiéndose tener en cuenta la rela-
cién producto-capital, esto es, la cantidad de pro-
ducto que se obtiene por cada unidad de capital, la
cual era en 1925 de 0.22 y en 1953 de 0.37, en total.
Discriminando, la actividad agropecuaria pasé de
0.30 a 0.42; la industria de 0.29 a 0.49; la energia de
0.12 a 0.22; los servicios de 0.14 a 0.43, para citar los
més sobresalientes, Esta importante variacién es
atribufble a los cambios relativos en la estructura
de la economia y composicion de la fuerza de tra-
bajo, con movimientos hacia actividades de mayor
productividad y de tecnologia evolucionada; a la

integracion del pais que ha permitido escalas mds
eficientes de produccion y distribueion, hechos a que
se hizo referencia en el punto ¢). Cabe destacar la
mejora del susodicho coeficiente en casi todos los
sectores, inclusive en transporte y energia, no obs-
tante la alta densidad de capital que requieren.
Igualmente, contribuye a explicar el desarrollo que
se comenta, el producto bruto por persona activa:
en total, ha crecido entre 1925 y 1953 en un 115%.
Detallando se obtiene, para el renglén agropecuario,
869%; para la mineria, 176%; para la manufactu-
ra, 1669%.

f) La edificacion y los servicios de vivienda ur-
banos apenas han avanzado paralelamente al impul-
so humano hacia las ciudades, y e¢s evidente el re-
traso en lo que hace a la rural.

g) La poblacién activa se ha modificado funda-
mentalmente, llegando a ser el 349 de la total con-
tra un 37%, en 1925. El mayor vuelco se observa
en la actividad agropecuaria, cuya importancia ha
descendido de 69% a 54%, mientras en sectores como
el manufacturero asciende de 3.4% en 1925 a 6.4%
en 1953.

h) La composicion demogrifica, desde el punto
de vista de la divisién cldsica en urbana y rural, ha
experimentado desplazamientos notables. La prime-
ra crecié a un ritmo anual de 4.4%, y la segunda
solamente a uno de 1.1%, acentudndose la disparidad
de estos coeficientes entre 1945 y 1953, cuando el
primero se eleva a 5,2% y el segundo al desaparecer
ensefia un estancamiento completo de la poblacién
rural., Las consecuencias econdmico-sociales de este
fenémeno no necesitan relevarse, y como se dice en
el punto f), el desarrollo urbanistico con trabajo ha
podido marchar al compas de las fuerzas de con-
centracién en las ciudades. Cuando en 1925 el habi-
tante urbano representaba el 42.87; del total, en
1953 habia alcanzado el 57.2%.

i) Politica econémica del sector piblico, en es-
pecial en el periodo 1930-45, cuando se logré una
marcada estabilidad y se crearon instituciones que
sirvieron para encauzar los factores de auge pos-
teriores.

1I — PROYECCIONES

Hechos el andlisis y el diagnéstico que se acaban
de resenar, la Cepal conceptia que el problema fun-
damental de Colombia es conservar el ritmo de la
dltima década, lo cual no parece muy fécil, ya que
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los presagios de los precios del café son poco alenta-
dores. Por esta misma razon el programa de des-
envolvimiento econémico, que permita el aprovecha-
miento 6ptimo de los recursos disponibles, se hace
mas imperioso. Tal programa debe atender a la ex-
pansién de la capacidad productiva total, con el fo-
mento de nuevos renglones manufactureros y la am-
pliacién de los existentes, asimilando nuevas técni-
cas de produccién y organizacion agricolas y acre-
centando el capital social basico que soluciona las
necesidades de transporte, energia, vivienda y ser-
vicios ptiblicos.

Entra entonces la Comisién a sefalar cuatro
hipétesis o proyecciones alternativas, que surgen de
combinar diferentes supuestos sobre inversiones, re-
lacién producto-capital, exportaciones y precios del
intercambio, entradas de capital y capacidad para
importar. Estas hipétesis en ningin caso deben
considerarse como predicciones, sino como un marco
de referencia para valorar perspectivas y formular
una politica adecuada. Del examen de tales proyee-
ciones se concluye que si bien en el futuro sera
dificil mantener la extraordinaria tasa de crecimien-
to del dltimo decenio, no existen obstdculos para
que ella siga siendo elevada, aunque se vaticinan
agudos problemas. Sin embargo, éstos podrian solu-
cionarse, dentro de las posibilidades colombianas,
con la continuacién de la politica econémica ya
iniciada.

El informe hace especial hincapié en las proyec-
ciones A y B, calificando las C y D como bastante
extremistas, y por lo tanto, las descarta por improba-
bles. Procediendo con igual eriterio, explicaremos
someramente las dos primeras.

En el caso A el crecimiento para el periodo
1953-60 seria de 4.2% en el producto bruto por habi-
tante, y en el lapso 1960-65, de 4.6%, lo que implica
bases favorables relativas a las condiciones econd-
micas internacionales y al esfuerzo propio. Con tal
tasa el producto bruto por habitante llegaria, en
1960, a ser un 15% del que tiene en la actualidad
el individuo de los Estados Unidos. El café necesi-
taria mantenerse por encima de US $ 0.60 la libra
(mediante un convenio de estabilizacién y distribu-
cion, como se verd en otro lugar); la relacién pro-
ducto-capital deberia elevarse de 0.37 a 0.39, y la
inversién bruta tendria que llegar al 22.7%, mayor
que la que se tuvo para los anos 1945-53, 19.0%.
Para aleanzar un tal coeficiente de inversiones se
requeriria afluencia de capitales extranjeros por
100 millones de délares anuales. Conllevaria, igual-

mente, un avance importante en la sustitucién de
importaciones. Sin las premisas enunciadas, se afir-
ma, no podri llegarse a la mencionada tasa, que se
proyecta superior a la que prevalecié en la pos-
guerra.

En el caso B se admite café a US § 0.50 la libra
v ausencia de ingreso neto de capital extranjero.
Disminuida en esta forma la capacidad de importar,
la relacion producto-capital bajaria de 0.37 a 0.35,
como consecuencia de la menor facilidad de impor-
tar bienes de capital. El indice de inversiones debe-
ria ser del 20%, obteniéndose entonces un 2.2% y
3.6% de crecimiento anual en el producto bruto por
habitante para los lapsos 1953-60 y 1960-65, res-
pectivamente, tasa similar la primera a la que pre-
valecié en el periodo 1925-53. Si la inversién fuere
inferior al 20%, mno podrian obtenerse los dichos
porcentajes, que se rebajarian a limites bajisimos
y quizd a cero.

IIT — SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

Ambos casos traen problemas de muy diversa
indole, mereciendo destacarse, por su complejidad,
los relativos a la capacidad de importar y a la sus-
titucion de importaciones. Con respecto a la primera,
en el andlisis histérico aparece claro el retraso de
las exportaciones en relacién con los demds renglo-
nes del crecimiento econémico, y aun cuando exista
la posibilidad de diversificarlas, los ingresos por
este concepto no aumentaran lo suficiente para sa-
tisfacer la presion cada vez mids alta de importa-
ciones. A este respecto, cabe advertir que a semejan-
te situacién se encuentran abocados todos los paises
de estructura andloga a la nuestra. La Cepal ha
sintetizado teéricamente esta observacién y la gene-
raliza diciendo que los paises periféricos (es decir,
los subdesarrollados) demandan mercancias fori-
neas con intensidad superior al mayor ingreso en
cada una de las etapas de su desenvolvimiento (elas-
ticidad-ingreso de la demanda de importaciones
superior a 1), mientras los centros, o sea, los paises
desarrollados o capitalistas, que proveen a aquéllos
de productos manufacturados para el consumo y de
bienes de capital, sélo aumentan la adquisicion de
los productos originarios de los paises periféricos
en un grado inferior al ritmo de su ingreso (es
decir, con elasticidad-ingreso de la demanda de im-
portaciones inferior a 1). A la luz de este bien ela-
borado concepto resulta, entonces, que el futuro de
los pagos al exterior de Colombia se hace cada vez
més precario, no obstante su avance econdmico.
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La tnica solucion a este desequilibrio es la sus-
titucion de importaciones, lo que significa que a
medida que crezca el pais es necesario producir den-
tro de él articulos que antes se introducian del
extranjero, sustitueiéon cuyo grado no puede ser
paralelo siquiera al mayor producto nacional, sino
de proporciones cada vez mds altas. Asi, en el quin-
quenio 1925-29 se necesitaba importar el 229 del
producto bruto, en 1950-53 el 16%, y en 1965 debe-
ria alcanzar sélo al 10%. Ahora, jen qué renglones
preferentemente podrin efectuarse estas mudanzas?
Las materias primas ofrecen un vasto campo, con
los bienes intermedios, pues equivalen actualmente
al 37% de lo que se trae del exterior. El combustible
podra ser integramente de produccién autéetona. La
tarea corresponde en especial a la industria, ya que
la mayor parte de las importaciones la representan
las manufacturas y los bienes de capital. Sin em-
bargo, para estos dltimos la posibilidad no es mucha
por la refinada técnica que exigen, y por lo que
hace a las primeras, se advierte que las de fdeil
fabricacién nacional ya han sido sustituidas, que-
dando por tanto un margen amplio pero complicado,
dentro del cual figuran los productos intermedios
a que se hizo mencion antes. Siguiendo y orientando
estas tendencias la composicion de las importaciones
colombianas variaria substancialmente: avance del
porcentaje de bienes de capital, con mengua del que
corresponde hoy a materias primas, combustibles,
ete. Del 49.5% que representan aquéllos en 1953,
debieran pasar en 1960 a 64% y en 19656 a 65%,
en ambas hipétesis, A y B.

Numéricamente, las sustituciones tendrén que lle-
gar a los siguientes elevados guarismos: en manu-
facturas 818 millones de pesos (sin tener en cuenta
la variacién de los precios), que se distribuirian asi:
390 de productos intermedios, 79 de articulos de con-
sumo duradero, 129 de no duraderos, y por iltimo,
220 de bienes de capital. En cuanto a los de origen
primario, les asignan 106 millones a los agrope-
cuarios.

Las tasas de desarrollo no se alcanzarian sin los
cambios enunciados, advirtiendo que en la proyee-
cibn B deben ser més cuantiosos por razén de la
menor capacidad para importar. Hay que subrayar,
igualmente, un aspecto en que insiste la Cepal, dig-
no de tenerse en cuenta: el nivel actual de manu-
factura se ha logrado en los renglones de sencilla
elaboracién relativamente; en adelante, resultara
més dificil reemplazar importaciones, pues se trata
de articulos de mayor técnica, sobre todo en lo que
se refiere a bienes de capital. Con respecto a la

oportunidad de este proceso en los paises subdesa-
rrollados, conviene hacer énfasis en la ausencia muy
frecuente de programacién que persiga tales obje-
tivos, resultando casi siempre la industrializacién
interna como efecto de circunstancias apremiantes
v de medidas ocasionales. Sobre esto, el director
ejecutivo de la Cepal, doctor Ratl Prebisch, hace
esta valedera observacion: “La sustitucién de im-
portaciones ha sido frecuentemente una imposicién
de las circunstancias, un expediente improvisado a
fin de hacer frente a una de esas crisis periddicas
de divisas que ocurren en nuestros paises, mis que
el resultado de una politica deliberada que anticipe
las necesidades de crecimiento, determine escrupu-
losamente lo que se ha de sustituir, inspirdndose en
firmes criterios de economicidad”.

IV — PRINCIPALES CONSECUENCIAS DE
LAS PROYECCIONES

El ensanche que se sefiala para la economia en
su conjunto, en las dos hipétesis esbozadas, se ma-
nifestard con distinta intensidad sobre los diversos
sectores, trayendo como consecuencia en la estruc-
tura econémica una variacién substancial, Asi, para
1965 la actividad agropecuaria serd de 4.787 millo-
nes de pesos en la hipétesis A, y de 4.390 en la B,
contra 2.764 en 1953. No obstante este avance en
cifras absolutas, su importancia relativa dentro del
producto total nacional, bajaria de 35.5% en la fecha
altima mencionada a 28 y 31 en 1965, para los casos
A y B, en su orden. Pero el cambio en pesos por si
solo tendra honda influencia sobre el bienestar co-
lectivo por lo que significa para la alimentacién, lo
cual se aprecia transcribiendo el siguiente parrafo:
“Entre 1953 y 1965 el niimero de calorias por habi-
tante creceria de 2.121 a 2.523 de acuerdo con la
hipétesis A, y a 2.370 en la hipétesis B. El nivel
del afio 1953 —que equivalia a sélo un B0 por ciento
del nivel recomendado por el Instituto nacional de
nutricién— creceria a un 95 por ciento en el caso
de la hipétesis A y a un 90 por ciento seglin la hi-
potesis B. Al mismo tiempo, habria también cambios
considerables en el consumo de bienes alimenticios
de alta calidad. El consumo de proteinas por habi-
tante —que en 1953 alcanzaba sélo a un 61 por
ciento del nivel recomendado— creceria en 19656 a
Bl y 73 por ciento, seglin las hipétesis A y B res-
pectivamente”.

La manufactura, por su parte, casi se triplica
entre las fechas de comparacién, pasando de 1.270
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millones de pesos a 3.738 y 3.035, para las hipdtesis
A y B respectivamente, y acentuando su posicién
porcentual dentro del total de 16.4% que fue en 1953
a 22% en 1965. La mineria lo haria también con gran
impetu, multiplicAndose cuatro o cinco veces la ex-
traceién de carbon y duplicindose la del petréleo.
Comunicaciones y servicios puablicos avanzarian con
fuerza, en especial la energia eléetrica, ofreciendo
737 KWH por habitante en la hipétesis A y 410 en
la hipétesis B, cuando en la actualidad son sélo 138,
aproximadamente.

En el cuadro siguiente se ven mejor las modifi-
caciones en el producto bruto, y las tasas anuales
de cambio que ensefian la intensidad con que crecen
los sectores.

(Millones de pesos de 1950)

PROYECCIONES DE
PROYECCIONES DEL |LAS TASAS ANUALES
FRODUCTO BHUTO, DE CAMBIO DEL
Actual | PoR ACTIVIDADES | PROBUCTO BRUTO,
PFOR ACTIVIDADES

1953
Hipdte- | Hipéte- | Hipére-| Hipéte-
sis A | sis B | sis A | sisB
1965 1965 | 1953-651953-65

Producto bruto total...| 7.761 | 16.014 | 14.115 6.7 5.1
Agropecuario ... ws] & 4.78T7 | 4.300 4.7 4.0
Mineria ........ 4 624 421 5.3 8.6
Manufactura : 8.738 | 3.036 8.4 7.6
Industria artesanal.... 281 200 254 | —2.1 | —0.8
Construeeién ......... 144 BOG 649 8.3 5.4
Comercio y finanzas...| 632 | 1.204 046 5.5 4.3
Transporte ........... 574 1.438 | 1.157 7.9 6.0
Comunicaciones y ser-

vicios publicos....... 94 660 367 | 17.6 12.0
Gobierno ............. 5638 | 1.235 988 7.2 5.2
Berviclos ......cou0004s 646 | 1.326| 1.030 7.7 5.4
Ingreso personal por

alquileres y rentas.., 437 806 Kk 6.2 4.9

Las variaciones en la estructura econdmica rese-
nadas, son causa y efecto de procesos dignos de
mencién. De una parte, la productividad mejorard
notablemente, como consecuencia del mayor capital
por persona y de la aplicacién de nuevas técnicas.
Asi, por ejemplo, en la agricultura aumentard un
73% el producto bruto por habitante; en las demés
ramas también se presentard incremento, aunque
menor, disminuyéndose el desnivel que hoy existe
entre aquélla y el resto de la economia, muy mar-
cado en el presente por el estado embrionario de
las faenas agropecuarias. Igualmente se registrarin
alteraciones esenciales en la distribucién de la po-
blacién activa, decayendo o apenas conservandose el
nimero de la dedicada a las tareas del campo (y
como es obvio, con merma de su porcentaje dentro
del total), y adelantando sensiblemente el de los
otros sectores. Esta es una de las caracteristicas

fundamentales de la industrializacién, que merece
comentario especial.

Segiin el doctor Prebisch la industrializacién de
un pais y el progreso tecnolégico en su agricultura
son dos fenomenos inseparables y complementarios.
A la mayor productividad en la fase primaria, so-
breviene un sobrante de mano de obra, que no puede
permanecer en las mismas actividades, pues el con-
sumo de productos agricolas no crece con la inten-
sidad que se requeriria para proporcionar ocupacién
a ese excedente. Viene entonces, como consecuencia,
un desplazamiento ineludible de esta poblacién tra-
bajadora hacia la industria y los servicios, la deman-
da de cuyos bienes se eleva méds intensamente que
la de aquéllos (elasticidad-ingreso de la demanda
superior a 1), y por tanto, donde hay méds oportu-
nidades de empleo. Sobre esta base, entonces, apa-
rece bien claro que los paises subdesarrollados tie-
nen que fomentar la industria y los servicios para
absorber ese sobrante de poblacién. No se descarta,
naturalmente, que el proceso se origine al contrario:
o sea, que la alta productividad en la industria y
en los servicios, con sus mayores remuneraciones,
atraiga a las gentes dedicadas a las labores prima-
rias, con grave detrimento del volumen de articulos
que producen verificado a través de su escasez. Ten-
dran ellas, entonces, que aumentar su rendimiento
forzosamente para restablecer el equilibrio, cosa no
factible en corto tiempo. Desajustes de esta clase
son los que trata de prevenir un programa de fo-
mento econdémico: si la tecnologia en el campo des-
aloja brazos, que el incremento industrial y urba-
no pueda absorberlos facilmente, evitando el tre-
mendo problema de la desocupacién; y a la inversa,
si son las actividades secundarias las que incitan al
éxodo del agro, que la nueva inversion y la asimi-
lacién de técnicas y procedimientos permitan a la
agricultura subvenir a la alimentacién y otras de-
mandas de productos primarios, sin mutacién gra-
ve en los precios y costos.

El fenémeno que analizamos se sintetiza objeti-
vamente diciendo que en 1966 més de la mitad (el
609 ) de los habitantes del pais vivirdn en las ciu-
dades, y en 1970, el 69%. Este hecho conlleva pro-
blemas de alcance incalculable: unos de habitacion
y servicios piiblicos, de por si sumamente graves;
otros sobre los consumos, los cuales tendrdn que
transformarse fundamentalmente. Si la familia ur-
bana gasta el doble de la rural y ésta dedica el
mayor porcentaje de sus entradas a alimentarse,
mientras aquélla tiene un patrén de vida més va-
riado, el urbanismo traerd entonces como secuela,
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demanda cada vez mas alta de articulos no alimen-
ticios (segin las distintas elasticidades de ellos), la
cual tendrd que satisfacer el desenvolvimiento in-
dustrial,

V — DETALLE DE LA CAPACIDAD PARA IMPORTAR

En lineas anteriores se ha hecho referencia a la
capacidad para importar, y se ha visto ¢cémo en un
proceso de desarrollo trata de aminorarse. Por el
lado del pasivo, sabemos que las importaciones
tienden a crecer y que es necesario propender a un
cambio radical en sus componentes actuales. Con-
viene que se estudien algunos detalles de los ren-
glones que forman el activo, en especial los concer-
nientes a la exportacion de bienes, y los conceptos
que a la Cepal le merecen.

Por separado se exponen las ideas principales so-
bre algunos articulos y servicios, y el aporte de
capitales extranjeros.

A—Exportacién de bienes.

Café. Dos aspectos importantes se subrayan con
respecto al café: a) La relacién futura entre la ofer-
ta y la demanda, y b) La probabilidad de que su
explotacién se vuelva antieconémica.

Con respecto a la primera, se observa que se estd
realizando un cambio badsico en dicha relacién, y
llegard en 1960 a ser superior la oferta, pese a la
recuperaciéon que se espera de los consumos en Esta-
dos Unidos y en Europa. En la mencionada fecha
el valor de las ventas al exterior serd ligeramente
igual al de 1954 en la hipétesis A, y en la B no
se volverd a tal nivel ni en 1965, no obstante que
su volumen creceria alrededor de los siete millones
de sacos en 1960, y de los ocho en 1965. Ademds, la
produccién podria rebasar las posibilidades de ex-
portacién méximas que se suponen, y si se tratara
de colocarla toda en el mercado, la reduccién del
precio compensaria en exceso lo que se obtendria
por cantidad.

