REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE SEPTIEMBRE DE 1955

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Visible mejoria ha senalado la posicién de
los eambios internacionales en semanas re-
cientes, como lo demuestran las cifras que
reproducimos adelante. Estd lejos de nuestro
animo afirmar que el pais superé ya las di-
ficultades inherentes al curso irregular del
mercado cafetero. Pero es lo cierto que en el
segundo semestre del presente afio, la econo-
mia viene, en forma halagiiena, dominando
las nocivas secuelas de fendmenos imperan-
tes desde agosto de 1954.

Aseverdbamos entonces en esta columna
que vicisitudes como las inequivocamente
previsibles en aquel momento traian consigo
la ventaja de recordar a los pueblos el ca-
mino de la austeridad en la gestién de los
negocios piblicos y privados. Y en verdad
que ha sido 1til la dura experiencia. Cuales-
quiera que sean, en efecto, las circunstancias
futuras de la exportacion nacional, prevale-
ce ya un criterio definido para el beneficioso
empleo de las divisas disponibles, y en orden
al mantenimiento de la estabilidad moneta-
ria.

Del 20 de agosto a hoy, la oficina de cambios
inseribié US § 52.874.000 en compras de mo-
neda extranjera, US $ 65.542.000 de registros
para ventas de cambio, y US § 54.540.000 por
contratos de exportacion de café. El promedio
de los expresados conceptos, en los ocho pri-
meros meses de 1955, es de US § 42.512.000,
US § 59.731.000 y US $ 35.898.000, respecti-
vamente.

Mediante la entrega de solicitudes de cam-
bio por la suma de US § 65.542.000, han po-

EDITORIALES

dido atenderse todos los compromisos exigi-
bles con anterioridad al 6 de julio pasado.
Dentro de las précticas mercantiles ordina-
rias, el atraso que atn subsiste no es inusi-
tado, ya que tradicionalmente los proveedo-
res foraneos conceden a la clientela plazos
mayores para el reembolso de sus obliga-
ciones.

Hasta donde es posible juzgar las pers-
pectivas mundiales de la demanda y precios
del café, ofrecen ellas signos de firmeza que
estimulan la recuperaciéon de economias co-
mo la nuestra, ligadas intimamente al co-
mercio del grano.

Complemento esencial de situaciones ex-
ternas propicias es una moderada orienta-
cion doméstica, para regular el volumen del
circulante. Sobresale en este campo la ac-
cion del gobierno y de las autoridades mone-
tarias, traducida en una ligera alza —0.9%—
de los medios de pago, exclusive depdsitos
oficiales en el banco central, durante los me-
ses transcurridos después de diciembre, sien-
do de advertir que el avance relativamente
considerable en agosto —deserito luego— es
de caricter temporal, y proviene del recaudo
de impuestos directos por los bancos comer-
ciales, cuyo importe pasa apenas en septiem-
bre a la tesoreria. Influye, sin duda, aquel
resultado sobre los indices del costo de la
vida, que de enero a agosto variaron en ra-
zonables proporciones: el obrero —0.5% vy
el de la clase media 1.1%, segtn estadisticas
de la ciudad de Bogota.

Cuanto al sector oficial, el presupuesto de
la vigencia en curso viene cumpliéndose en
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la forma prevista, sin que haya acudido el
erario al recurso de las emisiones, pues el
alza ingente de las partidas de la deuda na-
cional, procede en su mayor parte de con-
version de pasivos —acerias de Paz de Rio
e Instituto de crédito territorial— cuyo al-
cance aclaramos oportunamente en esta pa-
gina.

Queda, desde luego, otro frente bien deli-
cado: el de las inversiones en grandes em-
presas de servicio publico, mediante el em-
pleo de créditos externos. La misién del
Banco Internacional de Reconstruceion y Fo-
mento, a que hicimos referencia en la entre-
ga de julio, adelanta labores hace varias
semanas, y se espera conocer en breve tér-
mino sus conclusiones.