Analizando el mercado de Estados Unidos, el més
importante para nuestro café, la Cepal llega a indi-
ces poco halagadores con respecto al crecimiento del
mismo. No puede esperarse que aumente mas de
2,3% al afo. La elasticidad-ingreso es de 0.43, o
sea, que para cada unidad de ingreso, la demanda
s6lo aumentaria en menos de la mitad de dicha
unidad. Igualmente, la elasticidad-precio es bastan-
te baja, 0.24, es decir, que una disminucién del pre-
cio de 4% sblo elevaria en 1% los consumos. Esto

confirma lo que se dijo en el parrafo anterior: que
el exceso de volumen exportado no traeria ingre-
sos mayores en divisas. Se sefalan ademds como
muy peligrosos para el futuro del grano, los susti-
tutos. En cuanto hace al cacao y al té, no se en-
cuentran mayores incégnitas, puesto que la sensi-
bilidad al alza de sus precios detendria cualquier
inecremento de las compras. El temor esté por el lado
de los cafés solubles, que representan hoy entre el
10 y el 14% del consumo total, y los cuales serfan
una amenaza muy seria si algiin dia pudiera dér-
seles el aroma de que carecen,

Relacionando la situacion resenada eon la pro-
bable produccién, que puede aleanzar alrededor de
40 millones de sacos en 1960 y de 45 en 1965 (céaleu-
lo en el cual se le da mucha importancia a la facil
recuperacién del Brasil con base en la experiencia
registrada en anos anteriores), se concluye que ha-
bria para tal fecha excedentes considerables,

Para este desequilibrio no hay més solucién que
un convenio entre los productores, que mantenga la
oferta dentro de limites normales, sin perjuicio de
un precio estable y equitativo para el consumidor.
Hay que advertir que la Cepal no hace explicita-
mente esta insinuacién, pues su cardcter internacio-
nal la inhibe para hacer sugerencias de tal indole.

En cuanto al segundo aspecto, la posibilidad de
que la explotacion de café en Colombia se vuelva
antiecondémica, parte la Cepal de los siguientes su-
puestos: la productividad de la industria y los ser-
vicios, la mecanizacién del resto de la agricultura
y la elevacién consiguiente de sus rendimientos, y
el no adaptarse el café a procesos téenicos nuevos
que disminuyan el factor trabajo —en el cual estriba
buena parte de sus costos—, Sobre estas bases su-
giere, entonces, que podria llegar un momento en
que la creciente demanda de mano de obra por la
industria y los servicios haga completamente anti-
econémica su explotacién, por razén de los elevados
jornales agricolas que entonces prevalecerian. Dice,
ademds, que a un nivel de US$ 0.50 la libra, ain
habra aliciente, pero que si rebajara a US § 0.45 se
perderia totalmente el incentivo de producirlo. Este
factor, como restrictivo de la oferta, contribuiria a
frenar el envilecimiento de los precios.

Petroleo. Se advierten para este renglon buenas
perspectivas, con un margen cada vez mas alto para
la exportacién, luego de atender al mayor consumo
interno con los prospectos actuales de refinacién.
Su precio externo muestra, por otra parte, tenden-
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cia a mejorar. Segilin los cdleulos, su extraccién
aleanzara entre 656 y T0 millones de barriles en la
hipdtesis A, y entre 556 y 60 en la B.

Banano. Con respecto a este articulo se manifies-
tan relativamente pesimistas. El gasto per cdpita en
Estados Unidos, principal mercado mundial, regis-
tra una disminucién en los Gltimos afios y preferen-
cias por otras frutas. Sin embargo, Europa y Ca-
nad4, si ofrecen excelente futuro, especialmente este
tltimo, euyo consumo por habitante ha superado
desde 1950 el promedio del estadounidense. No obs-
tante, pues, la adecuacién de algunas de nuestras
tierras para este plantio y la cotizacion halagadora,
se le asigna un papel limitado. Conciben una expor-
tacion en el caso A, de 300.000 toneladas, y en el
B, de 215.000, monto éste dltimo apenas igual al
del periodo 1925-29, y ligeramente superior al de
los anos 63 y b4.

Productos menores. Los demés productos, algunos
tradicionales en el comercio exterior y otros que
s6lo espordadicamente han sido fuente de divisas, po-
drian crecer un poco con los convenios en la actua-
lidad vigentes, y el desarrollo del comercio inter-
latinoamericano, dentro del cual cabe suponer buena
salida para las manufacturas colombianas.

Como nuevos articulos, se prevén oportunidades
para el algodén y el maiz, el primero después de
satisfacer el consumo interno, y ambos por la tec-
nologia que asimilan aceleradamente. El carbén,
aun con los bajos servicios de transporte presentes,
v merced a la planta de lavado que se construye,
podria exportarse en cantidad de 300.000 a 500.000
toneladas anuales, o sea, un ingreso de US $ 3 a b
millones.

En resumen, los llamados productos menores con-
tribuirian en la hipdtesis A con US § 60 millones
en 1960, cifra que se duplicaria para 1965. Pero en
el caso B, su aporte seria sélo de US § 45 y US § 73
millones, respectivamente, para las fechas mencio-
nadas.

B—Capitales.

Como es bien sabido, de 1925 a 1929 se registré una
corriente importante de capital extranjero. En cam-
bio, entre 1930 y 1945, si se exceptua el petréleo, su
flujo fue de escasas proporciones. A partir de 1950
se alterd la situacién, especialmente por préstamos
de bancos y empresas particulares, llegando su acer-
vo a representar en el lapso 1950-53 el 13% de la
formacion interna de capital, y para el ltimo ano
mencionado el 8% del valor nominal del capital

existente en Colombia. Como se dice en otro lugar,
para la proyeccién A se supone una introduccién
bruta de US § 100 millones, que permitirdn una in-
versién anual neta de ochenta. Deducidos el valor
de las remesas, utilidades e intereses, se contabili-
zard una afluencia de divisas de US § 30 millones.

En cuanto a la forma en que este contingente
estard distribuido, y teniendo en cuenta el bajo
nivel de la deuda piublica, veinticinco podrin in-
crementar ésta y los cincuenta y cinco restantes
irrigaran el sector privado. La tasa de servicio en
Colombia no llegard al 15% de la capacidad total
de pagos del pais, limite que se considera acep-
table.

C—Servicios.

El mayor desarrollo por este aspecto estari en
el transporte maritimo por medio de la Flota Mer-
cante Grancolombiana. Su influencia se hace notar
més bien a través de la economia de divisas, que
por un ingreso propiamente dicho.

En sintesis, la capacidad para importar (en pesos
de 1950), que en 1953 era de 1.527 millones, seria
en 1960 de 2.132 millones para la proyeccién A, y
de 1.509 para la B. En 1965, de 2.426 millones y
1.615, respectivamente. Remitiéndonos wnicamente
a esta Gltima fecha, en las cifras del cuadro que
sigue se aprecia como se repartieron los pagos en
1953, y eémo se distribuirian en 1965, sobre la base
de un programa de desarrollo que favoreciera en
la medida necesaria la sustitucién de importaciones.
Es notable la evoluciéon de los porcentajes entre
ambos afios, en especial para los bienes de capital
y los combustibles. Se observa que en 1953 el total
de pagos fue superior en 45 millones a la capacidad
para importar.

(Millones de pesos de 1950)

1953 1965
A B
%
% %
Bienes de consumo:
Duraderos ....... 186 | 14.0 447 21.6 261| 10.8
No duraderos....| 142| 10.8 55 2.7 50 3.7
Subtotal ..... sinen 827 24.8 502 | 24.2 311
Bienes de capital. . 662 | 49.5|1.349| 65.0 880 | 65.0
Materias primas.... 262 | 19.9 224 | 10.8 162 | 12.0
Combustibles ...... ' il vssonil suver b orssnlcasec
Total bienes....... 1.318 | 100.0 | 2.076 | 100.0 | 1.8568 | 100.0
Servicios ........ 254 | .| 851 262
Total general. .. ... 1.672 | e | 2.426 1.616
Capacidad para im- !
POTEAY .ovevivves 1.627| =4 | 2.426 1.616
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Ahora, jcomo se comportaria la importacién, de
no haber sustituciones? Esto lo indica el cuadro si-
guiente, en el cual puede verse que no habria un
cambio serio en las proporciones entre 1953 y 1965.
Se observara, por supuesto, que el total de los gas-
tos en bienes (no se incluyen servicios), resulta tre-
mendamente superior a la posibilidad de pagos del
pais. Es obvio, naturalmente, que esta concepeién
s6lo sirve de ejemplo, ya que semejante discrepan-
cia no podria de ninguna manera presentarse. Las
cifras a que se hace referencia expresan solamente
las magnitudes a que llegaria la demanda de bienes
foréineos en 19656, y su composicién, segilin las ten-
dencias espontdneas que se deducen del analisis
histérico.

(Millones de pesos de 1950)

1965
PROYECCION SIN SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES
A % B %
Bienes de consumo:
Duraderos ........... 554 16.9 406 16.0
No duraderos........ 205 9.0 249 8.8
Subtotal ............. B49 26.9 665 25.8
Bienes de capital....... 1.718 52.6 1.284 50.9
Materias primas........ 544 16.6 454 17.9
Combustibles .......... 164 6.0 137 5.4
Total bienes.......... 3.876 100 2.530 160.0
70 P RS BT (K e (= Sey EESTU N [
Capacidad para importar| 2.426 1.616

VI-— POLITICA FISCAL

El presupuesto nacional ha sido factor poderoso
en el desarrollo econémico de Colombia. No se crea,
sin embargo, que ha excedido el ritmo de la econo-
mia en su tendencia secular, encontrdndose més bien
cierto paralelismo, si se exceptian los perfodos de
crisis, en que su preponderancia es manifiesta. La
expansién de los gastos plblicos es el hecho maés
caracteristico de estos tltimos tiempos, lo cual se
expresa objetivamente diciendo que en 1925, su pro-
medio por habitante era de § 40, y en 1953 de $ 101,
Su volumen ha permitido actuar, con algln éxito,
en la fase depresiva del ciclo, pudiéndose apreciar
que en la caida de los anos treinta, la relativa esta-
bilidad de las erogaciones fiscales la hizo menos
aguda. Otro aspecto bien interesante de su monto
es la proporecién en que se reparten segiin se trate
de gastos corrientes o de inversion. En el quinque-
nio 1925-29 representaron los segundos el 44.89%;

en la depresién hubo de rebajarse a 24.1%, pues la
escasez de divisas no permitié adquirir equipo de
capital en el extranjero. Luego de recuperarse un
poco este significativo indice, se eleva a 37.3% du-
rante la guerra, y en el dltimo decenio se redujo a
30.2%. No obstante estas variaciones, tales cifras
indican el grado de influencia de la actividad esta-
tal, y se recuerdan como ejemplos singulares a Paz
del Rio, la Planta de Soda, y los esfuerzos por la
electrificacién del pais. En el detalle del presupues-
to, sefiala la Cepal cémo tltimamente lo dedicado a
los servicios ha perdido importancia, mientras la
adquieren la deuda y la defensa, destacando luego
el descenso relativo de lo destinado a educacién e
higiene.

Con respecto a los ingresos, se hace bastante hin-
capié en el lugar que ocupa la tributacién directa,
en especial a partir de 1935. Igualmente, la reforma
de 1950 ha permitido que la fuente indirecta siga
representando un alto porcentaje. Al extraer coefi-
cientes se encuentra que la contribucién al presu-
puesto era de $ 50 por habitante, hace 20 afios, y
fue de $ 93.8 en 1952 (en pesos constantes). No
significa esto incremento de la carga impositiva,
pues las entradas piblicas y el ingreso nacional
bruto han guardado proporcién semejante en el de-
curso de los afios (entre el 13% y el 15% los pri-
meros del segundo), y como este dltimo ha crecido
méas que la poblacién, légico es que aumente la par-
ticipacion por persona.

Sobre la deuda piblica anota que la interna es
relativamente baja, pues los intereses alcanzan tuni-
camente un 3% de los ingresos del fisco, y la amor-
tizacién un 14%. Previéndose una reduccién en tiem-
po cercano, se concibe la posibilidad de hacer uso
en el futuro de este recurso. Similar es la conclusién
sobre la externa, cuyo servicio equivale al 0.8% del
ingreso nacional bruto, y al 4.29% de la capacidad
total de pagos. Sin embargo, esta relaciéon (4.2%)
sblo es idénea si se tiene en cuenta el capital ex-
tranjero, para efectos de su reembolso y giro de
dividendos. Incluyendo estos conceptos el indice se
eleva a 10.3%.

Refiriéndose al ahorro, comenta la influencia del
presupuesto en la capitalizacion, primordialmente a
través de la deuda publica y de los institutos ofi-
ciales o semioficiales, y haciendo mencién de las dis-
posiciones obligatorias de suseripeién de valores por
particulares y entidades, y de los instrumentos
inflacionarios. Ademas del uso de estos sistemas,
resalta como hecho plausible el encauzamiento de
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grandes sumas de ahorro privado hacia la inversién
publica, lo eual no ha ocurrido en otros paises lati-
noamericanos.

Dedica el informe varias pédginas al estudio de la
politica impositiva v a sus consecuencias en el desa-
rrollo econémico. A espacio estudia la eficacia de-
creciente del arancel aduanero, y el incremento
substancial de la progresividad del régimen tribu-
tario. En lo gque hace al arancel, explica la primacia
del concepto fiscal en 1931, v el deterioro posterior
desde el punto de vista proteccionista, dada la tarifa
especifica permanente y el alza de los precios de
las mercancias de importaciéon. El régimen de cam-
bios corrigié un poco esta anomalia, mas hay que
recordar que este complemento no siempre resulta
apropiado por su frecuente cardcter temporal e im-
provisado. Para subsanar esta deficiencia, vino la
reforma del 50, que llevé el nivel de defensa de la
industria al 25% en 1951. Reconociendo sus buenas
bases, se le hacen objeciones, como la de. gravar
preferentemente articulos de consumo, y no hacerlo,
con la intensidad requerida, sobre los bienes inter-
medios y de capital que pudieran producirse en el
pais.

Con respecto a la reforma tributaria de 1935 vy
a su progresividad, afirma que no parece haber sido
inconveniente para la formacién de capitales. Para
explicar la razén de este fenémeno, no obstante las
desventajas aparentes, se observan varios alicientes:
restriceién de las importaciones en la segunda gue-
rra mundial, con su secuela de ampliacién del mer-
cado; el alza de los precios durante el mismo perio-
do y en la posguerra, que permitié una redistribucién
del ingreso en beneficio de los empresarios, ya que
los salarios se mantuvieron retrasados; los controles
cambiarios del 48 al 51, y la nueva tarifa aduanera;
los gastos publicos en capital social, principalmente
en transporte y energia; la labor estimulante de
algunas entidades de origen gubernamental, al
prospectar y asumir riesgos de inversiones que no
atraian inicialmente el capital privado. Concluye el
andlisis de la tarifa progresiva con esta opinién:
“M4s ailn, no es aventurado preguntarse si la poli-
tica de impuestos directos a partir de la reforma
de 1935 ha sido un factor de estimulo a las inver-
siones privadas a través de la expansién del consu-
mo, que de otra manera talvez se habria suprimido
si el gobierno hubiera acudido en mayor proporeién
a los gravimenes indirectos”.

Abocando la reforma del afio 19563 no se hace
objecién explicita a lo que en Colombia se ha llama-

do impropiamente doble tributacién o simplemente
el hecho de que se grave a la sociedad anénima al
mismo tiempo que a los dividendos en cabeza del
accionista. Pero implicitamente pueden encontrarse
reparos para la captacién de ahorros, al observar
la politica discriminatoria a los distintos tipos de
sociedades, e insistir en el efecto desfavorable para
el financiamiento de nuevos establecimientos indus-
triales, ya que se escogerin probablemente formas
juridicas no andénimas, en las cuales la dificultad
para atraer capitales es mayor. En cuanto a las de
origen extranjero, el problema, dice, es més delicado,
pues sélo la sociedad anénima ofrece las garantias
que éste demanda.

No obstante los conceptos generalmente elogiosos
emitidos por la Cepal en torno a los varios aspectos
de la politica fiscal, afirma que “un andlisis més
detallado pondra de manifiesto que todavia hay
campos donde la accién fiscal y la politica econé-
mica no han actuado bastante, o donde sus efectos
son discutibles, como parece suceder en el crédito
agricola e industrial y en el sistema vigente de im-
puestos directos”.

Termina el libro primero con ligera referencia a
la politica cambiaria, y al fomento de las exporta-
ciones con las devaluaciones totales o parciales,
Especialmente estas dltimas, certificados de cambio
y comprobantes de exportacién, permitieron algunos
despachos de arroz, maiz, textiles, etc., pero les
reconoce més positividad cuando estas férmulas es-
tuvieran acompanadas de otras tendientes al abaste-
cimiento interno y al aumento de la produccién. En
segundo lugar, subraya la importancia que ha tenido
en el desarrollo industrial, por haber impulsado la
sustitucién de importaciones de bienes de consumo
y el crecimiento mds que proporcional de la intro-
duccién de bienes de capital. No son tampoco me-
nores los servicios prestados para el equilibrio de

la balanza de pagos.

LA AGRICULTURA

En lo que se refiere a este sector, el informe de
la Cepal (346 piginas) reline una serie de observa-
ciones, muchas de ellas conocidas, v cuantifica los
problemas de autoabastecimiento, exportacién, ga-
naderia, ete. El producto bruto entre 1925 y 1953,
crecié a una rata de 3.2%, muy inferior al ritmo
de las demds actividades, Igual cosa se observa con
otros coeficientes.
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La agricultura colombiana atiende el 97% de la
alimentacién, introduciéndose unos pocos articulos
(trigo, cebada, aceites y grasas vegetales y anima-
les, cacao), los cuales podrian suministrarse inter-
namente. Sin embargo, como es bien sabido, la dieta
alimenticia es insuficiente, caracterizandose por un
bajo consumo de articulos protectores, deficiencia
que se compensa con los caldricos, cafia, platano,
ete. Como se comenté en otro lugar, en las proyec-
ciones para 1965, se supone que este régimen mejo-
rard substancialmente, aunque no se llegara al
desiderdatum.

En cuanto a materias primas para la industria,
se sefialan, entre otras, el tabaco, que no ha tenido
mayores contratiempos, v el algodén, que pronto
llegard a abastecer completamente el mercado. En
cambio, la manufactura del caucho y la lana de
ovejas, se han desarrollado a base de importaciones
sin que la produccién autéctona haya contribuido
en algo.

Con respecto a las posibilidades de expansién agri-
cola y a su productividad, que es muy reducida, se
indican tres caminos o soluciones; a) Incorporacién
de nuevos suelog; b) intensiva utilizacién de los
actualmente en uso, por medio del riego, la deseca-
cidn, ete., y ¢) aumento de la tecnologia para elevar
los rendimientos. Para la primera se hacen estas
apreciaciones numéricas: el pais cuenta eon 113.8
millones de hectéreas, de las cuales sélo una cuarta
parte, es decir, 29.8 millones, estd dedicada a los
cultivos y a la ganaderia. Concretdndose exclusiva-
mente al problema en los departamentos, 46.4 millo-
nes de hectdreas (sin incluir el Choed), se afirma
que 21.6 millones son aprovechadas, 10 son impro-
ductivas, y queda un remanente de 14.8 por trabajar,
que incluye zonas de reserva por cerca de siete, Ha-
bria entonces, por incorporar, alrededor de 8 millo-
nes. Esta politica seria en extremo costosa por los
servicios publicos que deberia prestar el estado, tales
como caminos y seguridad. Son mds las perspectivas
para la segunda férmula, aplicable a un millén de
hectéreas, ocupadas por una poblacién de rendimien-
tos infimos. Este hecho hace que las mejoras en re-
gadios y desecacion logren mas pronto sus objetivos,
pues no exige movimientos migratorios, pudiéndose
pasar con mas rapidez de la subutilizacién actual a
un aprovechamiento racional. Por lo que hace al rie-
go hoy establecido, se critica falta de asimilacién de
esa cultura, pues la ausencia de rotacién, mal mane-
jo y a veces excesivo de las aguas, han traido ago-
tamiento de las tierras. Se aconseja también el
cambio de destinacién de los suelos, como lo reco-

mendé la mision Currie, entre las zonas de vertiente
v las planas. La tercera solucion se refiere a alter-
nar cultivos entre si y con pastos artificiales, meca-
nizacién, uso de forrajes, abonos, y la integracién
de la agricultura con la ganaderia. Estos tdltimos
son los que se recomiendan en primera instancia
para obtener una expansion acelerada del sector
agropecuario.