Las ideas que de tiempo atrids hemos pre-
conizado sobre el particular, se reducen a de-
terminar la rigurosa prelacién de las obras,
segun su importancia, procurando que la
amortizacion e intereses de las respectivas
deudas sélo graven moderadamente el total
del ingreso de divisas. Aunque no es inquie-
tante el monto global de este pasivo, la velo-
cidad de los reembolsos pactados en nume-
rosas operaciones recarga el servicio en
anualidades inmediatas.

Baja de 0.1 puntos en el indice del costo
de la vida de la clase media (julio de 1940
— 100.0), y de 4.6 puntos en el del gremio
obrero (febrero de 1937 — 100.0), anun-
cia para agosto el departamento administra-
tivo nacional de estadistica. Entre uno y otro
mes pasaron estos indices de 376.8 a 376.7
v de 452.7 a 448.1, en su orden.

LA SITUACION FISCAL

En su dltimo informe para el jefe del
Estado, documento que engloba las opera-
ciones de presupuesto y tesoreria corres-
pondientes a los siete meses corridos del afio,
el sefior contralor de la reptblica liquida
un superavit presupuestal en 31 de julio
de $ 342.904.000, originado en el produc-
to de las rentas, o sea § 786.716.000,
més recursos del balance y del crédito por
$ 680.929.000, menos gastos votados por va-

lor de $ 1.124.741.000; y un superavit fiscal
de $ 198.745.000, proveniente de ingresos
efectivos por $ 1.323.486.000 —recaudos de
rentas $ 623.983.000, superavit fiscal defi-
nitivo de 1954 § 224.089.000, recursos del
crédito utilizados $ 476.314.000—, menos los
gastos ya anotados. Los fondos de tesoreria
ascendian en aquella fecha a $ 173.764.000.

EL CAMBIO EXTERIOR

Las estadisticas de la oficina de cambios
arrojan a 31 de agosto, como resultado de
las operaciones inscritas en los ocho prime-
ros meses del ano, un saldo pasivo de US
$ 137.699.000, que correspondié a ingresos
por US $ 340.130.000 y autorizaciones para
ventas de cambio por US $ 477.829.000, in-
cluyéndose en estas ultimas cifras el movi-
miento de agosto con US § 35.267.000 y US
$ 41.393.000, respectivamente.

En el curso de esos meses la mencionada
oficina registré licencias para importar en
cuantia de US $§ 395.659.000, que el piblico
utilizé en 78.5% y las entidades oficiales y
semioficiales en 21.5%.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

La situacién de los préstamos y descuen-
tos del Banco de la Repiiblica al fin de agos-
to, relacionada con la del 31 de julio, revelaba
un ascenso de $ 7.797.000, por efecto de au-
mentos de $ 250.000 en la cuenta de bancos
accionistas, $ 1.742.000 en la de damnificados
de 1948, v $ 6.005.000 en la de particulares,
con disminucién de $ 200.000 en bancos no
accionistas y ningin cambio en la de gobier-
no nacional. Los saldos respectivos compa-
raban asi de uno a otro mes:

(en miles de pesos)

1955
Jullo 31 Agosto 31
Préstamos y descuentos a bancos
ncelonistas ............ccc000000 309.769 810.019
r\ t. ‘ h - tat
para damnificados de 1948...... 7.467 9.209
Préstamos y descuentos a bancos
no accionistas................... 6.500 6.300
Préstamos al gobierno nacional.... 74.976 T4.976
Préstamos y descuentos a particu-
L e . o = 278.481 284.486
Totales.......ooovvvune 677.193 684,990

ey sy
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Las obligaciones de la Caja Agraria cu-
brian el 31 de agosto el 46% del saldo de
$ 310.019.000 a cargo de las instituciones
afiliadas.

Decrecieron en US § 7.452.000 las reservas
de oro y divisas del banco, en $ 10.214.000
los billetes, y en 1.4 puntos el encaje de és-
tos; los depésitos ascendieron $ 8.587.000.

Las reservas cerraron el mes con saldo
de US § 149.989.000, los billetes con $
628.089.000 y los depdsitos con $ 664.210.000;
el encaje de billetes quedé en 31.73%.