Se resefian, ademds, muchos de los problemas que
aquejan a nuestra economia en este ramo, sugirién-
dose correcciones, cuyo detalle escapa a los propé-
sitos de este resumen. La produceién en pequefia
escala, para atender principalmente necesidades
domésticas, crea una situacion muy cadtica en los
excedentes, con falta de tipificacion y diferencias
cuantiosas en los precios. Las pérdidas, a veces
hasta del 16% en algunos articulos, por carencia
de almacenamiento y por mal estado y presenta-
cién de los mismos, representan una carga conside-
rable para el pais. El cultivo repetido aumenta la
erosion, fomenta las malezas y conduce a los esca-
sos rendimientos. Otro hecho que anota como des-
ventajoso es la presencia aguda del minifundio y
latifundio. Este dltimo cubre grandes dreas de ga-
naderia extensiva, con nivel de ocupacién infimo y
técnica rudimentaria. El minifundio, por su parte,
mantiene sin empleo una proporcion importante de
la fuerza de trabajo, dificulta la tecnificacién, y
agota y esteriliza los suelos con una explotacién
exhaustiva. De 820.000 fincas, cuya informacién se
tuvo a la vista, el 569% son de menos de b hecti-
reas, que concentran sélo el 4% de la tierra traba-
jada, mientras que las de mas de 500 hectéreas,
0.54% del nimero, disponen del 31% de los suelos
(7 millones de hectireas). Y entre las de hasta 5
hectéreas, hay 268.000 con extensién menor de dos.

La productividad del trabajador agricola colom-
biano es extremadamente reducida. El 23% de su
fuerza potencial parece estar ociosa. Las investiga-
ciones realizadas indicaron que el promedio de dias
de trabajo por persona activa no pasa de 216 por
afio. Es obvio entonces que este exceso de mano de
obra es obstéculo a la teenificacién de la agricultu-
ra, porque una oferta de brazos de esa magnitud,
sin ninguna especializacion, nivela los salarios muy
por lo bajo. Tal nivel constituye un freno poderoso
en las decisiones de los empresarios para hacer in-
versiones encaminadas a mejorar la productividad.

El cuadro siguiente ensena las inversiones que
habria que hacer entre 1953 y 1965.
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TOTAL DE INVERSIONES QUE SERIA NECESARIO HACER
EN EL SECTOR AGROPECUARIO

(Millones de pesos de 1953)

TOTAL EN EL PERIODO
1953-1965

Hipotesis A |Hipotesis B

Inversiones para aumentar
el drea en explotacién

Riego y desecacifn.................... 335,83 263,8
T SN AT LR AR Y A A 155,2 139,7
Plantaciones ........ccvsiiveannrarsnns 604,8 577.8
Praderas artificiales................... 709,2 706,9
(e T Yl Cr o Ty T L S Gt 228.4 2224
Construcciones e instalaciones......... 1.751,8 1.426,5

Subtotal . ... 5.779.5 3.336,1

Mecanizaeldn ....covviiiraasnsninsnes 71,8 702,2

Bubbotal ... .ounvssnsnenmnsamsnes 4.561,1 4.036,3
Inversi para t
los rendimentos

ADODOY .« suvrosivrrsmassesessssnnsssess 266,0 255,8
Fungicidas ik 16,5 14,7
Ganado mejorado............co00iiniss 147.0 47,0
Servicios de fomento...........00renen | #84,0 384,0

TR s waravs:sanaaayisosswnmEsios 5.862,6 4.830,8

LA INDUSTRIA

Hemos visto en otro lugar de este resumen el
incremento de la industria colombiana, y la tarea
que a este sector le estd asignada por razon de la
imperiosa e ineludible sustitucién de importaciones.
La Cepal dedica uno de sus tomos (309 pédginas) a
analizar los distintos grupos industriales, su interre-
lacién y la influencia que tienen en el conjunto de
la economia.

Estudidndolos histéricamente, observa cambios de
diferente intensidad: las industrias alimenticias en-
sefian un avance lento, pues de antiguo son muy
voluminosas, como consecuencia del predominio que
dentro de ellas ocupan las actividades ligadas a los
productos agropecuarios. Las bebidas registran con-
siderable elevacion, merced a la expansién del con-
sumo nacional, pues no se han sustituido importa-
ciones de esta clase. El tabaco crece poco, definido
este criterio por la fabricacién de cigarros, ya que
la de cigarrillos ha ido relativamente en ascenso.
Los textiles, de vieja data como las anteriores, se
iniciaron a comienzos del siglo, acentian su produc-
cién en los afios de guerra, para de ahi en adelante
disminuir su impulso. Tendencia muy similar a la
anterior es la del calzado y el vestuario, mostrando
este dltimo un grado de concentracién que absorbe
fabricas pequefias o establecimientos de tipo arte-

sanal. Los articulos de madera y corcho, a juzgar
por las escasas estadisticas disponibles, parecen me-
jorar con lentitud, aunque en forma més acelerada
en la fabricacion de muebles. La quimica se inten-
sifica en la posguerra, duplicando su importancia
porcentual dentro del conjunto. El grupo cemento,
ceramica, vidrio y similares, registra uno de los cre-
cimientos mds intensos, en especial por la influencia
del cemento y de los productos asbesto-cemento. Com-
pletamente nuevo en el sector manufacturero, el
caucho ha sostenido un ritmo superior al de las otras
ramas, pero su posicion en el total sigue siendo
modesta.

La etapa industrial colombiana se mide elocuen-
temente a través de la mecdnica y metalirgica. Si
bien en la posguerra su desarrollo es mayor que el
de los otros renglones, exceptuando el caucho, su
porciento dentro de todo el valor agregado por la
transformacién es apenas del 6, incluyendo labores
de reparacion y mantenimiento. Este coeficiente es
considerablemente bajo, comparado, por ejemplo, con
el de Chile antes del establecimiento de su siderir-
gica, cuando alcanzaba al 13%.

La trascendencia para el pais se puede apreciar
a cabalidad por los siguientes guarismos. Segiin
el censo industrial de 1953, el valor agregado por
persona activa ascendia a $ 4.800, cuando para toda
la economia ese promedio era sélo de § 1.900. El
capital, a costo de reposicién, era en el mencionado
afio de $ 3.183.000.000, es decir, el 159 del total
nacional, mientras que su participacion en el pro-
ducto bruto, alcanzaba al 20%.

Se observa en la manufactura una divisién muy
marcada. De un lado, instalaciones grandes, eficien-
tes, y de equipo moderno. De otro, establecimientos
pequefios, con técnica atrasada y predominio del ar-
tesanado. Se estima que sus costos son altos, frente
a los de los bienes importados. Pero esta relacién
no parece siempre aceptable para juzgar este com-
plejo aspecto, pues la ocupacién que proporciona y
la economia de divisas para la balanza de pagos,
pueden compensar satisfactoriamente esta califica-
cién adversa. Sin embargo, es un punto que no pue-
de descuidarse. Como explicacién se le encuentran
las siguientes causas principales: la poca magnitud
del mercado, que no permite elaboracién en grande
escala; existencia del empresario artesanal, con pro-
ductividad baja y escaso capital por persona; alta
importacién de materias primas y bienes interme-
dios; inversiones fijas adicionales en renglones no
relacionados directamente con la industria misma,
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como es el caso de la energia; y por iltimo, la mano
de obra, que comienza apenas a asimilar la técnica
nueva, gracias a los esfuerzos de los mismos indus-
triales que facilitan el aprendizaje. Hay que adver-
tir que en los tltimos afos los articulos han mos-
trado estabilidad en su precio, lo que indicaria que
el problema de los altos costos trata de solucionarse.

Incluye el trabajo un recuento pormenorizado de
los principales grupos, y presenta relaciones de in-
sumo-producto (imput-output), nuevas en nuestro
medio. Quizd es la primera vez que se utiliza este
modernisimo método de andlisis en un pais latino-
americano.

El cuadro siguiente muestra lo que seria la pro-
duceién, segin las distintas proyecciones.

PROYECCIONES DEL VALOR BRUTO DE LA
PRODUCCION INDUSTRIAL, 1960
(millones de pesos a precios de 1953)

1960
Base
RAMAS INDUSTRIALES 1953 |Hipdre- (Hipdte-
sis A | sisB
Industrias alimenticias................ 1.732 | 2.278 | 1.972

Industrias de bebidas......... maevesn] 470 B68 713
Industria del tabaco. .. v

Industrias textiles.,....,
Calzgado y vestuario.......... o
Industrias de mdtra y eorcho........ a8 101 88
Muebles de mader......covvvevinivnns 46 82 71
Industrias de papel y pulpa RA

Imprentas, litografias, ete.. T 138 118
Industrias del cuero,....... - 84 145 125
Industrias del eaucho................. 63 178 186
Industrias quimicas.......civinniianen 207 617 aml
Derivados de petréleo y earbén,....... 81 299 248

Industrins del cemento, cerdmica, vidrio
LA T T AR e i AR O 178 333 323
Industrias mecdnicas y metalirgicas. . 174 795 650
Otras industrias........covuevniavenes 30 111 125
L ) e e e 4.161 | 7.515 | 6.514

NECESIDADES DE ENERGIA Y DE TRANSPORTE
Y EL DESARROLLO ECONOMICO

La dltima adieién (77 péginas) se refiere a los
varios temas que engloba su titulo. Para la ener-
gia se comenta el retraso, lo cual podria afectar se-
riamente las perspectivas industriales y de creci-
miento de las ciudades. La gravedad de la escasez
actual se refleja en el hecho de que probablemente
una quinta parte de la fuerza total pertenece a em-
presas individuales que las utilizan para su propio
uso, no obstante las costosas inversiones que exi-
ge. El gobierno impulsa un programa de desarrollo
de emergencia para 4 afios, segin el cual la capaci-

dad instalada en 1954 (450.000 Kw.) se duplicaria.
Aunque el consumo doméstico actual es bajo, el mo-
vimiento urbanistico de los ltimos tiempos y el que
es de esperar en el futuro préximo, hacen suponer
indices altos de demanda, ya que el habitante de la
ciudad gasta mucho mds que el rural en este ser-
vicio. Proyecciones preliminares indican que en 1965
el consumo de energia eléctrica aumentara 8 veces,
el de carbon 5 y el de petréleo 4%. Las necesidades
de capital requeririn de 6 a 12% del total de las
inversiones anuales del pais, y més de la mitad de
ellas seria en moneda extranjera.

Estudiando las series cronoldgicas, en 1925 el ni-
mero de KWH suministrados per cépita era de 23,
y en 1953 de 138, con una produccién total en este
tiltimo de 1.663 millones de KWH. Segiin prospecta-
cién que se hace, para 1965 habria: en la hipétesis
A, 2.880.000 KW instalados y en la B, 1.610.000, con
produccién anual de 11.600 y 6.450 millones de KWH,
respectivamente, lo que daria por persona 737 y 410,
para los casos citados.

Se afirma que Colombia tiene un potencial eléctri-
co de 40 millones de KW, que podrian producir
200.000 millones de KWH anualmente. Se extiende
el volumen, ademds, en varias e interesantes consi-
deraciones sobre el petréleo, carbén y otros combus-
tibles.

En el transporte, destaca el significado que éste
tiene para el pais, y las cuantiosas inversiones pu-
blicas que se hicieron en el periodo 1925-45, cuando
sobrepasaron las de cualquiera otra actividad. Lue-
go pierden importancia relativa, pero no absoluta.
La terminacién cercana de los programas actuales
de carreteras, ferrocarriles, aeropuertos e instala-
ciones portuarias, por una parte, y las crecientes
necesidades en otros sectores, disminuiréin més el
predominio que antes tuvieron. No obstante las ero-
gaciones de capital se duplicardn en los préximos
12 afios, y las necesidades en el periodo 1953-65, se-
rian del orden de los $ 1.290 millones para equipo
rodante y $ 1.142 millones en vias bdsicas (pesos
de 19560). El hecho més sobresaliente de toda la po-
litica de transportes es la integracién de los prin-
cipales centros de produccién y consumo, que se logra
especialmente con el ferrocarril del Magdalena.

(Trabajo preparado por el departamento de inves-
tigaciones del Banco de la Repiblica, bajo la direc-
cién del doctor Germin Botero de los Rios).

R —
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LAS REACCIONES DE WALL STREET

POR JORGE MEJIA PALACIO

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Ei 26 de septiembre pasado continia figurando
en la bolsa de Nueva York como la segunda fecha
eritica de su historia, apenas superada por la del
29 de octubre de 1929, el mas funesto dia en los
anales financieros del mundo. La causa aparente
fue la sibita enfermedad del presidente Eisenhower.
Al cierre, las pérdidas se calculaban en 6,6 por
ciento del valor total de los papeles inscritos contra
12,8 en 1929 y 5,6 y 4,7 en otros dos dias memo-
rables de 1946 y 1937 respectivamente. El andlisis
de los siguientes once dias de mercado, influidos
por la baja, muestra que mientras en 1929 el des-
censo llegd a 33,5 por ciento, el ultimo alecanzé a
9,6 contra 82,2 en 1946 y 8,5 en 1937.

La creencia, bien arraigada en el pueblo norte-
americano, de que la prosperidad sin precedentes de
los tltimos veintidés meses y el mantenimiento de
la paz mundial tienen mucho que ver con la presen-
cia fisica del general Eisenhower en el gobierno y
la gravedad de las primeras noticias que hicieron
temer un desenlace fatal, obraron efectivamente en
el dnimo del piblico. La muerte o la incapacidad
fisica del presidente, pondrian en peligro la prolon-
gacién del gobierno republicano, cuya gestion econd-
mica ha sido de las mas afortunadas en la historia
de los Estados Unidos, y privaria al pais eje del

mundo libre, del jefe mds respetado y admirado que.

haya tenido desde los tiempos de Washington.

Con todo, pocos meses antes el profesor John
Kenneth Galbraith habia dado a la publicidad un
libro titulado “The Great Crash” que compendia
cronolégicamente el proceso de los trigicos dias de
1929 y que, en el fondo, es una advertencia sobre
los peligros de un mercado en auge sostenido por
tanto tiempo como el gque habiamos venido contem-
plando. Ello indica, al menos, que los observadores
de Wall Street no estaban tranquilos con aquella
espiral de alzas que parecia no tener fin. A raiz del
suceso, el Federal Reserve, en una reunién plenaria,
decidi6 que no habia motivo para alterar la politica
de vestriccion monetaria y que, aunque preparado
para cambiar sus planes con toda rapidez si era
necesario, seguia creyendo que la expansién y no

la contraccién era atin el problema central. La tesis
fue aceptada por el consejo consultivo de negocios
del Departamento de Comercio, integrado por un
vasto nimero de prominentes industriales quienes
declararon hace poco: “Los directores del crédito
federal han actuado sabia e inteligentemente en la
tarea de conjurar las presiones inflacionarias, pero
el peligro de la inflacién subsiste. Las actuales res-
tricciones del erédito parece que continuardn en 1956,
aunque es posible que se les dé cierta flexibilidad
en la proxima primavera. La fuerte contencién del
mercado bursdtil a raiz de la enfermedad del presi-
dente Eisenhower, no demuestra falta de confianza
en el pablico en el futuro econémico. Por el contra-
rio, constituye un saludable reajuste, que se hacia
necesario”,

Para el 21 de octubre el indice general del merca-
do volvia a 170,7 contra 163,4 a que llegé el 11 del
mismo mes y 181,56 a que se encontraba el 23 de
septiembre, tres dias antes del colapso. No obstante,
cada vez que sobrevienen estas fuertes oscilaciones
en la bolsa la pregunta usual es si va a repetirse
1929, fantasma que sigue atormentando a los hom-
bres de Wall Street. Dentro de la tesis de Thomas
Wilson de que “las bajas en los mercados de valores
reflejan, en general, los cambios advertibles ya en la
situacion industrial” la conclusién debiera ser ne-
gatiﬂi. y

En 1929 la industria estaba ya en crisis cuando
sus valores se disputaban atn las preferencias de
Wall Street. La construecién de habitaciones, el indi-
ce mds diciente en una economia libre, habia empe-
zado a declinar anos atrds. La producciéon de acero
entré en baja desde junio y para octubre el indice
general de actividades era de 117 comparado con
126 a que habia estado cuatro meses antes. La bolsa
no hizo sino registrar, tal vez un poco tarde, la
bancarrota de la industria.

La situacién ahora era completamente diferente.
Las compaififas manufactureras anunciaban resulta-
dos excelentes en el tercer trimestre del afo, y el
volumen de la demanda les permitia augurar otros
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similares o superiores para el cuarto. En 1929 las
operaciones bursdtiles estaban financiadas en un
noventa por ciento a crédito, mientras que ahora,
bajo las nuevas regulaciones, no menos del setenta
por ciento debe ser pagado de contado, lo que repre-
senta una apreciable liquidez. La explicacion que
dan los técnicos es que “el stock estaba demasiado
alto”, tanto que los réditos en promedio habian ba-
jado al cuatro por ciento, es decir, casi al nivel de
los bonos de deuda piblica, lo que tarde o temprano
tenia que obligar a un reajuste. Otra noticia cual-
quiera hubiese producido los mismos efectos que la
de la enfermedad del presidente Eisenhower, por-
que Wall Street, segin parece, estaba consciente o
subconscientemente predispuesto para el lance.

El debate se concentra ahora sobre el futuro, al
menos inmediato, de la economia norteamericana,
del cual dependera el de la bolsa. Para los euro-
peos el problema no es tan sencillo como para mu-
chos estadounidenses. El profesor Wadin von Golo-
watscheff del instituto de investigaciones sobre co-
mercio mundial, de Hamburgo, compara la actual
trayectoria econémica de los Estados Unidos con
“una peligrosa excursiéon por el agudo lomo de una
montana, con el abismo del receso a un lado y el
de la inflacion excesiva al otro”. A lo que el doctor
Arthur Burns, presidente del consejo economico con-
sultivo del gobierno federal, responde: “En una eco-
nomia como la nuestra, colocada sobre un altiplano,
los peligros de inflacién o de deflacién pueden estar
siempre muy distantes”. La discrepancia parece ser
puramente de cardcter topografico. Los abismos
existen, s6lo que no hay acuerdo en las distancias.

La recuperacién econdémica a partir de 1939 se
debié primero a la segunda guerra, después al re-
abastecimiento del mundo, y por iltimo, al conflicto
de Corea y al plan de defensa, que contrarrestaron
el receso perceptible de mediados de 1949. Al con-
cluir este tltimo episodio, se temié que la falta de
otro estimulo extraordinario como los anteriores pu-
diera deteriorar la estructura econémica. Sin em-
bargo, y con sorpresa para muchos, después de la
leve pausa de 1953 comenzé una etapa de bonanza
que aln continlia y que los técnicos se atreven a
prolongar hasta el primer semestre de 1956, caracte-
rizada sobre todo por una répida expansion de los
negocios dentro de una relativa estabilidad de los
precios.

La base sustentadora ha sido la capacidad de con-
sumo del pueblo norteamericano que ha excedido
todas las predicciones. El producto nacional, que era
de 257,3 billones de délares en 1949, estd llegando

en 1955 a 384,8 billones; la renta nacional subié de
216,2 billones a 320,7 durante el mismo periodo y
el ingreso personal de 206,8 billones a 300,5. El in-
greso personal disponible, que fue de 188,2 billones
en 1949, llega ahora a 267,1, y la capacidad de aho-
rro pasé de 7,6 a 16,6. La construccién de habitacio-
nes se ha mantenido en los ultimos dos afos entre
un millén doscientas y un millon trescientas mil
unidades nuevas. Los implementos domésticos han
subido en mayor proporcién abarcando el vasto equi-
po de una casa norteamericana. La demanda de
automoviles se mantiene por sobre siete millones
de maquinas por afo.

El Federal Reserve, en sus notas del 14 de octu-
bre, presenta los siguientes resultados sobre el ter-
cer trimestre del afio en curso. El indice de pro-
duccién industrial, con base en el promedio 1947-
1949, fue de 141 en septiembre, contra 140 en agosto
y 139 en junio y julio. La produccién de bienes du-
rables alcanzé una nueva marca, mientras que la
de los no durables y de minerales tuvo pequenos
cambios. La produccién de acero llegé al 96 por
ciento de la capacidad industrial comparada con 90
en agosto. Aunque las inversiones en casas residen-
ciales declinaron un poco, la industria de la cons-
truceién mostré alglin avance por la mayor demanda
de tipos no residenciales. El desempleo rebajo a
2,100.000. Las cosechas agricolas son b por ciento
mayores que las del ano pasado y las ventas al
detal 11 por ciento. Los precios de los productos
manufacturados avanzaron, pero los de los agricolas
retrocedieron.

En cuanto a las perspectivas futuras, el consejo
consultivo de negocios del Departamento de Comer-
cio dice que “la actividad econémica total en el préxi-
mo afio, no obstante la perspectiva de una disminu-
cién en los renglones residenciales y de automéviles,
llegara al nivel sin precedentes de 1955. La segunda
mitad del afio es atin dudosa, pero no hay mnubes
negras en el horizonte”. Para los industriales que
lo integran, la posible disminueién en el nimero de
construcciones residenciales nuevas estara compen-
sada por la alta demanda en los tipos no residen-
ciales, especialmente para la expansién de la indus-
tria; las ventas al detal seran iguales o superiores
a las de 1955; el empleo seguird mejorando. No hay
rescisién a la vista, ¥ con los mecanismos actuales de
control serd posible impedir la inflacién.

Wall Street a veces se impacienta por la cortedad
de los dividendos en relacion con el valor de las
acciones y siempre estd dominado por el afan de
contabilizar utilidades. De aqui las reacciones ines-
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peradas que de cuando en cuando se presentan. En
una economia tan compleja, el equilibrio es dificil
de mantener, pero lo que ha sido posible durante
veintidés meses lo podra ser también en el futuro.
El secreto estd en una direccién efectiva como la
que ha tenido la economia norteamericana, impidien-
do no sélo las desviaciones hacia uno u otro lado,

sino que se creen factores que en un momento dado
sea imposible controlar. Una nueva crisis como la
de 1929, seria el fin del sistema capitalista, y la
conciencia de que ello es asi es la mejor garantia
de que nunca sobrevendra.

Wishington, octubre 21 de 1955.

LA AMENAZA DE LA

INFLACION

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

Hace ya varios meses que los riesgos de infla-
cién vienen siendo motivo de preocupacién para los
gobiernos de algunos paises.

En la Gran Bretafa, como es sabido, el canciller
del tesoro se ha visto constrefiido a implantar una
politica de encarecimiento del dinero y a recomendar
a los bancos la prudencia en el otorgamiento de
créditos. Iguales temores hanse presentado en los
Estados Unidos de Amériea, y los bancos de las re-
servas federales han procedido a elevar el tipo del
interés del dinero. En Holanda han surgido los pri-
meros sintomas del mal y Finlandia ha tenido nece-
sidad de ocurrir a ciertas medidas antiinflacionistas
hasta ahora no practicadas en parte alguna. En
Francia, el ministro de finanzas ha reconocido que
el pais vive igualmente bajo la amenaza de la infla-
cion y que ésta, en efecto, podria presentarse en
caso de que a un aumento de la masa presupuestal
no corresponda un nivel més elevado en la produc-
cién nacional. En la Reptiblica Federal Alemana, en
Bélgica y en los paises escandinavos, hanse tomado
algunas medidas preventivas. Y se tiene, por ulti-
mo, el caso de Chile, donde la inflacién se ha carac-
terizado por una especial amplitud.

La amenaza inflacionista, sin embargo, no es to-
davia grave. Si se exceptian la Gran Bretaiia y los
paises escandinavos, donde los riesgos de inflacién
son realmente inequivocos, lo que existe en otras
naciones es mas bien un temor surgido del giro que
ha venido tomando la evolucion econémica, de suerte
que las providencias restrictivas adoptadas en algu-
nos paises sélo deben mirarse como simples precau-
ciones.

Las naciones a que nos referimos presentan un
factor comiin, aunque en grados diversos. Este fac-
tor consiste en la circunstancia de que la produccion
dificilmente sigue el ritmo que tiene la demanda.
En la Unién Americana, por ejemplo, la actividad
ha sido intensa desde hace algunos afos. A pesar
de los progresos de orden técnico y de las inversio-
nes, puede decirse que la industria llega ya al limite
de su capacidad. El desempleo es débil y los stocks
relativamente'importantes. Claro es que dicho limi-
te no se ha alcanzado en todas las ramas de la
industria, pero basta una escasez de carbén, o de
hierro, o de tal o cual metal, o de mano de obra
especializada, para que la marcha general de la pro-
duccién se vea entorpecida.

En estas condiciones, un rdpido aumento de la
demanda por parte de los consumidores o de las em-
presas que se hallan equipiandose, puede motivar un
alza en los precios y desatar el mecanismo de la
inflacién. Este aumento puede a su vez provenir
del alza de los salarios, del exceso de gastos pibli-
cos, o del ensanchamiento del crédito. Pero en defi-
nitiva, ese mismo aumento no podria perdurar sino
viéndose alimentado por el crédito. Desde este punto
de vista, parece que en la mayor parte de los paises
no se han cometido graves abusos y que, por el
contrario, la expansién del crédito ha servido para
estimular y mantener la actividad econémica.

Como se trata de combatir el mal antes de que
éste se haya desarrollado, esto parece ficil de rea-
lizar. Los gobiernos suelen ocurrir a los medios
cldsicos de accion, tales como la restriecién del cré-
dito y el encarecimiento del dinero; mas lo impor-
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tante en este campo es no caer en el extremo opues-
to y no provocar una crisis. La produccién, por el
contrario, debe verse alentada por la perspectiva de
un desarrollo regular.

En la cimara de los Comunes se efectué hace
poco un interesante debate acerca de las medidas
econémicas y financieras anunciadas por el canei-
ller del tesoro. El sefior Butler manifesté no creer
en la existencia de una crisis. Su diagnéstico sobre
la situacién de Inglaterra es que la economia brita-
nica sufre de una enfermedad de prosperidad. La
Gran Bretana estd amenazada de inflacién, porque
el consumo interno es demasiado fuerte para la
actual produccion.

La opinién del canciller del tesoro no fue materia
de discusién, pues el debate solamente versé sobre
los remedios que deben aplicarse. Los representan-
tes del partido laborista consideran insuficientes e
ineficaces las restricciones y recomendaciones del
canciller del tesoro, y aspiran a que se establezcan
controles severos y una planificacién. El sefior But-
ler, por su parte, es partidario de una restriccién
mecéanica del crédito, y del empleo de métodos de
persuasion.

En esta via, y sin ocurrir a una nueva alza en
el tipo del descuento, una politica de dinero caro
habrd de ser mantenida a fin de desdlentar la for-
macion de stocks; las ventas a plazo se haran menos
faciles y tanto a las colectividades piblicas como a
las empresas nacionalizadas se las invitard a limitar
sus inversiones a lo estrictamente necesario y a no
negociar empréstitos con los bancos sino preferen-
temente con el piblico.

El pensamiento del gobierno britdnico parece ser,
pues, el de no tomar medidas que puedan afectar la
produecién. El gobierno, por el contrario, cuenta con
la continuacién de la expansién econémica como
medio para restablecer el equilibrio entre la oferta
v la demanda.

Por lo que hace a los Paises Bajos, el alza del
tipo del descuento efectuada en los Estados Unidos
de Ameérica, en Bélgica y en la Repiblica Federal
Alemana, ha sido considerada en Holanda como un
sintoma manifiesto de la amenaza de inflacién que
hoy se cierne sobre numerosos pafses.

En los circulos econémicos holandeses més auto-
rizados, piénsase que la inflacion que podria sobre-
venir en estos tiempos tendria un cardcter distinto
del de la inflacién que sufrieron algunos paises, es-
pecialmente Alemania, después del primer conflicto

mundial. Los observadores a que nos referimos es-
timan que en esta época contemporinea los movi-
mientos inflacionistas no provienen principalmente
de déficit en los presupuestos nacionales, sino de
un desequilibrio motivado por el alto nivel de la
coyuntura econémica. De ahi que en los Paises Ba-
jos probablemente no se adopten las medidas que
se han tomado en otras naciones. En efecto, tratan-
dose del reciente aumento de la circulacién fiducia-
ria holandesa, conviene observar que la produccién
y la productividad contintian en ascenso y que la
balanza de pagos sigue siendo favorable al pais, a
pesar de un aumento de las importaciones prove-
niente del crecimiento del poder adquisitivo del pu-
blico.

Sin desconocer que la amenaza de inflacién exis-
te en Holanda, la politica del gobierno holandés se
encamina a mantener los salarios y los precios a
un nivel moderado, y el Estado dispone al propio
tiempo de medios suficientes para ejercer un con-
trol directo o indirecto sobre los créditos otorgados
por los bancos.

El caso de Finlandia parécenos particularmente
interesante. En efecto, en ese pais hanse adoptado
ciertas medidas que todos los banqueros del mundo
habrdn de seguir con explicable curiosidad: la ma-
yor parte de los bancos finlandeses han procedido
recientemente a establecer un sistema de cuentas
de depésito ligado al indice del costo de la vida. La
clientela bancaria ha sido advertida de que si este
indice (que era de 98), llega algiin dia a exceder
de 104, ella recibird una compensacién equivalente
al 29% de sus depésitos por cada dos puntos de
alza en el indice del costo de la vida. Esta disposi-
cién no se aplicard sino a los depdsitos por un va-
lor minimo de 30.000 marcos finlandeses y siempre
que dichos depésitos tengan el término de un afo.
El interés del dinero, tradicionalmente alto en Fin-
landia, ha sido fijado para este caso al tipo del 6%
anual, a partir del mes de julio pasado.

Ingenioso es en verdad el sistema establecido en
el mencionado pais escandinavo. Hasta el presente,
s6lo se conocian las emisiones piblicas con la lla-
mada “cldusula de oro” o de délar, las escalas mé-
viles de salarios o los empréstitos ligados al curso
del precio del oro para los efectos de su amortiza-
cion; pero el sistema consistente en que las insti-
tuciones bancarias asuman el riesgo de asegurar
a sus depositantes contra el alza del costo de la
vida o contra una devaluacién de la moneda, es la
primera vez que se ensaya en el mundo.
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La explicacién que se ha dado a las providencias
adoptadas por los bancos de Finlandia, es que es-
tas instituciones no pudieron resistir a las exigen-
cias legitimas de su clientela, la cual queria verse
asegurada contra las fluctuaciones del poder adqui-
sitivo de la moneda y no volver a pagar, una vez
mads, los gastos de la inflacion.

Todo esto, en principio, parece muy bien, dicen
comentadores econdmicos; pero estd por verse
—agregan— si los depositantes pueden en la pric-
tica considerarse suficientemente garantizados con-
tra las consecuencias de una hipotética devaluacion.
Sélo la experiencia (que por lo demds es mejor
que no se presente) permitird juzgar de la eficacia
del sistema finlandés,

De Francia puede decirse que hoy se encuentra
en una posicién excepcional. Esta nacién, es verdad,
también estd amenazada de inflacién, pero por ra-
zones distintas de las que existen en otros paises.
Los comentadores econémicos franceses estiman que
Francia no estd todavia en situacién de pleno em-
pleo; que el equipo y la mano de obra podrian uti-
lizarse mejor de lo que se hace actualmente; que
los productos agricolas son superabundantes, que
las reservas de divisas han aumentado, y que, en
suma, Francia ain dispone de un margen para
aumentar la demanda, sin contar los posibles pro-
gresos de la productividad.

Por todas estas razones, los comentadores opinan
que las medidas implantadas en otros paises euro-
peos no deben ser impuestas en Francia y que una
politica de dinero caro seria hoy contraindicada. El
tipo del descuento del Banco de Francia no figura
ahora entre los més altos, pero las diversas tasas
de interés del dinero que se practican en el mer-

cado financiero contindan siendo demasiado ele-
vadas.

El gobernador del banco central de emision, en
su ultimo informe anual, anota que en Francia to-
davia no se ha restablecido en el mercado finan-
ciero la abundancia del dinero y su bajo interés,
y de otro lado y en lo que concierne al mercado
monetario, observa que “la importancia de la de-
manda de fondos, proveniente tanto de las empre-
sas privadas como del Estado, ha retardado todavia
en este afio la formacién de un mercado fuera del
banco, mercado en el cual las transacciones de capi-
tales se efectuaran a tipos de interés inferiores a
la tasa oficial del descuento”.

El sefior Baumgartner, gobernador del Banco de
Francia, deja entrever en el mismo documento que
hemos citado, el peligro que amenaza a la nacién,
peligro consistente en el exceso de gastos piiblicos.
El Estado, por una parte, contribuye a aumentar la
demanda, y por otra, desvia los capitales hacia em-
pleos que no siempre son productivos. Esta situacion
exige remedios especificos.

El sefior Edgar Faure, presidente del Consejo,
opina que una amplia expansién econdémica es per-
fectamente posible en Francia, pero siempre que se
llenen dos requisitos esenciales: la construccién de
habitaciones y el saneamiento de las finanzas pid-
blicas.

Por lo expuesto en el presente escrito, claramen-
te se ve que los riesgos de inflacién se contemplan
actualmente en varios paises. Es de esperar, sin
embargo, que esta amenaza pueda ser conjurada,
ya que los progresos de la ciencia econdmica sumi-
nistran ciertos medios con los cuales hoy es mas
fécil que en épocas anteriores combatir dicho mal
con mayor eficacia.

BANCO

Palabras pronunciadas por el vicepresidente
de esa instituciém, sefior Robert L. Garmer,
sobre la Corporacién financiera internacional,
en la asamblea de gobernadores reunida en
Estambul, Turquia, el 15 de septiembre de
1955.

Me complace tener esta oportunidad de discutir
algunos de los aspectos méds importantes de la Cor-

INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

poracién financiera internacional. Primero quiero
referirme a la idea inicial de la cual surgié la
propuesta de la corporacién y después describir lo
que esperamos que la corporacién pueda lograr y
la forma como se desarrollardn sus tareas. Final-
mente, mis compafieros presentes y yo trataremos
de contestar las preguntas que se nos hagan al
respecto.
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Tenemos que reconocer que difieren mucho los
puntos de vista de varios paises sobre la funcién
precisa de los gobiernos en el proceso global del
desarrollo econémico, y sobre dénde debe trazarse
la linea divisoria entre la actividad gubernamental
y la empresa privada. A pesar de estas diferencias,
ereo que hay un comin acuerdo —excepto en los
pocos paises que han prohibido la propiedad priva-
da de la produccién, como cuestién de politica na-
cional— en que hay amplios sectores en toda eco-
nomia en los cuales la propiedad privada es el
agente mds efectivo de avance en el desarrollo eco-
némico. En verdad, la experiencia del banco ha
puesto en claro que en la mayoria de los paises el
ritmo del crecimiento econémico depende en buena
parte del grado de la iniciativa privada y de la ex-
tension de la inversién privada.

No son oscuras las razones para ello. Los fondos
y el esfuerzo piblico deben y tienen que proveer
muchos de los implementos necesarios para el desa-
rrollo, sobre todo en educacién, higiene y servicios
piblicos bédsicos. Desde el punto de vista econdmico,
estos implementos son los medios hacia un fin: la
produccién creciente de bienes y servicios con su
efecto consiguiente en el nivel de vida. En cuanto
a la produecién, sobre todo la industrial, muchos de
los ingredientes esenciales para la efectividad sue-
len obtenerse, y a veces exclusivamente, en la em-
presa privada.

{ Cudles son estos ingredientes? Primero, inicia-
tiva y accién — esa rara combinacién de la imagi-
nacién para captar una oportunidad y de la habilidad
en movilizar los recursos para aprovecharla. Se.
gundo, capital que se aventure — capital cuyos
duefios estén listos a aceptar riesgos fuertes a cam-
bio de la oportunidad de realizar ganancias aprecia-
bles. Tercero, teenologia — con lo cual no me refiero
s6lo a la disponibilidad de maquinaria moderna y
del derecho a usar los sistemas modernos de manu-
factura productiva, sino también a las facilidades
de investigacion y al constante acceso a los nuevos
desarrollos tecnolégicos. Cuarto, una mano de obra
que pueda ser adiestrada y que acepte las discipli-
nas envueltas en el empleo industrial; y el desarro-
llo de técnica y administracién adecuadas y hébiles.
Y, quinto, y con frecuencia el punto més importante,
gerencia — esa mezcla de continuidad institucional
y experiencia, de una parte, y de calificaciones per-
sonales, de otra, que es lo Ginico que puede convertir
las mdquinas, el trabajo y el capital en una empresa
dindmica que produzea a precio de competencia bie-
nes de una calidad que el mercado acepte.

Debido a que la inversién privada, y en el caso
de los paises subdesarrollados, la inversion privada
internacional, es con frecuencia el mejor agente
para producir estos ingredientes esenciales, asi como
también la mayor fuente constante de fondos, nos
parece en el banco de importancia maxima estimu-
lar un mayor flujo de capital privado, interno y
externo, hacia la empresa privada. Y con todo el
mecanismo para ello no ha estado listo. En el caso
del banco, el requisito de la garantia gubernamen-
tal y el hecho de que el hanco no presta capital
que aventure (venture capital), ha limitado mucho
la financiacion que hemos podido ofrecer a la in-
dustria y a otras iniciativas privadas. Buena parte
de los fondos de otras instituciones piblicas, sobre
todo gubernamentales, se han concentrado similar-
mente en el mismo tipo de proyectos piublicos de los
que normalmente financia el banco: energia eléc-
trica, transportes y otras empresas de utilidad pa-
blica. Al par que estas inversiones piblicas han
abierto nuevas oportunidades a la iniciativa y al
esfuerzo privados, el flujo de capital privado dis-
puesto a sacar ventaja de estas oportunidades ha
sido en realidad bien escaso,

Muchos factores han contribuido a ello: las ten-
siones politicas; la competencia inversionista entre
los mismos paises exportadores de capital; el miedo
a la discriminacién y a la nacionalizacién por parte
de los inversionistas; el miedo a la explotaciéon de
parte de los paises donde se invierte; la falta de in-
formacién sobre las oportunidades de inversién en-
tre los intereses privados en los paises exportadores
e importadores de capital; y, ademis, todos aquellos
otros elementos intangibles que producen el clima
de inversion. Mucho se hace para mejorar esta
situacién al través de declaraciones oficiales de po-
liticas, revisién de leyes reguladoras y fiscales, pro-
gramas de garantia, y negociacién de tratados de
inversién y de tributacion. Al través de todo ello y
de otros sistemas se ha progresado. Con todo, el
flujo de capital privado, y mds ain, de capital
privado extranjero, hacia inversiones productivas
en las dreas subdesarrolladas, es todavia mds que
insuficiente para sacar ventaja de multiples atra-
yentes oportunidades.

Es para incrementar ese flujo, al ayudar a re-
mover o disminuir algunas de las barreras que lo
obstruyen, como la corporacién esta siendo creada,
Y parece que esti siendo creada en un momento
muy oportuno. De una parte, las ganancias de las
inversiones en muchos de los paises exportadores
de capital han disminuido algo y los inversionistas
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en esos paises muestran, por tanto, nuevo interés
en las oportunidades de ultramar. De otra parte,
muchos de los paises subdesarrollados comienzan a
apreciar mejor las ventajas que pueden obtener de
un flujo hacia ellos de capital privado y estén, en
consecuencia, acogiéndolo con el mayor gusto.

;Cémo alcanzard sus fines la CFI? La carta, cer-
teramente, sélo da un derrotero global, dejando el
detalle para que lo ajuste la experiencia misma de
la entidad. Con todo, creo que puede ser 1til discu-
tir aqui unos pocos puntos de la carta que necesa-
riamente han de delinear el cardcter fundamental
de la institueién.

Desde luego, como su nombre lo indica, la CFI
ha de ser una agencia financiera, pero ha de tra-
bajar sometida a restricciones especificas, esencia-
les a sus propésitos de estimular el flujo de capital
privado de otras fuentes, Permitaseme mencionar
varias de estas restricciones.

En primer término, se requiere que la CFI limite
su financiacién a inversiones en empresas privadas
productivas. Aun cuando el interés del gobierno en
una empresa no esquivard necesariamente una in-
. vergién de la CFI, la cuestién estard en que, a pe-
sar de ese interés, la empresa sea esencialmente de
cardcter privado. Una inversién de la CFI en em-
presas de propiedad y administracién oficial o que
tienen cardcter esencialmente pihblico seria contra-
ria al concepto bdsico que impulsé su creacién.

En segundo lugar, la carta especificamente pro-
vee que la CFI puede usar sus recursos sélo aso-
ciada a inversionistas privades. Asi, la CFI nunca
proporcionard el total del capital de una empresa
dada, y es dificil, en verdad, prever una situacién
en que los inversionistas privados no deban aportar
la mayoria del capital.