Segtn la ultima consolidacién semanal de
cuentas, correspondiente al 16 de septiembre,
las comprendidas en la resefia anterior ha-
bian mudado sus saldos asi:

Reservas de oro y divisas. . ............... Uss 144.985.000
Préstamos y descuentos.................cc00uuu $ 672.006.000
Billetes en circulacitén 626.127.000
Depbsitos .........ovveniiissviennnnes — 600.947.000
Encale de billetes.. .. ivovevessassinenosisiss 80.53

Previa deducciéon de las imposiciones ofi-
ciales en el Banco de la Republica, el calculo
de los medios de pago arrojaba en 31 de
agosto un total de $§ 1.862.909,000, integrado
por $ 577.309.000 en especies monetarias y
$ 1.285.600.000 en exigibilidades bancarias a
la vista, contra $ 1.834.300.000, $ 599.088.000
v $ 1.235.212.000, en su orden, el mes ante-
rior. De la comparacién se deduce una dife-
rencia en exceso de $ 28.609.000, que corres-
ponde al mayor valor de exigibilidades
bancarias a la vista —$ 50.388.000— y a la
disminucién de $§ 21.779.000 en las especies
monetarias.

La velocidad de los depdsitos en los bancos
comerciales fue en agosto de 2.97 o sea 0.39
puntos menos que en julio, y correspondi6 a
un volumen de cheques de $ 3.429.825.000
sobre un promedio diario de cuentas corrien-
tes de $ 1.334.234.000.

EL MERCADO BURSATIL

La bolsa de Bogota transfirié titulos en el
mes por valor de $ 14.148.000 —$ 258.000
menos que en julio—. En el curso de los
ocho meses tltimos el movimiento llegé a
$ 121.367.000, superando en $ 7.543.000 el
del lapso correspondiente de 1954.

El indice de precios, con base en 1934 y en
relacién con el pasado julio, se conservéd sin
alteracién para las acciones —163.8—, ha-
biendo mejorado levemente el de los valores
de renta fija al pasar de 114.9 a 115.0.

EL PETROLEO

Con 3.328.000 barriles extraidos en agos-
to, las explotaciones petroleras rindieron
25.920.000 barriles durante los ocho meses
retropréximos, producto este dltimo que se
compara con 27.214.000 barriles obtenidos en
los mismos meses del afio pasado.

LA PROPIEDAD RAIZ

Segiin datos allegados por nuestro departa-
mento de investigaciones econémicas, el valor
de las compraventas y el de los presupuestos
para nuevas edificaciones en las principales
plazas del pais, montaron de enero a agosto,
en su orden, $ 387.830.000 y $ 157.670.000, en
comparacion de $ 395.498.000 y $ 176.252.000
en igual periodo de 1954,

Las ciudades de Bogotd, Cali y Medellin

contribuyeron a estas cifras con las si-
guientes:

TRANSACCIONES
Bogoté Call Medellin
1866—Agosto ....... §  18.981.000 11.301.000 13.422.000
Julio .......... 17.907.000 0.068.000 9.242.000
Enero a agosto. 130.044.000 67.088.000 69.608.000
19564—Agosto ........ 19.906.000 10.227.000 12.211.000
Enero a agosto. 116.850.000 61.004.000 83.548.000
EDIFICACIONES
1956—Agosto ....... § 7.728.000 6.020.000 3.158.000
MO 1o 7.748.000 2.602.000 3.381.000
Enero a agosto.  57.653.000 26.326.000 26.636.000
1964—Agosto ........ 17.017.000 2.869.000 3.293.000
Enero a agosto,  80.006.000 22.415.000 25.480.000

EL CAFE

Acentuose en las cuatro tltimas semanas
la tendencia alcista del mercado externo de
café, que registrdbamos hace un mes. En
Nueva York el precio actual de los tipos co-
lombianos en existencia es de 72 centavos de
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délar la libra, y la demanda para embarques
a fines de septiembre y en octubre esti situa-
da, respectivamente, en 70145 y 6714 centa-
vos de délar. La huelga de estibadores en el
citado puerto y otros adyacentes —que se
prolongd del 7 al 14 del presente mes— dio
origen a una escasez que influye alin sobre
las cotizaciones.