En tercer término, la CFI no ha de participar en
financiaciones para las cuales en su opinién pueda
obtenerse suficiente capital privado en condiciones
razonables. Por el contrario, una de sus funciones
principales serd tratar de conectar a los inversio-
nistas potenciales con los negocios que buscan ca-
pital; y la CFI no hard en ningiin caso una inver-
sién a menos que esté convencida de que sus socios
privados sobrellevan la mayor parte de la carga
financiera. Yo ereo que la CFI hard una mayor
contribucién al flujo de capital privado al través
de una participacion modesta en un nimero sus-
tancial de inversiones, que haciendo grandes inver-
siones en un nimero relativamente pequefio de pro-
yvectos,

Una cuarta restriccién es la estipulacién especi-
fica en la carta de que la CFI no ha de asumir
responsabilidad administrativa en ninguna empresa
en que haya invertido. El concepto esencial de la
CFI es que la administracién debe estar a cargo de
los intereses privados que la CFI apoye con sus
fondos cuando sea necesario. La CFI espera pro-
tegerse a si misma mediante una juiciosa seleccion
de sus socios y mo interviniendo en la administra-
cién privada de las empresas que ayude a finan-
ciar. Por esta razdn, la CFI tendrd que asociarse
no sélo con menos promotores, sino con intereses ex-
perimentados en negocios que estén arriesgando su
propio capital.

La carta deja en claro que las inversiones de la
CFI no han de hacerse en condiciones de regateo
o a tasas rebajadas. Por el contrario, al fijar las
condiciones de su financiacién, la CFI estd especi-
ficamente obligada a tomar en consideracién los
riesgos envueltos en la empresa que financie y las
condiciones que los inversionistas obtienen normal-
mente al asumir riesgos similares. Es mds, puesto
que la CFI estd destinada a rotar sus fondos con
la venta de sus inversiones a inversionistas priva-
dos cuandoquiera que sea posible hacerlo en tér-
minos satisfactorios, tiene que hacer sus inversio-
nes en condiciones que sean atractivas para los
compradores potenciales.

La dltima restriccién que quiero mencionar es la
prohibicién contenida en la carta de que la CFI
sea duefia de acciones, prohibicién que se extiende
a acciones ordinarias y privilegiadas. Debe hacerse
hincapié en que esta prohibicién no es restrictiva
para la CFI en su funcién primordial de suminis-
trar capital que corra riesgos, ni la obliga a confi-
narse en su financiacion a préstamos convenciona-
les a interés fijo. Por el contrario, la autoridad
inversionista de la CFI, aparte de la prohibicién
de ser duenia de acciones de capital, ha sido inten-
cionalmente moldeada en términos amplios para que
pueda acomodar cada inversién a los requerimientos
del caso en particular y le sea permitido contratar
para obtener frutos financieros apropiados a los
riesgos que corra. Por ejemplo, en situaciones en
que los inversionistas privados normalmente hayan
de insistir en una participacién por acciones, la
CFI bien pudiera pedir participacién en las ganan-
cias de la empresa financiada y el derecho, ejerci-
table por cualguier comprador de su inversion, de
suseribir acciones de capital o de convertir en ac-
ciones la inversién que compre. Al través de inver-
siones de este tipo que estipulen la participacién en
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las ganancias y la conversion en acciones al ven-
der su parte, la CFI podréi satisfacer la necesidad
de capital que asuma riesgos sin que al mismo
tiempo asuma la propiedad o responsabilidad de
manejo, inconsistentes con el caracter privado de las
empresas que trate de ayudar.

Las provisiones que he revistado estin bien adap-
tadas, creo yo, para capacitar a la CFI a que de-
sempefie un papel no solamente de suministradora
de capital, sino de agente catalitico que estimule
las inversiones de otra fuente. Estoy convencido
de que hay muchas empresas, particularmente de
tamano medio y pequefio, que no han obtenido fi-
nanciacién internacional bien sea porque carecen de
recursos para investigar las oportunidades en el
exterior o porque temen embarcarse solas en el
mar poco familiar, y por consiguiente un tanto
atemorizante, de las operaciones extranjeras. Para
empresas de este tipo, el conocimiento de las opor-
tunidades de inversién de la CFI y su oferta de
participacién pueden ser un factor que las persua-
da a buscar capital extranjero. Podria ocurrir con
frecuencia también que la participacién de la CFI,
aun cuando no dé a las empresas que financie nin-
gun status especial, pueda servir para aliviar los
temores que los inversionistas puedan tener de que
la empresa no recibe un tratamiento equitativo.
Menciono estos puntos porque, en Wltimo andlisis,
el buen suceso de la CFI tiene que medirse, no
tanto por la cantidad y las ganancias de sus pro-
pias inversiones como por la cantidad de inversiones
adicionales de otras fuentes que pueda estimular.

Al respecto, pongo de presente que la CFI prestara
atencién especial al clima general para la inversién
privada en los paises donde funcione. Lo haré como
cuestion de principio, puesto que no podria tener
éxito en promover la inversién productiva de capi-
tal privado en un medio hostil a tal inversion. Y
lo hard también por necesidad, puesto que la CFI
s6lo podra invertir en asocio de intereses privados
y el clima, por consiguiente, tiene que ser tal, que
el capital privado, interno y externo, lo halle ade-
cuado.

Quiero aclarar que la CFI por su cardcter de
cooperativa internacional, puede llegar a ser mira-
da tanto por los inversionistas como por los paises
donde invierta, como una agencia cuyos puntos de
vista sobre los problemas de la inversién privada
son objetivos, imparciales, y basados en buena in-
formacién, y cuyo consejo sobre estos problemas
pueda por consiguiente buscarse libremente y aten-
derse con seriedad. Si esto ocurre y la CFI puede

contribuir a que haya un cambio constructivo de
actitud en el problema global del movimiento de
capital privado, sus beneficios irdn mucho maés
alli de los efectos inmediatos de sus actividades
de inversién.

Quiero tocar algunos de los aspectos financieros
y de organizacién de la CFI. Como ustedes saben,
el capital inicial autorizado es de § 100 millones,
pero la corporacién existird cuando hayan ingresa-
do 30 miembros cuya suscripcién sume al menos
$ 756 millones. Su capital total serd pagado en oro
o en déblares de los Estados Unidos y la contribu-
cién de cada miembro estard basada en su suscrip-
cién al capital del banco.

La CFI podrd prestar fondos y en ese sentido
lanzar sus propios papeles al mercado, pero no es-
pera hacerlo en los primeros dias de su funciona-
miento. En el periodo de prueba, la CFI tendrd que
trabajar tan sélo con los fondos suseritos por los
miembros. Sin embargo, al rotar estos fondos me-
diante las ventas de cartera y al través de su
asociacién con capital privado, su contribucion efec-
tiva, en mi sentir, valdrdi muchas veces el total de
su propio capital. Nos han estimulado las indica-
ciones de que hay listas cantidades sustanciales
de capital de inversién para ayudar a financiar los
proyectos en los cuales la CFI participe.

Al delinear las secciones de organizacién de la
carta, hemos tenido cuidado de evitar la creacion
de una nueva y numerosa burocracia internacional.
En cambio, la CFI estard organizada en forma que
pueda obtener el miximum de ventaja de los ser-
vicios vy facilidades del banco. Quiero reiterar, sin
embargo, que excepto por lo que hace al pago de
servicios, no habrd ninguna relacién financiera en-
tre la CFI y el banco. Las dos instituciones esta-
ran afiliadas muy de cerca en sus operaciones;
pero sus bienes se mantendrdn separados y a la
CFI le estd expresamente prohibido tomar en prés-
tamo dinero del banco.

El nexo de la CFI con el banco tendra varias
formas. En primer término, para ser miembro de
la CFI es necesario ser miembro del banco, v todo
miembro serd representado por el mismo goberna-
dor en las dos instituciones. En segundo término,
la junta directiva de la CFI consistird de los di-
rectores ejecutivos del banco que representen por
lo menos un pais que haya ingresado a la CFIL.
Y, tercero, el presidente, quien es a la vez presi-
dente de la junta directiva del banco, servird tam-
bién como presidente de la directiva de la corpora-
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cién. El hecho de que sean los mismos tanto el
presidente de la junta como los gobernadores y di-
rectores, garantiza que las actividades de la corpo-
racion estardn siempre de acuerdo con la politica
global del banco.

De otra parte, la corporacién se entenderd con
hombres de negocios e inversionistas privados y sus
operaciones serdn de un tipo bien diferente a las
del banco. Tendrd, por consiguiente, que conducir
sus operaciones en forma separada de la del banco
y para ello tendrd su propio presidente y su per-
sonal.

La direccién del banco tiene grandes esperanzas
puestas en la CFI, no sélo como agencia finan-
ciera, sino como agencia de fomento que, por las
razones ya mencionadas, podra estar en posicién de
ir mucho més alld de proveer el dinero en la pro-
moeién del ecrecimiento de la empresa privada en
las dreas subdesarrolladas. Pero al mismo tiempo
nos damos cuenta clara de que la nueva institucién
confrontarda muchos problemas de politica y fun-
cionamiento no faciles de resolver. La corporacién
tendrd que moverse con cautela con respecto a es-
tos puntos, porque sus decisiones iniciales ejercerdn
influencia en el tipo de sus operaciones futuras.

Voy a mencionar algunos de los problemas que
prevemos.

De una parte, habrd necesidad de inventar un
sistema efectivo de seleccionar de entre la masa de
solicitudes de financiacién, que yo creo que la cor-
poracién habra de recibir, un ntimero razonable de
proyectos técnicos dignos de serio estudio. En el
caso del banco, el requisito de que todos los prés-
tamos tienen que ser presentados bien por un go-
bierno miembro, o saber que el gobierno apoya auto-
méticamente la solicitud, produce de hecho esa se-
leccién, y en la prdctica ha mantenido el nimero
de proyectos en estudio dentro de limites racionales.
La corporacién no tendrd la ventaja de ese sistema
automatico de seleccién; y por tanto, su personal
administrativo tendrd la carga de seleccionar ini-
cialmente las solicitudes de financiacién que deba
considerar. Esta tarea serd aiin mds complicada
porque incluird el estudio de la situacion y el cré-
dito de las firmas solicitantes en muchas partes
del mundo.

Habra cuestiones dificiles también en la deter-
minacién, implicita en cada caso, de que la parti-
cipacién de la CFI en un proyecto ha de estimular
la inversién de capital privado y no convertirse en
un sustituto del mismo. Esto implica entre otras
cosas, decidir si el solicitante en realidad quiere
usar los fondos de la corporacién tan sélo como
un sustituto conveniente de sus propios dineros, y
no habri regla fija en este caso; serd cuestion de
buen juicio y evaluacién.

Otro problema por resolver seri el punto hasta
el cual la CFI haya de tratar de resguardar, por
contratos o en otra forma, los fondos que invierte.
La cuestién es en esencia la de trazar la fina linea
divisoria entre las garantias destinadas a proteger
la inversiéon de la CFI y las restricciones contra-
rias a las prerrogativas y responsabilidades de ma-
nejo de los socios privados. Este no es un problema
nuevo para las instituciones financieras, pero su
solucién serd mds dificil para una agencia piblica
internacional.

Tampoco serd féacil para la corporaeién reconci-
liar su objetivo de rotar sus fondos tan rdpidamen-
te como sea posible con el objetivo de obtener un
precio justo para sus ventas de cartera. Claramen-
te, la corporacion no ha de retener para si las in-
versiones productivas simplemente porque sean pro-
ductivas; es igualmente importante, sin embargo,
que las ventas de cartera se hagan en la oportuni-
dad precisa en que la CFI pueda obtener ganancias
apropiadas para sus buenas inversiones, y asi po-
der compensar las pérdidas resultantes de inversio-
nes menos reproductivas.

Son éstos tan sélo unos pocos de los problemas
que prevemos; hay obviamente muchos mads. Las
respuestas sélo surgirdn gradualmente, al examinar
los casos concretos en los cuales haya que llegar a
una decisién. Pero a pesar de que la solucién cui-
dadosa de estos puntos requerird sin duda mucho
tiempo y cuidado, ello mismo pone de relieve el ca-
racter a la vez problemaitico y estimulante de la
corporacién. En verdad, si la CFI logra acelerar
vigorosamente la expansion de la inversién privada
en las dreas subdesarrolladas, justificard todos los
esfuerzos que la empresa haya de demandar.

(Version del BIR).
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BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

RESUMEN TRIMESTRAL DE SUS ACTIVIDADES

Las actividades del Banco Mundial, que alcanza-
ron su mas alto nivel durante los doce meses que
terminaron el 30 de junio de 1955, continuaron al
mismo nivel en el tercer trimestre del ano. Los
préstamos hechos en este periodo sumaron § 112
millones, llevando el total hasta la fecha a $ 2.436
millones prestados en 40 paises y territorios. Se
concedieron 12 préstamos més que en cualquier tri-
mestre previo en la historia del banco.

La asamblea anual del banco tuvo lugar en Es-
tambul del 12 al 16 de septiembre. Al presentar a
la asamblea el décimo informe anual, el presidente
del banco, sefior Eugene R. Black, hizo hincapié en
el creciente interés de inversionistas privados en
participar directamente en los préstamos del ban-
co. Esta tendencia ha continuado. Durante el tri-
mestre, inversionistas privados participaron en to-
dos los préstamos, con excepcion de dos. A las
participaciones de bancos estadinenses se afadieron
cinco de bancos europeos.

En agosto vendié el banco su segunda emisién
de bonos en florines neerlandeses por un monto
equivalente a § 10.5 millones aproximadamente. El
total de los bonos del banco en circulacién al ce-
rrar el trimestre equivalia a $ 849 millones; cerca
de la mitad estaban fuera de los Estados Unidos.

Préstamos al hemisferio occidental sumaron casi
$ 44 millones y fueron hechos en cinco paises. El
mayor de ellos —mads de $ 18 millones— fue he-
cho a Guatemala y se usard para mejorar las ca-
rreteras existentes y para completar otras nuevas
que servirdn tanto al litoral del Atlantico como al
del Pacifico. En afnos recientes la produccién de café,
azilcar y otros productos de primera importancia en
el pais se ha visto obstaculizada por el serio dete-
rioro de las carreteras.

Cuatro préstamos més por un total de cerca de
$ 15 millones fueron concedidos en la América Cen-
tral. Tres fueron hechos a Nicaragua para ayudar
a incrementar la provisién de energia eléctrica a
Managua y a las zonas colindantes; proveerdn ca-

(30 de septiembre de 1955)

pital para descuaje de nuevas tierras, mejora de
los pastos y del tratamiento de la leche, control
de la erosiéon y otras finalidades agricolas. A Pa-
nami se le otorgé un préstamo para mejoramiento
de carreteras primarias y secundarias. Este prés-
tamo contribuird a dar acceso a las principales zo-
nas agricolas y, por tanto, a reducir la importacién
de viveres que en la actualidad valen el doble de
los que se cultivan en el pais.

En Sur América se prestaron mas de $ 10 mi-
llones. En el Pertd, el banco ayuda a financiar el
costo de un programa de mejoras viales que bene-
ficiard principalmente el sistema de carreteras al
oeste de los Andes pero que también contribuira
al esfuerzo del gobierno por penetrar las zonas
subdesarrolladas de la cuenca del alto Amazonas al
este de la cordillera andina. En el Uruguay, como
continuacion de otro préstamo hecho en 1950 para
electrificacién, el banco hizo un préstamo para fi-
nanciar una nueva planta termoeléctrica de 50.000
kilovatios en Montevideo.

El mayor préstamo del periodo fue de $ 27 mi-
llones al Libano para un programa de energia eléec-
trica e irrigacién que aumentard la capacidad ge-
neradora del pais a mas del doble. Este fue el
primer préstamo hecho por el banco al Libano y
también el primero a un pais drabe del Mediano
Oriente desde 1950, También en el drea mediterri-
nea, el baneo hizo su primer préstamo en Argelia:
$ 10 millones para desarrollo hidroeléctrico.

Dos préstamos fueron concedidos a Pakistin por
un total equivalente a § 19 millones, Uno para
mejorar el puerto de Karachi donde, con el doblar
del volumen de comercio maritimo desde la guerra,
los muelles se han deteriorado tanto que el comer-
cio ultramarino del Pakistin occidental se ha visto
seriamente amenazado con interrupeién. El otro
préstamo proporcionard divisas extranjeras para la
construccion de una nueva fébrica de pulpa y pa-
pel en el Pakistdn oriental. Usando el bambi na-
tural de la regién como materia prima, la fibrica
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podré producir 30.000 toneladas anuales de papel
de imprenta y de envolver que al presente tienen
que ser importadas.

En Tailandia el banco presté $ 12 millones para
cubrir en parte el costo de un programa quinquenal
de rehabilitacién ferroviaria. Este sigue a un prés-
tamo hecho en 19560 para un programa, ya llevado
a feliz término, de compra de mejor equipo de se-
nales y construceion de nuevos talleres para las
ferrovias del estado de Tailandia,

Ademés de sus operaciones de préstamo, el ban-
co se mantuvo activo en otros campos durante el
trimestre: introdujo un nuevo sistema para reco-
lectar datos de los principales paises exportadores
acerca de crédito a mediano término concedido en
el extranjero por dependencias gubernamentales. Al
anunciar esto en la asamblea de Estambul, el se-
fior Black, hizo hincapié sobre las dificultades que
surgen con motivo del presente vacio de informa-

cion sobre el volumen de las deudas internaciona-
les pendientes. Se espera que este método de inter-
cambio de informacién sea de gran beneficio tanto
a los paises prestamistas como a los prestatarios.

Ha continuado el progreso hacia el establecimien-
to de la corporacién financiera internacional, una
afiliada del banco, destinada a fomentar el au-
mento de la iniciativa productiva privada, especial-
mente en regiones subdesarrolladas. Los Estados
Unidos, Gran Bretafia y el Canada han completado
los trdmites parlamentarios necesarios para su par-
ticipacion en dicha corporacién. Casi todos los otros
miembros del banco ya han expresado su intencién
de asociarse. Se espera que la CFI ya esté funcio-
nando a prineipios de 1956.

Afganistdn y Corea se asociaron al banco. A fi-
nes del trimestre el total de paises asociados por
consiguiente aumenté a 58 y el capital suscrito a
$ 9.050.500.000.

LA BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE JULIO, AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1955

Por Restrepo Olarte & Esguerra, miembros
de la Bolsa de Bogota.

Durante el trimestre que resenamos, el mercado
de valores se mantuvo en general firme y sostenido
a niveles mas altos que en el anterior. Y como fené-
meno curioso, es de anotar que tuvo un curso que
pudiera llamarse auténomo, pues no respondié inme-
diatamente a la nueva situacién creada por las me-
didas oficiales de orden econdémico, ni a las fluctua-
ciones del cambio ni a las del café.

No obstante que en este periodo no se conté ya
en ningtin dia con los certificados de exportacién,
que se operaron en buena parte del trimestre abril-
junio, el valor de las transacciones superd notable-
mente a este. He aqui las cifras correspondientes.

Transacciones en julio ............. $ 14.405.5636.77
Tra i en W0 iuadvaveE 14.147.7387.60
Tr i en septiemt 15.237.001.52
Suma en el trimestre.............. $ 43.791.175.89
Suma del anterior................... 41.511.718.60

Diferencia. ..ooviiiennenss $ 2.279.457.39

El indice de precios calculado por la bolsa dio
las siguientes cifras para cada uno de los tres meses:

1 R AR A AL A 163.8
T T S ey 163.8
Septiembre ........0.c0000000 166.4

Las operaciones a plazo continian suspendidas
por disposicion tomada por la superintendencia ban-
caria desde el 16 de abril de este afio. Reciente-
mente la bolsa ha iniciado gestiones para lograr su
restablecimiento, aduciendo como argumentos prin-
cipales la consideracién de que ellas constituyen
factor que modera los precios al contado, y el hecho
de que la prohibicién no cobija sino a la bolsa de
Bogot4, ya que ella no opera en otras plazas que
tienen mercado bursitil no reglamentado ni vigilado
por la superintendencia.

ACCIONES BANCARIAS

Banco de la Republica. Hace algiin tiempo no se
registran ventas de estas acciones. La bolsa ha se-
nalado un precio estimativo de § 156.82.
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Banco de Bogotd. Sus acciones tuvieron movimien-
to casi diario, con fluctuaciones frecuentes pero pe-
quenas. El promedio general puede estimarse en
§ 22.30.

Banco de Colombia. Al terminar el periodo estas
acciones se cotizaban alrededor de $ 36.00.

Banco Comercial Antioqueno. Llegaron a bajar
hasta $ 23.50 y a subir hasta § 25.70; al terminar
septiembre fluctuaban alrededor de $ 24.40.

Banco Industrial Colombiano. Se mantuvieron por
encima de § 12.00. La cotizacion final fue de $ 12.65.

Banco de los Andes. Aungue bajaron a § 17.25,
en las ultimas semanas se sostuvieron alrededor de
$ 17.80.

Banco del Comercio. Excepcionalmente pasaron
de $ 10.20, y llegaron a bajar del nominal de $ 10.00.
La mayoria de las transacciones fue a § 10.10.

El cuadro siguiente detalla precios promedios,
maximo y minimo de cada una de las acciones de
este grupo:

PROMEDIOS Precio miximo Precio  minimo
BANCOS ) i

Julio A Sestlembed en el trimestre en ¢l trimestre
Banco de los Andes.........coovennvenns 17.67 17.84 17.78 17.90 17.25
Banco de Bogotf ..............cc000000 22.84 22.34 22.20 22,85 22.00
Baneco de Colombin ..............ccnau. 87.86 36.71 36.26 37.90 85.85
Banco del Comereio ........ioveeenunnns 10,07 10.10 10.08 10.30 9.956
Banco Comercial Antioquefio ........... 26.13 24.18 24.05 25.70 23.50
Banco Industrial Colombiano ........... 12.41 12.88 12.47 13.00 12.20

ACCIONES INDUSTRIALES

Colombiana de Tabaco. Rara vez en un periodo
tan breve ha tenido esta accién tan sensibles flue-
tuaciones, como se ve en la diferencia entre el precio
minimo de $ 33.60 y el maximo de § 39.80. Ello se
debié a la perspectiva de la asamblea que debia
decidir sobre capitalizacion de algunos fondos es-
peciales, lo que fue aprobado a fines de septiembre
y ha traido como consecuencia aumento en el nivel
de la cotizacion.

Coltejer. La restriccion de importaciones se ha
reflejado favorable y especialmente sobre las accio-
nes de textiles. Las de Coltejer llegaron a § 16.60.

Fabricato, Como las anteriores, estas acciones re-
flejaron favorablemente la restriceién de importa-
ciones, cotizdndose al final del trimestre a § 15.30.

Consorcio de Bavaria. Habian terminado en junio
a $ 3.18, bajaron hasta $ 3.08, precio minimo del afio,
y terminan septiembre a § 3.13. Al final se observa
tendencia mds favorable,

Cemento Samper. Llegaron a § 14.50, sin bajar de
$ 13.00. Los promedios mensuales fueron superiores
a los del periodo anterior. En la Gltima rueda de
septiembre habia comprador a $ 14.10,

Esso Colombiana. De § 25.00, precio iltimo de
junio, alecanzaron hasta $ 20.80. Al final cedieron
un poco y se cotizaban alrededor de $ 28.00.

Colombiana de Seguros. La fuerza de la demanda
las habia llevado hasta $ 70.00, cuando circunstan-
cias conocidas afectaron a todas las acciones de
seguros. Las de la Colombiana bajaron entonces a
$ 63.00. La reaccién vino pronto, y al terminar sep-
tiembre ya se cotizaban a § 66.00.

Suramericana de Seguros. Habiendo terminado
junio a $ 15.00, llegaron hasta § 17.40, de donde
bajaron hasta $ 14.90, y luégo han reaccionado para
cotizarse alrededor de § 15.20.

Avianca. La mayoria de las transacciones se con-
certé entre $ 3.30 y $ 3.35; no obstante, los precios
maximo y minimo se alejan un poco de estas cifras,
como puede verse en el cuadro mas adelante.

Paz del Rio. Un hecho curioso sobre estas acciones
ha sido el de que las buenas noticias han coincidido
con baja de las acciones, y los rumores desfavorables
con alza de ellas. Empezaron el trimestre a § 2.70,
y llegaron hasta $ 3.00, habiendo sido la mayoria
de las operaciones alrededor de $ 2.90. Al finalizar
se nota tendencia al alza, y han desaparecido casi
por completo los vendedores.

Para las anteriores y para las otras que tuvieron
movimiento en este lapso, pueden verse en el si-
guiente cuadro los precios promedios, asi como el
méximo y el minimo,
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FROMEDLOS Precio miaximo | Precio minimo
SOCIEDADES
Julio Ascito Septismbire en el trimestre | en el trimestre

ALadas . iseaisaaiaies Vauwein ey ashae 18,96 19.43 19.45 18.80
Alieachin T T e 3.26 3.20 3.30 3.00
BO8 . ouvssursrsannnasnssansnnrarasrias 21.68 23.00 23.00 21.50
AVIENEE | i insaassvarsmunisnisessssnn 3.04 3.29 3.38 3.26
BoOlER . s snsesavave D DS Bl 23.33 23.00 24.00 23.00
Caucho “El Sol".. B o] B e N A B0 | e
Carboners .......ccossvsimsssnavinansss]  senes 600.00 80000 | 00 seses
Cementos del Valle 22.26 22.11 22.90 22.00
Cerveceria Unidn. 10.57 10.98 11.20 10.40
Cine Colombia..... 10.87 11.58 11.70 10.70
Colombiana de Seguros 67.51 66,18 70,00 63.00
Coltejer .. ...i:vseninsessnsnrnveransns 16.32 15.83 16.60 15.156
Confecciones Colombia ................. 13.76 17.64 18.00 13.75
Confecciones Primavera ................ 9.27 10.565 10.56 9.27
Consorcio 3.11 3.11 3.21 8.08
Curtidos 12.68 10.42 12.86 10.20
Chocolates 16.87 21.26 21.26 17.40
Eropdon .ois it iciisarherenarasisaeete) 0 lewees | 0 @B0 ] wwene 3200 | s
Dinmante 36.90 38.86 39.50 35.50
Eternit Color!'lbilnl.. ................... 17.41 16.12 18.00 14.56
Esso Colombiana....... e 27.08 28.09 20.80 25.00
FabXIER0. ,\yunoernsumerssnempunenvinys 13.76 14.84 15.66 13.566
FORfOTSrE . ..coviesvrnsnssnssnnnsnmsnns 260 | @ 250 | 00 ... L
DVSPRIORIOD i e s SN R B e e 5.29 5.53 5.66 5.15
feollantas ........c.vscenssreissasannns 44.51 45.47 46.00 44.00
Industrin Hariners.......oooinininnnens 31.50 30.71 41.560 80.00
Indega ....vicuan 22.00 22.00 28000 |l T teeman
Ingenio Providencia........coovvveenens]  wenes 20,00 2000 |' 0 e
Hotel Nublbarg.....eivieasvsiiinaisas)  esiee 1.48 | senes 146 | eeass
Ladrillos Moore. 2.10 2.10 2.10 430 | e
Litografia ,.... 2.00 wesns | weess 2,00 | 00 siees
La Garantls.....coicovininannainsvibis  wenes 18.50 e 18.50 | 0 eesss
Manufacturas de Cemento .............]  ..... 1.80 1.79 1.80 1.70
Manufacturas La Corona 1.26 1.27 1.30 1.87 1.238
Mangle Ciiiiiiiiaaiederiniassanesines 3.79 8.80 3.87 4.00 8.65
L 688 |  eerer 7.00 7.00 6.60
Mueblel ocoviovsarsrarnrrinnnnprivysnnrs 5.26 5.00 5.00 5.26 6.00
Neal: Ciiiveiiaaiis A Y RSB RI B ey 14.89 16.00 16.60 16.60 15.70
Pufios Colombia............ Vo iea sene iy 8.0 | 00 eeias 3.52 3.80 8.60
Pafios Vicufia B.36 8.87 9.59 9.80 8.80
Papili® ivoionsncive 10.35 10.30 12.10 12.10 10.30
Petrolera ............. 0.50 0.40 0.43 0.50 0.40
Pax del BIo,,.cicaivnnsasenppeivoaias 2.62 2.66 2.95 3.00 2.50
Postobén, valor nominal & 5.00........]  ..... 27.68 |  seess 27.76 27.00
Postobén, valor nominal § 2560........]  ..... 13.50 13.564 14,00 13.40
..... 0.14 0.13 0.18 0.08

P 13.78 18.26 14.03 14.50 153.00
Seguros Bolivar, 19.563 19.45 18,98 19.76 18.50
Suramericana 16,47 16.09 15.84 17.40 14.90
San  Antonio, , 00 O merme ] il 11,00 | sseses
Siderirgica .. 12.34 14.89 14.86 156.06 12,00
UBRR0: o.v:or0i600 3006 000w 5 PN TR SN 34.51 86.88 38.52 30,80 33.60
Tallerés: ... .000: 156.82 17.00 18.53 19.50 15.00
Taller Apolo...ivcivisvsnnsssinsvsnsass]  sswne 12.20 120 1 azes
TaeORAor itiasnm s connra s sE Ve 15.81 16.64 18.12 18.30 15.60
Textiles Sammed.......oovivevsrscavanes]  sesss | sssss 1.25 1.8 || eesis
Tejidos Obregdn............ e REREERA ) e 3 450 | seess 460 | 0 ...
Tubos Moore,......... | 18.50 18,50 1850 |  .....

BONOS Y CEDULAS HIPOTECARIAS

El mercado de bonos nacionales es cada dia mas
limitado, debido en buena parte a que la mayoria de
las emisiones viene siendo amortizada, y el sobrante
ha sido absorbido como inversion. Una excepcién
han sido los bonos del Instituto de Crédito Territo-
rial, cuya baja cotizacién los hace atractivos.

Entre los bonos departamentales solamente se co-
tizan hace mucho tiempo los de Antioquia y Caldas,
v eso con operaciones de pequefio monto y de escasa
ocurrencia.

Bonos municipales. Son de mercado casi diario los
Prourbe, del municipio de Bogotd, que el piblico

adquiere para el pago de impuestos de valorizacion
o atraido por su bajo precio.

En contraste con lo anterior, el trifico de cédulas
del Banco Central Hipotecario es cada dia mas acti-
vo, y a pesar de que se suceden con frecuencia pe-
riodos cortos en que predomina la oferta, a otros
breves en que la demanda queda insatisfecha, la
cotizacién conocida de 869 se mantiene invariable.

Los siguientes son los precios de las especies que
tuvieron movimiento:

Dinu del 4%. La cotizacién giré en las varias
operaciones alrededor de 95%.

Dinu del 6%. Entre 96 y 989% se registraron unos
pocos lotes,
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Denal del 6%. Estos bonos estin précticamente
fuera del mercado, y han tenido demanda hasta a
1019, sin que haya vendedor.

Tesoreria 1945, del 6%. Hubo varias ventas a
929%.

Crédito Territorial, del 3%. Llegaron a bajar has-
ta 40%. Al terminar el trimestre se observa mejor
interés y tendencia a mejorar la cotizacién.

Antioquia del 7%. Unas poeas operaciones hubo,
al 82%.

Caldas del 7%. Reducido nimero de ventas, a
82% y 84%.

Prourbe, del 6%. Con frecuencia se negocian lotes
de alguna importancia. El precio de ellos giré alre-
dedor de 50%.

LA PROPIEDAD RAIZ Y LA CONSTRUCCION EN

Comentario sobre el mercado de julio, ngos-
to y septiembre. De nuestro departamento de
investigaciones econdémicas.

El ritmo de actividad que desde 1954 traen las
inversiones en propiedad raiz tanto en Bogotd como
en el resto del pais, continué sin disminucién en el
periodo comprendido entre julio y septiembre del
presente afio. Puede inclusive afirmarse que el inte-
rés por la adquisicion de propiedades raices ha
aumentado, pues, aunque los totales mensuales del
valor de las transacciones son més o menos iguales,
-l nimero de operaciones es mayor en la actualidad
que en meses anteriores. En el cuadro siguiente se
ve como ha subido, con las fluctuaciones normales,
«n tres de las principales ciudades:

1955 Bogotéd Medellin Cali
ABHL . .ovvsvsrarnsie 889 B30 660
MRYO vcuvennirnnaios 1.683 958 616
JUBID ioswivenananes 695 783 526
1 R et 1.324 1.045 539
APOID . v ianpenmrmase 1.1538 1.232 594
Septiembre .......... 735 1.065 590

En cuanto al valor de las transacciones, ellas re-
gistran en Bogotd, en nueve meses del afio, un pro-

Cédulas Hipotecarias, del 7%. Como se ha dicho,
el precio de la casi totalidad de las transacciones
es el de 86%. Puede afirmarse que no hay dia en
que no se muevan lotes de consideracin.

DOLARES LIBRES

Dado que la cotizacion de éstos depende, inmediata
o posteriormente, del precio del café en los mercados
externos, y de modo ineludible es también resultado
de las medidas econdomicas oficiales, se comprende
por qué en los ultimos dias haya tenido curso tan
accidentado e irregular. A principios del periodo lle-
garon a 4.27, bajando luégo hasta 3.74, y a fines de
septiembre tocaban los 3.90. En su precio influyen
en ocasiones hasta simples rumores, a veces absur-.
dos; y por todo ello seria de desear que pronto pu-.
dieran salvarse los obsticulos que han impedido que
la cotizacion se haga piblica, por medio del mercado
abierto de la bolsa de Bogota.

BOGOTA

medio mensual de § 16.154.300, que si se sostiene
como es probable, daria para 1955 un total de § 193.9
millones aproximadamente, cifra apenas inferior a
la de 1954 pero muy superior a la de todos los afios
anteriores, Igual apreciacién puede hacerse, en li-
neas generales, sobre Cali y Medellin, que con Bo-
gota son los centros urbanos de mayor actividad en
este campo.

Este constante interés por la inversién en propie-
dad raiz lo explican no sélo la necesidad cada dia
creciente que de nuevas habitaciones tiene el pais,
sino también las condiciones de seguridad y de rela-
tivo buen rendimiento, asi como también de valori-
zacién, propios de esta actividad econémica. Sin
embargo, ¥y como sintoma de que las alzas de costos
registradas en los dltimos meses, sobre todo en los
materiales importados, pueden estar afectando el
interés por la nueva construccién, estd el hecho de
que el promedio mensual de nueve meses en Bogotd
del valor de los presupuestos de nuevas obras es de
$ 7.747.000, cifra que si no varia durante el resto
del afio daria un total aproximado de $ 93 millones |
para 1955, notoriamente inferior al de 1954 que fue |
de $ 119 millones, aunque superior a los de afios
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anteriores. Con menos agudeza, este fenémeno tam-
bién se registra en Cali y Medellin,

En el mantenimiento del buen volumen de tran-
sacciones de fincas han tenido parte muy impor-
tante los institutos de crédito hipotecario existentes
en el pais, y en primer término el Banco Central
Hipotecario, que tan eficaz ayuda ha prestado a
miles de personas para adquisicion de vivienda pro-
pia. Esto no obstante, cada dia es mas evidente la
necesidad de un aumento en la capacidad de crédito
de estas entidades, ya que sélo con su ayuda podrian
tener solucién muchas dificultades relacionadas con
el desarrollo ordenado de las ciudades colombianas.
Es légico y justo que el principal interés del pais
esté en esta materia concentrado en la construeccién
de habitaciones. Pero no puede olvidarse que las ciu-
dades necesitan también edificios para comercio,
para oficinas, para industrias y para colegios, cate-
gorias éstas para las que es muy dificil, por la mis-
ma estrechez de la capacidad de crédito hipotecario,
obtener ayuda de esta clase. En el caso de Bogot4,
por ejemplo, donde se nota escasez de oficinas, es
necesario, para la debida terminacién de las nuevas
avenidas centrales, como la décima, fomentar la edi-
ficacién de nuevas estructuras que alojen al cre-

MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD
DURANTE EL TERCER

Resefia a cargo de nuestra sucursal en
esa ciudad,

Al iniciar estas publicaciones citamos las cifras
de los trimestres anteriores y las del mismo perio-
do del afio anterior, para temer una base que nos
sirva para apreciar las variaciones ocurridas en el
movimiento de la propiedad raiz, en sus dos aspectos
generales, que detallamos a continuacién:

EDIFICACIONES COMPRAVENTAS
1955 No. Valor No. Valor
19 trimestre... 332 B.311.000 1.665 22.164.000
29 trimestre... 204 9.393.000 1.691 24.555.000
1954
19 trimestre... 339 9.096.000 1.616 17.068.000
29 trimestre... 2m 7.941.000 1.779 24.841.000

ciente nimero de entidades comerciales que necesi-
tan instalar en el centro urbano la sede de sus ne-
gocios.

En cuanto a arrendamientos, durante el periodo
que se comenta se noté una relativa estabilidad, con
la tradicional gran demanda de casas y disponibili-
dad tanto de departamentos como de locales, de
estos ultimos sobre todo en algunos barrios residen-
ciales. Indica lo anterior que la gravedad del
déficit de habitaciones puede estar cediendo en
pequena parte, aunque no podria afirmarse todavia
qie hayan mejorado en general la higiene y la co-
modidad de los inmuebles al alcance de la parte
mas densa de la poblacién. Este problema continda
siendo, por tanto, de inmensas proporciones, y
requerird para su solucién el aporte de grandes su-
mas de capital. Tal vez mediante accién oficial
pudiera hacerse més atractiva la inversién de capi-
tales privados en la construcecion de habitaciones;
aunando asi el esfuerzo de las entidades piblicas
con ¢l de los particulares, se lograria avanzar més
rapidamente hacia la solucién de este problema, que
por otra parte, no es nacional Gnicamente, ya que
afecta en mayor o menor grado a todos los paises
del mundo.

RAIZ EN LA CIUDAD DE CALI
TRIMESTRE DE 1955

El promedio aritmético de los presupuestos de
construcciones en los trimestres del afio en curso,
es de $ 25.033 y $ 31.949; en el afio anterior, $ 26.832
v $§ 28.668, respectivamente, En las compraventas,
el de cada operacién, de $§ 13.312 y 14.521 para las
primeras; de $ 10.562. y $ 13.963 para las segundas.

EDIFICACIONES

En los tltimos afios la ciudad ha venido desarro-
llindose en forma vertiginosa, superando los indi-
ces normales de erecimiento, y colocandose entre las
ciudades de mejor porvenir, debido a sus grandes
recursos de todo orden y a la explotacién de éstos
en grande escala por firmas nacionales y extran-
jeras.

Las edificaciones en esta época de verano regis-
tran invariablemente incremento considerable en
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todos los sectores, ya que el factor tiempo influye
en su menor costo. La demanda de materiales, espe-
cialmente cemento y ladrillo, es tan fuerte, que las
fibricas se ven obligadas a forzar su produccién, a
pesar de lo cual no pueden atender en debida forma
los pedidos.

Las cifras correspondientes a los meses del 1lti-
mo trimestre son:

No. Valor Promedio
$ 5
o 1 T 109 2.800.8566 256.778
ARoRto: ooiiiiaiiaiidine 174 6.236.161 356.840
Septiembre ,.............. 100 4.947.120 49.471
383 13.993.137 36.536
1954
Ber, trimestre.........o.00. 4567 11.328.052 24.790

Se observa que los meses de agosto y septiembre
arrojan un total de mas de once millones, muy supe-
rior al valor de cada uno de los trimestres ante-
riores.

La tendencia de las nuevas construcciones consulta
la comodidad, belleza y simetria, conforme a las
normas de la oficina del plan regulador.

Los cénones de arrendamiento, en relacion con el
ano anterior, han tenido un aumento proporcional
a los distintos sectores; las residencias que pagaban
$ 300 o mas han sufrido un aumento de 10% y 15%.
En los de cuantia inferior se han hecho aumentos,
pero en escala menor. En sintesis, los arrendamientos
tienden a subir de acuerdo con el ritmo acelerado
del progreso general de la ciudad.

Con la terminacion del hermoso edificio construide
por la firma “Cementos del Valle, S. A.”, han queda-
do modernizados los cuatro costados de la plaza de
Caycedo, uno de los lugares mas pintorescos y co-
merciales de la ciudad, pues la circundan la catedral
v las modernas construcciones de la Colombiana de
Seguros, Banco de la Republica, Sierra, Ulpiano Llo-
reda, Banco de Bogotd, Manuel Mejia, palacio
nacional, palacio episcopal, ete., donde funcionan
gran cantidad de oficinas y almacenes de comercio.
Hacia este sector se ha centralizado y acelerado la
demanda de locales.

El establecimiento de nuevos comercios proceden-
tes de otras plazas y la apertura de sucursales de
importantes firmas de la localidad, han contribuido
considerablemente a el alza de los alquileres. A esta
circunstancia se debe agregar la demolicién de anti-
guas construcciones de la zona comercial para otras

nuevas edificaciones. En el mes de julio agravé aun
mas este problema el incendio que destruyé valiosos
almacenes.

Las residencias con costos de $ 30.000 a $ 60.000
son las méas solicitadas, y es frecuente el caso de
que, apenas iniciada su construeceion, se presenten
interesados pidiendo reservacién para cuando esté
terminada, especialmente en los barrios Santa Rita,
Granada, Versalles, San Fernando, Santa Monica,
que han sido rapidamente poblados.

Las edificaciones en serie del Instituto de crédito
y del Banco Central Hipotecario en la zona sur,
adjudicadas ya en su totalidad, no han tenido in-
fluencia apreciable ante el gran déficit de habita-
ciones, pues esos desplazamientos sélo han dado
cabida a una parte de la insistente demanda que
diariamente se hace de casas de tipo econdmico.

COMPRAVENTAS

En las estadisticas que aparecen en el encabeza-
miento de estos comentarios, el valor de las opera-
ciones en los trimestres anteriores arroja un total
de § 46.719.000 contra § 41.909.000 en el mismo pe-
riodo del afio anterior, observindose un aumento de
$ 4.810.000. En este trimestre se aprecia también
un mayor volumen, segin los siguientes datos:

1955 No. Valor §

e il e e s sk i 539 9.068.270

AQOsto . ..iiviviiirriinreaniyion 593 11.301.1680

Septiembre ..........c.iiiiiiennn 590 12.225.044
1.622 32.594.474

1954

Bar, | trlmembre. . oo vviiaiaiianiin 2.061 28,188,464

La valorizacion de la propiedad raiz se revela
en el menor nimero de operaciones y un mayor valor
de § 4.000.000 en las cifras anteriores.

Atraidos por el progreso y desarrollo de la ciu-
dad, gran numero de inversionistas y negociantes
en propiedad raiz han concentrado su interés en com-
pras de inmuebles, obteniendo una apreciable utili-
dad en muy corto tiempo.

En algunos barrios residenciales se ha duplicado
el valor de los lotes respecto del que regia el afio
pasado, vy otro tanto se aprecia en las zonas indus-
triales. Las firmas especializadas en estos negocios
consideran exagerada el alza, pero han podido com-
probarla en las operaciones en que han intervenido.
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El nimero de gentes que confluyen a radicarse en
esta plaza ha sido de tal magnitud, que los exper-
tos consideran que en la actualidad tiene méis de
cuatrocientos mil habitantes, y como en el censo
de 1951 aparece con 284.000, ello estableceria un
récord quizds no superado por otra ciudad de su
categoria.

De las transacciones efectuadas merecen citarse
las siguientes: la firma Sears Roebuck de Colom-
bia, S. A., compré un lote de 26.597 metros cuadra-
dos por $ 1.063.959, situado a inmediaciones de la
nueva estacién del ferrocarril; la Acopi, 500.000
metros cuadrados por $ 1.500.000, a diez kilémetros
de distancia de la ciudad; el Banco Francés, una
construccion antigua por $ 499.897; la Empresa Na-
cional de Telecomunicaciones, ademds de varios lo-
tes, el edificio Pablo Borrero por $ 880.158; el Insti-
tuto de Crédito, seis lotes contiguos con 726.905.91
metros cuadrados por la suma de § 2.499.795. Tam-
bién se registré la venta de una finca de 22 hectd-
reas por $ 300.000 y la de otra de 62 fanegadas por
$ 1.000.000. En compraventas de casas aparecen
transacciones de § 100.000 y una casa-quinta por
$ 338.000.

Como sintesis de todo lo anterior se puede afir-
mar que el progreso de la ciudad ha sido comentado
no sélo en el interior del pais, sino en el exterior,
como puede apreciarse en la conferencia del presi-
dente del Banco de Reconstruccién y Fomento que
aparece publicada en la Revista del Banco de la
Repiiblica correspondiente al mes de abril del co-
rriente afio y que reproducimos a continuacién:

“Un ejemplo que viene al caso es el de la ciudad
de Cali, en el valle del alto Cauca en Colombia. Los
recursos de la regién y la iniciativa de sus habitan-
tes han producido un rapido desarrollo econémico.
La fuerza eléctrica es ingrediente esencial de este
desarrollo. En 1950 hicimos un préstamo para la ex-
pansién de generacién de fuerza eléctrica en el drea.
El crecimiento industrial ocurrido en Cali en los tlti-
mos pocos afos ha sido notable. Se han establecido
veintenas de nuevas empresas, tanto de propiedad
colombiana como extranjera. Cali se ha convertido
en uno de los principales centros de Colombia, ¥y
esto, a pesar de una constante escasez de electrici-
dad; un segundo préstamo firmado recientemente
ayudard a aliviar esta escasez. La regiéon promete
un gran progreso, tanto agricola como industrial”.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 1955

Resefin a cargo de nuestra sucursal en esa
ciudad.

EDIFICACIONES

El plano regulador local aprobé los siguientes per-
misos para nuevas construcciones:

Licencias Valor en $
Julo seanievan e S 182 3.381.000
) e 163 3.158.000
Septiembre ............ 145 3.840.000
Totales......... . 490  10.379.000
Valor promedio de edificacion..$ 21.182
Valor promedio mensual ...... $ 3.459.667

El presente trimestre superé al precedente en
$ 414.000 —4.2%— y al mismo de 1954 en § 852.000
—8.9¢%—, La licencia més valiosa le fue concedida

a la Sociedad Médica Antioquefia, S. A. Se trata de
una clinica de 8 plantas, con una drea edificada de
8.100 metros y $ 810.000 de presupuesto. Queda ubi-
cada en la avenida de la Playa, frente al palacio
arzobispal. Le siguen en importancia sendas licen-
cias de $ 800.000, destinadas al seminario carmelita-
no y al asilo de las reverendas madres franciscanas.
También merece destacarse la otorgada al Ban-
co Central Hipotecario, para 57 ecasas —actual-
mente adjudicadas— por $ 684.000, Se hallan en
las inmediaciones del estadio Atanasio Girardot, al
occidente de la ciudad. Finalmente, la compaiiia de
gaseosas Posada Tobén comenzé una construceion
industrial de 4.355 metros® en el sur de la ciudad,
avaluada en $ 450.000.

A pesar de la sensible recuperacién que se apre-
cia en el movimiento bursitil —cuyas cifras no po-
demos precisar por carecer la ciudad de una bolsa
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de valores—, es igualmente notable el resurgimiento
de la actividad constructora, entre otros motivos por
el creciente interés de algunas zonas inversionistas
que canalizan sus esfuerzos hacia grandes edificios
de renta, especialmente destinados a apartamientos
y oficinas y comercios, lo que se ha logrado, aunque
la productividad de éstos es inferior al de los titulos
mobiliarios. No obstante, presentan algunas venta-
jas, tales como la seguridad y més rdpida valoriza-
cién que pueden adquirir determinados inmuebles,
sobre todo los ubicados en las zonas mds céntricas
de la ciudad.

A los altos niveles adquiridos por esta actividad
también han contribuido en escala notable algunas
entidades oficiales que construyen residencias para
resolver apremiantes necesidades sociales, lo mismo
que el Banco Central Hipotecario, no sélo mediante
los préstamos a largo plazo que para tal efecto con-
cede, sino también por las edificaciones que directa-
mente realiza.

Durante el trimestre no hubo fluctuaciones im-
portantes en los precios de los materiales de cons-
truceién, ni problemas para el normal aprovisiona-
miento. En cambio, el fuerte invierno —en un
tiempo que tradicionalmente es de verano— ecaust
graves perjuicios en esta actividad.

Finalmente, las llamadas construcciones “piratas”,
esto es, las que se adelantan sin sujecién a las nor-
mas urbanisticas, que han creado serios problemas
sociales en algunos barrios obreros, son cada vez
més escasas, entre otras causas por la continua vi-
gilancia que sobre las mismas ejercen las autorida-
des competentes.

COMPRAVENTAS

En las notarias locales se legalizaron las siguien-
tes transacciones:

Nimero Valor $§
T 1y L 1.045 9.242.000
APOBLO iaie v nmappiics 1.232 13.422.000
Septiembre ............ 1.064 12.078.000
Totales.......... 8.341 34.742.000
Valor promedio de operacién...$ 10.399
Valor promedio mensual ......$ 11.580.667

El movimiento descrito equivale a un aumento
de $ 8.858.000 —34.2%— y a una disminucién de
$ 4.569.000 —11.6%—, al compararlo con el ante-
rior trimestre y con el correspondiente de 1954, res-
pectivamente.

Las transacciones mds importantes son:

Félix de Bedout e Hijos Sucesores vendié a va-
rias personas b inmuebles por § 1.879.225. En el
municipio de Itagiii —perteneciente al circuito no-
tarial de Medellin—, Manufacturas Sedeco, S. A,
comprd a Viscosa Colombiana, S. A., un edificio de
7.950 varas por § 701.500. El Banco Central Hipo-
tecario adquirié en el barrio de El Poblado una fin-
ca por § 668.884, que actualmente urbaniza con el
fin de construir casas de habitacién. La Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero compré un
inmueble situado en la carrera 49 con la calle 48,
con una édrea de 1.153 varas, por § 351.000, donde se
propone levantar un moderno edificio para sus dife-
rentes dependencias. Finalmente, en la calle 54 con
la carrera 50-A se vendié un lote de 736 varas, por
$ 200.000.

No obstante las valiosas operaciones descritas, los
edificios y lotes pequefios siguen siendo los mas
solicitados. También es importante destacar algunas
compras de extensos terrenos para urbanizar y ven-
der posteriormente, mediante cuotas periédicas de
amortizacion.

Recientemente se iniciaron los trabajos para tras-
ladar la ferrovia a la orilla del rio Medellin, ya que
su actual ubicacién entorpece y hace peligroso el
transito de automotores. En la faja que dejara libre
se construird una moderna avenida, que, como es
obvio, valorizard apreciablemente la extensa zona
adyacente.

Por 1ltimo, a medida que mejoran los medios de
transporte, se observa alglin desplazamiento de la
vivienda hacia varios municipios ecircunvecinos a
Medellin —especialmente Envigado, Itagiii y Be-
llo—. Esta circunstancia, unida a otras considera-
ciones igualmente importantes, destaca cada vez
mas la necesidad de planear conjuntamente los
servicios de la capital antioquefia y de los distritos
que forman el valle del Aburra.
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VEINTICINCO ANOS ATRAS

OCTUBRE DE 1930

En octubre de 1930, mes al cual corresponde el
nimero 36 de la revista del emisor, la situacién
economica fue mds o menos la misma de septiem-
bre, es decir, de parilisis acentuada, salvo en las
regiones donde estd recolectdndose el café, Antio-
quia y Caldas, que registraron “alguna reaccién en
los negocios”. A estos departamentos y a todo el
pais ha ayudado el alza que en los precios del
café se presenté en las semanas inmediatamente
anteriores y que ha continuado, subiendo desde en-
tonces cerca de dos centavos por libra. “Si los pre-
cios alcanzados se mantuvieran por tres meses si-
quiera”, comentan las notas editoriales, “ese seria
un factor de importancia para iniciar un cambio
favorable en las condiciones econémicas del pais,
pues en tal periodo saldrd la mayor parte de la
produceién de café colombiano”.

Pero si durante el mes no hubo baja, en cambio
comenzé a sentirse més agudamente el desempleo,
la trdgica secuela de toda crisis econémica. Anota
la revista que “...existe un factor de inquietud y
malestar que agrava la situacién actual: nos refe-
rimos al serio problema de los empleados y obreros
que han ido quedando sin trabajo con las supresiones
que la situacién fiscal ha impuesto en todos los de-
partamentos gubernamentales, y las que la parali-
zacion de los negocios ha traido a las empresas pri-
vadas, asi como a causa de la suspensiéon de las
obras piblicas y de la gran disminucién de las parti-
culares. En Bogotd se ha agudizado el problema con
la terminacién casi simultdnea de varios grandes
edificios que ocupaban un muy considerable nimero
de obreros”. Para corregir esta situacién, “se han
iniciado en todas las regiones del pais algunas obras
que dardn ocupacién a un nimero importante de
trabajadores y se toman medidas para una mejor
distribucién de brazos, llevando obreros a las regio-
nes cafeteras, en donde se nota escasez de ellos”.
Estos esfuerzos de las entidades piiblicas “deben
ser secundados por la accién privada, procurando las
empresas y los individuos mantener, aiin a costa de
sacrificios, los empleados y obreros que tengan ocu-
pados e iniciando, aunque sea en modesta escala, las
obras o trabajos que les sea posible, para ayudar
patridticamente a solucionar las dificultades de la
presente situacién”.

Como esta situacién repercute en tan distintos
frentes, la revista agrega que tales circunstancias
hacen “sobremanera grave y delicada la tarea en
que se halla empefiado el congreso nacional de
revisar el arancel aduanero con miras a fomentar el
desarrollo econémico del pais; pues puede suceder
que ciertas disposiciones encaminadas a estimular
la produccién, si no se adoptan en forma muy dis-
creta, traigan un encarecimiento de la vida que cree
para algunas clases sociales una situacién insoste-
nible”.

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA Y EL CAMBIO

Més grave que la situacién econémica, era por
esa época la fiscal. Las rentas nacionales produje-
ron en septiembre $ 3.773.000, menos que en agosto
y menos que el promedio de los meses que van co-
rridos de 1930. También los billetes en circulacién
del banco disminuyeron en septiembre, bajando de
$ 27.075.000 a $ 26.363.000. Igual curso siguieron las
reservas metélicas del emisor, que en septiembre
disminuyeron $ 2.291.000, quedando al final de ese
mes en § 29.300.000.

Buscando aliviar las actuales condiciones del mer-
cado monetario, dice la revista que la junta direc-
tiva del Banco de la Repiblica resolvié hacer uso,
por primera vez, de la facultad que le da el articulo
14 de la ley orgédnica del instituto, de hacer opera-
ciones directas de crédito con el piblico, y autorizé
a la gerencia para hacer préstamos a los particu-
lares con garantia de certificados de depésito y
bonos de prenda de almacenes generales de depé-
sito sobre productos agricolas, especialmente café
y tabaco. El monto del préstamo puede ser hasta
el 709 del valor de tales productos; el interés es el
8% anual y el plazo, 90 dias improrrogables.

El cambio se mantuvo durante el mes sin modifi-
caciones al 103% 9% para délares a la vista,

EL CAFE

La noticia que a principios del mes se tuvo de
que en el Brasil habia estallado un movimiento re-
volucionario, contribuyé a acentuar la firmeza de
los precios del café en los mercados consumidores.
“Qué importancia tenga ese movimiento, cudnta
pueda ser su duracién, cémo termine, son puntos
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todavia muy oscuros y que tienen una gran impor-
tancia para el negocio del café”. La cotizacién en
Nueva York del Medellin excelso es de 19% a 20 ¢
la libra; y en Girardot la carga de pergamino se
vende a $ 30, y a § 40 la de pilado. En los primeros
nueve meses del afio se movilizaron 2.464.871 sacos,
contra 2.090.277 en igual periodo del afio pasado.

LA REFORMA BANCARIA

Dice la revista que el gobierno nacional presenté
yva al congreso el proyecto de ley reformatoria de
la orgénica del Banco de la Repiblica, preparado
por la mision que preside el profesor Kemmerer.
“Por su parte, la junta directiva del banco, cuya
aquiescencia es indispensable para cualquier refor-
ma que altere el contrato por el cual se constituyé
el banco o los estatutos de éste, ha designado una
comisién que estudia las propuestas reformas y si
ellas pueden afectar el contrato”,

“De esas reformas consideramos las mds conve-
nientes para el banco las referentes a sus reservas,
tanto la que disminuye del 60% al 50% el encaje
obligatorio, como la que autoriza mantener las reser-
vas de oro en el pais o en el exterior en la propor-
¢ién que la directiva considere conveniente, y la que
autoriza a los bancos afiliados para mantener en el
instituto central la totalidad de sus encajes”. Estas
reformas y otras fueron propuestas por el mismo
banco, siendo sélo cuatro de las que contiene el
proyecto de distinto origen, a saber: la composicién
de la junta; las acciones de dividendo; la disminu-
cién del encaje de los bancos comerciales y la desti-
nacién de los dividendos que corresponden al go-
bierno, asi como la manera de distribuir el 5% de
las utilidades que la ley destina a recompensas y

jubilaciones de los empleados, puntos estos sobre los
cuales el Banco “se pronunciard en préxima ocasién".

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El indice de costo de vida en Bogotd, (primer
semestre de 1923 = 100) marcé en septiembre la
misma cifra de agosto, 107% contra 1109 en julio
y 138% de promedio en el segundo semestre de 1929,

En la bolsa de Bogotd el movimiento de septiem-
bre fue de $ 667.000 contra $ 740.000 en agosto, con
bajas en la mayoria de los papeles cotizados.

La compraventa de fincas en Bogotd, en relacion
con el indice de 1923-27 = 100 fue en septiembre de
819, contra 110% en agosto. En cambio, el area
cubierta en metros cuadrados de nuevas construec-
ciones en Bogotd, pasé de 8.943 en agosto a 12.904
en septiembre,

LA SITUACION EN LOS EE. UU.

Segtin el informe mensual que publica la legacién
de los EE. UU. en Bogotd, “el comercio y las indus-
trias en los Estados Unidos registraron en el mes
de septiembre la mejora correspondiente a la época
del afio. La industria del acero trabajé al 619 de su
capacidad y los contratos de construccion aumenta-
ron ligeramente. Las ventas y embarques de produe-
tos textiles fueron superiores a la produccién, lo
que hizo disminuir las existencias. La produccién
automoviliaria fue la mds baja del afio y la indus-
tria estd précticamente quieta. Las operaciones de
la bolsa aumentaron pero los precios bajaron al
nivel de junio pasado. La tasa del dinero estuvo
baja, con abundante oferta. Los precios de las sub-
sistencias también bajaron, de acuerdo con la baja
sufrida en las cotizaciones del trigo”.

COMENTARIOS

“LOS BANCOS EN LA POSGUERRA
(VUELTA A LA NORMALIDAD?”

Espana. Consejo Superior Bancario.
4 h. p., 254 p. tabs. 22 em,
332.1
ET6b
Hace ya algunos afios se han venido celebrando
en diferentes ciudades de Europa, tales como Ox-

BIBLIOGRAFICOS

ford, Estocolmo, Paris y Bruselas, una serie de
reuniones periédicas de caricter econémico, a las
cuales se ha denominado “escuelas internacionales
bancarias de verano”. El consejo superior banecario
que funciona en la capital espafiola publicé, bajo el
titulo que encabeza esta resefia, una compilacién con
las conferencias dictadas en la tiltima de estas sesio-
nes, séptima realizada, que tuvo lugar en las ciu-
dades de Madrid y Granada en septiembre de 1954,
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Dada la calidad de los expositores que asistieron
a la escuela, la variedad e importancia de los temas
que se trataron, y la casticidad del idioma en que
fueron escritos o traducidos los trabajos, el libro
pasa a ser una obra de positivo interés para quienes
se hallen interesados en ideas que expresan, en su
mayor parte, el pensamiento actual de los economis-
tas del viejo continente.

El primer trabajo corresponde a Sir Dennis H.
Robertson, profesor de economia politica en la uni-
versidad de Cambridge, y trata sobre la restaura-
cion de la convertibilidad entre las divisas de Eu-
ropa.

La expresion convertibilidad es en extremo ambi-
gua y encierra una gama de posibles significados,
pero la proposicién concreta, en la que se estd mds
interesado, es la de la facilidad que debiera existir
para la conversién de libras en délares estadouni-
denses o canadienses, por parte de ciertas personas
pertenecientes a una tercera drea que no es la de
la libra esterlina ni la del délar. Ningin pais cen-
troeuropeo puede adoptar medidas para esta con-
versién sin el concurso de la Gran Bretania, a causa
de la preponderancia de la esterlina como moneda
de comercio internacional.

La discusién puede plantearse en estas dos pre-
guntas: qué clase de convertibilidad en délares para
esterlinas del frea tercera se pueden tomar como
fin, y qué consideraciones primeras debieran ser
tenidas en cuenta por las autoridades britdnicas al
determinar el ritmo de avance.

Con relacién al objetivo de la convertibilidad pa-
rece lo méds plausible que ésta se haga en délares
para los saldos de todas las personas fisicas o juri-
dicas, en vez de que sea sélo para los de los orga-
nismos financieros o los de los bancos centrales.
Ella puede existir bajo dos conceptos diferentes:
proclamando el derecho de conversién a délares, a
un ecambio que varie muy poco de una paridad deter-
minada; o estableciendo la compra de délares en el
mercado libre, dejando poder a las autoridades para
intervenir cuando lo estimen conveniente,

Cuatro factores deben considerarse por las auto-
ridades britdnicas para alcanzar la convertibilidad
del drea tercera: primero, el avance en el frente
monetario no debe hacerse a expensas del frente
comercial, que es fundamentalmente mas importan-
te; segundo, no debe imponerse un determinado
progreso hacia la convertibilidad si ne va acompa-

fiado de una mejora en las condiciones del ciudadano
corriente del drea de la esterlina, con respecto a su
acceso a los délares; tercero, debe considerarse el
estudio de las balanzas de pagos presentes y en
perspectiva del Reino Unido, del resto del 4rea es-
terlina y de Europa occidental en relacién con el
drea del délar; cuarto, la coyuntura de reforzar las
reservas monetarias britinicas mediante métodos
mas rapidos que la lenta acumulacién de saldos a
su favor y menos precarios que la atraccién de los
residuos disponibles de particulares y empresas,

LAS RELACIONES ENTRE LAS POLITICAS ECONOMICAS
Y LA BALANZA DE PAGOS

La primera idea central de este tema que corres-
pondié al profesor de economia politica de la uni-
versidad de Frankfort, doctor Otto Veit, es la deli-
mitacion del concepto de liquidez, el cual, dentro de
todo el sistema de una nacion, mantiene en equili-
brio la balanza de pagos del pais. En frente a un
desequilibrio, existe el problema de regresar a la
normalidad, para lo cual puede contarse con dife-
rentes medios tradicionales. Una de las principales
armas de que se dispone es la de los contingentes
de importacién (restricciones). Estos, sin embargo,
a la larga no mejoran sino empeoran la situacién
impidiendo las compras en mercados ventajosos,
aumentando asi los costos de la produccion en gene-
ral, para un pais que no cuenta con divisas sufi-
cientes. Con los contingentes cualitativos se produce
lo contrario del fin que se persigue. Y aunque se
piense que la misma afirmacién puede hacerse res-
pecto del arancel proteccionista, existe una diferen-
cia fundamental entre los dos sistemas restrictivos:
el arancel puede incluirse como elevacién de los
gastos de las mercancias de importacién, actia sdlo
como un recargo de precios, en tanto que el con-
tingente proteccionista interviene tedrica y practi-
camente de un modo prohibitivo. Pero de todos mo-
dos la balanza de pagos no puede nivelarse con
procedimientos de mercado, pues esto requiere inter-
venciones cada vez mds discriminatorias.

Se hacen después algunas consideraciones sobre
las circunstancias que pueden presentarse con una
moneda convertible ante una probable depresién,
resaltando la posibilidad de que se logre una politica
internacional de ciclos; se expresan otras ideas so-
bre las devaluaciones, afirmando sobre ellas que no
pueden usarse como expediente diario, y por tltimo,
sobre los tipos de cambio flexibles.
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El autor concluye que puede comprobarse cémo
de repente vuelve a ser de buen gusto hablar hoy
del patrén oro como método de nivelacién de la ba-
lanza de pagos. De hecho, en todas las instituciones
vy acuerdos monetarios internacionales constituyen
los pesos en oro la escala de medidas de las pari-
dades. Esto no significa que se esté empleando el
automatismo cldsico como norma para nivelar la
balanza, ni que se pueda hablar de un patrén oro
con circulacién de dicho metal, sino que se estén
utilizando sistemas cuyos efectos corresponden a lo
que parece acertado designar como un patrén de
lingotes oro dirigido.

LOS NUEVOS PROCEDIMIENTOS DE FINANCIACION EN
EL EXTRANJERO Y EL PROBLEMA DE LA COOPERACION
ENTRE LOS BANCOS PRIVADOS Y LOS ORGANISMOS
INTERNACIONALES

El trabajo del sefior Jacques Oudiette, director
de relaciones exteriores de la Banque Nationale pour
le Commerce et 'Industrie, puede considerarse como
uno de los mas interesantes de la serie, ya que hace
referencia a temas de patente actualidad en paises
que se hallan en proceso de desarrollo econémico.

El problema de las inversiones, que se ha obser-
vado casi siempre desde un punto de vista interno,
debe también tener en cuenta el aspecto internacio-
nal. En este dltimo campo hay una gran oposicién
de doctrinas e intereses entre los paises antiguos
llamados capitalistas, y los poco desarrollados. Para
entender en todos sus aspectos el mecanismo de las
inversiones, se expone su evolucién histérica desde
el periodo de las grandes potencias al muy reciente
de la igualdad internacional, y después se analizan
como fenémeno econémico, en relacién especialmente
con el ahorro.

El eampo histérico puede dividirse en dos gran-
des épocas: la primera, muy larga, que estd ter-
minando, es la de las naciones y las economias
dominantes, caracterizada por dos tendencias funda-
mentales que son la de la conquista politica y la de
la explotacién econémica; la segunda estd sefialada
por las dos guerras mundiales y la crisis econémica
de 1930, acontecimientos que han impulsado al mun-
do hacia un camino nuevo: el acceso de los paises
extraeuropeos a la verdadera independencia median-
te esfuerzos de liberacién econémica, usando téeni-
cas nacionales y empleando también la cooperacién
internacional.

En la segunda parte el autor hace un examen de-
tenido de los procedimientos de financiacién, anti-
guos y actuales, de las inversiones privadas. En
seguida se refiere a los nuevos procedimientos de
ayuda econdmica y al problema de la colaboracién
de la banca privada con los organismos internacio-
nales, para intensificar el desenvolvimiento de los
paises poco desarrollados.

Como conclusién el conferencista expresa, por una
parte, que los créditos bancarios han sustituido en
gran medida el ahorro privado; por otra, que el
mundo se ha orientado hacia un sistema fundado no
solamente en la obtencién de beneficios sino también
en la nocién de la ayuda econémica en interés de
todas las naciones existentes.

EL AHORRO VOLUNTARIO Y LOS BANCOS

Don Luis Olariaga, director del consejo superior
bancario y catedritico de economia politica de la
universidad de Madrid, enfoca el aspecto de su con-
ferencia, relacionando los problemas que existen
entre el ahorro privado voluntario y las entidades
bancarias como captadoras de aquél,

Después de la guerra los gobiernos han continua-
do con la tendencia a suprimir el ahorro voluntario
privado desviindolo hacia las grandes inversiones
de cardcter estatal; pero en la medida en que él se
estd extinguiendo, los bancos van perdiendo lo que
constituye la base fundamental de su negocio. Las
entidades oficiales se convierten en las captadoras
del ahorro, pero en el clima de confianza existente
hacia las instituciones bancarias privadas es donde
nacen las posibilidades de que se emplee la ingente
masa de recursos que no utiliza el piblico. Esa con-
fianza no puede trasmitirse a los organismos del
Estado ya que éstos tienen que atender a otras
consideraciones que no son las puramente econémi-
cas. La extineién de la confianza en la banca hace
que ella pierda la razén de su existencia. Un clima
de persecucién al capital no da ninguna seguridad,
por lo que es probable que se produzea méis bien el
atesoramiento. Un sistema de ahorro de empresa
piblica y de inversién forzosa, produciria credibili-
dad en el piblico sélo mediante un plan de coaccio-
nes fundadas financieramente en los “mandobles del
arma tributaria y en el billete de curso forzoso”.

Como hasta ahora se ha entendido que la empresa
privada y el ahorro voluntario son instituciones fun-
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damentales que no pueden menospreciarse en una
sociedad libre, ante la supresién de estas caracte-
risticas lo que habria que discutir, en dltimo térmi-
no, seria el problema de la libertad humana, lo que
el autor no considera apropiado para una escuela
internacional bancaria de verano.

LA BANCA EN ESPARA

A este tema se refieren dos de los conferencian-
tes: don Luis Séez de Ibarra, subgobernador del
Banco de Espana, y don Epifanio Ridruejo, adminis-
trador delegado del Banco Espafiol de Crédito.

El primero hace una resena general de la banca
espafiola, continuada por una descripeién de los ori-
genes del Banco de Espafia, su organizaciéon y las
funciones que desempeiia; de los cuatro bancos ofi-
ciales especializados que funcionan en aquel pais,
y de otras instituciones. Después presenta algunas
consideraciones sobre la profesién banearia, en las
que contempla como temas principales sus regula-
ciones y operaciones mds importantes, su supervi-
gilancia, las reglas de liquidez, las clases de bancos
operantes, el capital y las reservas, la cartera de
fondos piiblicos, las restricciones y las sanciones
que pueden imponerse,

Por su parte el sefior Ridruejo comienza tratando
en forma detallada la evolucién histérica de la ban-
ca en la peninsula desde sus primeros antecedentes.
Se destacan en esta narracién los pasajes referentes
a los banqueros roménticos del siglo XIX, de los
que se ha afirmado que “preferian los titulos de
deuda a los de nobleza”, y los que relatan el pro-
ceso desde la ley de ordenacién bancaria de 1921
hasta nuestros dias. La segunda parte del trabajo
se refiere a la estructura del sistema bancario en
esa nacién. En ella se contemplan algunas cuestio-
nes de caricter general seguidas de la descripeién
de cada uno de los institutos de crédito, oficiales y
privados. La tercera parte expone las dificultades
que actualmente estdn afrontando los bancos. Como
conclusion se deduce que la banca espafiola ha lo-
grado a través de los afos un grado de perfeccién
marcadamente elevado y con notable firmeza, debi-
do al sentido de la responsabilidad y a la inteligen-
cia de sus dirigentes.

Por la forma como se han ordenado estas dos
conferencias y por su clara presentacién idiomatica,
el lector encontrard en ellas, sin lugar a duda, una

buena guia de consulta sobre los origenes, la orga-
nizacién, el funcionamiento y los problemas de la
banca en Espaia.

LA COOPERACION ECONOMICA INTERNACIONAL

El sefior director de la misién econémica norte-
americana en Espafia, inico colaborador no europeo
de la obra, hace algunas apreciaciones sobre este
tema, en las que conjuga brevemente pensamientos
filos6ficos e ideas econémicas, tratando de la cola-
boracién desde un punto de vista tanto individual
como internacional. Dentro de sus conceptos, men-
ciona dieciocho puntos que deben guiar a los estados
con el fin de establecer un plan de cooperacién uni-
versal entre paises que tienen andlogos objetivos
generales. Toda nacién que desee colaborar deberia
examinar y valorar objetivamente su historia, sus
ideales, sus fines, sus aspiraciones, su temperamen-
to, sus sistemas politico-sociales, su geografia, sus
recursos y obligaciones, ete. Con los datos de estos
balances se puede formar un plan que engendre
buena voluntad, sin la cual el entendimiento no es
posible. Las altas jerarquias tienen por este aspecto
grandes responsabilidades y sus actos personales
pueden ayudar o también impedir los fines vitales,
u objetivos de las naciones.

“Como uno que cree firmemente en la potencia-
lidad de la naturaleza humana —concluye el confe-
rencista— y que desea hacer posible una vida feliz
para si mismo, sus hijos y los hijos de sus hijos, y
para aquellos de todo el género humano, os pido
pensar, pensar profundamente”.

LA ORTODOXIA MONETARIA Y LA RECUPERACION
DE LA GRAN BRETARA

Esta conferencia fue dictada por el director de
The Banker de Londres, sefior Wilfred T. King.

La ortodoxia cldsica en materia de politica mone-
taria en la Gran Bretafia hizo descansar el control
efectivo no en normas legales, sino en la préctica
establecida por la banca a través de los anos. El
arma principal del Banco de Inglaterra era subir el
precio que cargaba por el dinero, tipo que siempre
equivalia al minimo vigente o era maés elevado que
éste. En el sistema de entonces, los procedimientos
para regular el crédito actuaban en un mecanismo
de mercado libre, con intereses flexibles que obraban
a modo de fuerza equilibradora.
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La primera ruptura de estos principios data del
desmoronamiento de 1931. A partir de esa fecha se
redujo el tipo de interés y se siguid la politica del
dinero barato. Las facilidades para la creacién del
circulante se hicieron autométicas. Después de la
guerra se mantuvo esta tendencia, que en contraste
con la de 1932, iba en sentido opuesto al de la co-
rriente, ya que la nueva situacion econémica era
fundamentalmente distinta.

A principios de 1947, hubo de cambiarse nueva-
mente el mecanismo. El presupuesto se utilizé como
arma decisiva contra la expansion; sin embargo, la
desinflacion presupuestaria nunca fue lo suficiente-
mente eficaz para asegurar un equilibrio estable,
y la dilatacién crediticia, aunque se hizo méds pausa-
da, en realidad nunca se detuvo.

En el otofio de 1951, como resultado de la guerra
de Corea, se presenté otra nueva crisis de cardcter
mds grave, con una demanda inflacionista de gran
magnitud. Se utiliz6 para esta época el sistema de
control selectivo mediante ruegos a los bancos, a
pesar de lo cual la concesién del crédito fue ain
mayor de lo que podian soportar los recursos na-
cionales.

Asi se llegd a la etapa de la nueva ortodoxia, que
puede condensarse como la resurreccién del tipo de
descuento del Banco de Inglaterra y la comprobacién
de que esta clase de medidas son realmente efecti-
vas. El precio del dinero se fue elevando en la me-
dida de las necesidades; se pudo reducir el peso neto
impositivo y la confianza en la libra esterlina se
recuperé lo bastante para ayudarla a través de la
fase de peligro, ya que las reservas de oro conti-
nuaban descendiendo. Por primera vez la Gran Bre-
tafa, desde la década 1930-40, experimentd una con-
traccion efectiva, y en el afio de 1952 se logré un
superdvit con el exterior de 134 millones de libras.
La certeza sobre los resultados de esta politica, ha
permitido atin que el gobierno corra ciertos riesgos
en su presupuesto; asi, el de 1953, deliberadamente
reinflacionista, no hubiera sido tan atrevido a no
ser por esta evidencia.

Durante el ultimo periodo las autoridades brita-
nicas han trabajado por dar verdadera flexibilidad
al mecanismo monetario, y ante la situacién més
estable, se ha podido de nuevo reducir el tipo de
descuento del banco central.

En un parangén entre la nueva ortodoxia y la
antigua, puede verse cémo las armas que han sido
restauradas son tan poderosas como sensibles, pero
desde luego no se aplican en la forma que lo eran

antes ni se espera que sean los tnicos elementos
reguladores de la economia. La parte fundamental
es que la politica monetaria de ahora ha de obrar
en estrecha colaboracién con las técnicas modernas,
y esta es una relacién que promete.

EL MERCADO DE CAPITALES EN ESPARA

En esta ocasién el conferenciante es nuevamente
un espanol. Se trata de don Andrés Moreno, conse-
jero delegado del Banco Hispano Americano, cuyas
principales ideas pueden considerarse las siguientes:

Para satisfacer las necesidades de capital fun-
cionan en Espaia varias entidades que utilizan las
fuentes habituales de abastecimiento: el ahorro, que
es bastante escaso, y las reservas de los 6rganos de
seguridad social. La banca privada actia en un tri-
ple sector: las emisiones piablicas, las privadas y la
prefinanciaciéon industrial. El Banco de Espafia tam-
bién ha prestado servicios importantes al mercado
de capitales, concediendo préstamos a mediano pla-
zo para salvar el desequilibrio de éste.

Al hacer un recuento histérico, que parte del si-
glo XVI, se demuestra la intima relacién que ha
existido entre la prosperidad del pais y las aporta-
ciones del exterior. Después del conflicto civil, la re-
construeciéon puso una carga muy pesada en el mer-
cado de capitales y la balanza de pagos, pues la
tarea se llevé a cabo exclusivamente con recursos
nacionales. Posteriormente se han obtenido algunos
préstamos del extranjero y desde 1950 el aspecto de
la economia ha mejorado notablemente y el capital
fordneo contintia afluyendo en forma apreciable.

Se concluye que Espana necesita ahora, mis que
nunca, de la ayuda externa; que precisa también
un considerable incremento del equipo productivo
nacional a fin de lograr una elevacién de la renta
por cabeza, lo que supone aumentar las disponibi-
lidades de alimentos, de materias primas y de bienes
de capital. Para lograr todo esto es necesaria la
atraccién del ahorro extranjero, adoptando medidas
que estimulen su desplazamiento hacia la peninsula.

LA INFLUENCIA DE LAS INVERSIONES
GUBERNAMENTALES SOBRE LA LIQUIDEZ BANCARIA

El dltimo trabajo que se presenta corresponde a
la conferencia dictada durante el ciclo de la séptima
escuela, por el director del departamento de estu-
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dios econémicos de la Banque Nationale pour le Com-
merce et 'Industrie, profesor Henri Germain-Martin.

El autor trata de precisar el significado que debe
darse a las expresiones inversiones piiblicas o esta-
tales y liquidabilidad bancaria, estableciendo en se-
guida que la mayor extension con que los bancos de
Francia han venido financiando inversiones de capi-
tal ha producido principalmente dos consecuencias
en cuanto concierne a la liquidez de sus balances:
primera, han tenido que tomar ciertos tipos nuevos
de papel financiero; segunda, se han hecho mas fa-
ciles las condiciones de redescuento en el banco cen-
tral. Para explicar como llegaron a producirse estos
dos cambios, describe, por un lado, los créditos de
equipamento financiado por los bancos, y por otro,
la ayuda que estas entidades han prestado a proyec-
tos de modernizacion, ain en casos en que no finan-
ciaban directamente las operaciones. Se concluye, al
finalizar el estudio, que es agradable hacer constar
cémo los bancos en Francia consiguieron mantener
la liquidabilidad de sus balances, evitando asi que
la inflacién se agravara con el perjuicio posiblemen-
te ain mayor de una crisis financiera.

MIGUEL VARGAS

PATRON HISTORICO

Pérez de Barradas, José, 1900-

...Orfebreria prehispanica de Colombia; estilo
calima. .. Bogota, Madrid, [Talleres Grafs.
“Jura], 1954.

2v, ilug., 18, (parte col.), tabs. 31 em.
789.22

PiTo

Es necesario subrayar la aparicién de este libro,
en irreprochable edicién hecha por el Banco de la
Repiblica, v en el cual, en dos voltimenes editados
con extraordinario cuidado y buen gusto, se recoge

un estudio de las colecciones del Museo del Oro del
Banco de la Republica, pertenecientes a la orfebreria
prehispéanica de Colombia.

Aun para el profano, el libro es prodigiosamente
atractivo, tanto por su texto como por las admira-
bles ldminas que lo acompaiian. El museo del oro,
tal como existe en Bogotd, es tnico en el mundo,
y si faltan en él, por ejemplo, las 62 piezas del teso-
ro de los quimbayas, regaladas en 1892 al gobierno
espafiol, tenemos que cuenta hoy en dia con més
de 6.700 piezas, minuciosamente clasificadas y orde-
nadas. Es uno de los mds hermosos espectaculos, no
solamente, como lo dice el autor del estudio, por la
belleza natural del oro, sino porque a ella se agrega
la de las formas.

Este libro merece ser especialmente destacado
desde el punto de vista de nuestra historia y de
nuestra cultura. Es, indiscutiblemente, una de las
pocas cosas realmente serias que se han hecho en
este sentido, y que contrasta con el alud de publi-
caciones inoficiosas que vemos todos los dias. No
es extrafio, desde luego, ya que la labor cultural
que en los tultimos afos ha desarrollado el Banco
de la Repiblica bajo la direccion de su gerente
doctor Luis-Angel Arango, merece capitulo aparte.
Baste citar, por ejemplo, las publicaciones de docu-
mentos de la historia econémica y financiera nacio-
nal que se han hecho en los tltimos afos, y la biblio-
teca del Banco, que es hoy sin discusién la mis
completa y actualizada con que cuenta el pais.

Esta presentacion de la “Orfebreria Prehispinica
de Colombia”, tendrd necesariamente repercusiones
de importancia en los medios especializados de den-
tro y fuera del pais. Y ojald sea el comienzo de
una serie de publicaciones que contribuyan a ilus-
trar sobre el mundo ignorado del hombre precolom-
bino, cuyas muestras hacen intuir todo lo misterioso
e intacto de la vida americana antes de que llegara
el descubrimiento.

PEDRO GOMEZ YALDERRAMA
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