Notoriamente bajas son las disponibilida-
des del grano en el interior del pais. La carga
de pergamino inferior al corriente —que la
Federacion de cafeteros paga a $ 280 en la
plaza de Girardot— se negocia a mas de
$ 300.

Las tltimas cifras de la estadistica que de
tiempo atrds venimos presentando sobre el
comercio del grano, son:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
196b—Agosto «.iiciiiiiiviii i 506.275
BE 71T S o ot pi et 534.844
Enero a agosto............ 3.462.941
1964—Agosto ........civnnnnnn. 435.246
Enero a agosto........... 4.045.563

DETALLE DE LA MOVILIZACION

a) -— Agosto de 1065:

Sacos de 60 kilos
Via Atlantico. cvvsasnenesas 118.284
Via Paeition v.icovimiiias 386.408
Via Maracaibo ............ 583
b) — Enero a agosto de 1965:
Via Atlantico ............. 852.170
Via Pacifico . .covvivvivias 2.608.380
Via Maracaibo ............ 2.391
EXPORTACION
1966—Agosto ..........cviiinnnnn 443,686
53117 A e S g o 556.229
Enero a agosto............ 3.433.161
1954—ARO0StD .iuuiviesiiniinsing 448.587
Enero a agosto............ 4.361.114

DETALLE DE LA EXPORTACION

Agosto de 19556:

Para los Estados Unidos... 349.843
Para el Canada............ 6.881
Para Europa y otros paises. 86.962

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

19—26 de agosto de 1955

Muy animadas estuvieron las operaciones de en-
trega ulterior en la semana cumplida a 5 de agosto,
vendiendo el contrato “S” 350.000 sacos en vez de
los 244.250 de la precedente. El lunes llegaron no-
ticias de que las principales regiones cafeteras del
Brasil estaban soportando heladas de aleance pa-
recido al de las que dos afios atrds asolaron las
plantaciones. A mediados del ejercicio se supo que
las pérdidas motivadas por tal azote parecian limi-
tarse al Estado de Parana. También era manifiesto
que las heladas afectarian poco la presente cosecha,
va recolectada en cosa del 80% al sobrevenir la ola
de frio. Solo el tiempo revelaria con exactitud los
danos asi inferidos a la produccion de 1956-57. Como
era de prever, los precios se elevaron lunes y mar-

tes hasta el limite permitido de 200 puntos. Hacia el
miércoles se observd, no obstante, una reacciéon de
la tendencia, sobre todo en las posiciones cercanas,
que a iltimas cedieron un tanto con el lucro y la
recargada liquidacién. Los precios finales del con-
trato “8” aventajaban en 240-440 puntos a los del
lapso retropréximo. El impulso ascendente de las
posiciones lejanas subsistié hasta el jueves en el
contrato “B”. Este avanzé en el periodo 508 y 504
puntos y vendié 94.250 sacos, por comparar con los
55.000 del que le antecedié. El contrato “M"” ena-
jené 29.500 sacos esta semana contra 16.250 en la
otra, y cerrd con precios 175-535 puntos superiores
a los del pasado viernes,

El mercado futuro continué marchando a hbuen
paso la segunda de estas semanas, en que el con-
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trato “S” movié 338.250 sacos. La ténica por lo ge-
neral era débil y los precios descendian poco a poco.
Buena parte de la inestabilidad se achacé a los per-
sistentes rumores sobre la inminencia de una refor-
ma de los reglamentos brasileros de cambio exte-
rior. En consecuencia, la tardia liquidacion no fue
comodamente absorbida por la demanda tostadora y
comercial. Los precios del contrato “S” menguaron
por entonces 145-200 puntos. En el contrato “B”
cambiaron de dueno 80.750 sacos con pérdida sema-
nal de 168-189 puntos. La inmediata posicién septem-
brina del contrato “M" decayé 5 puntos y las restan-
tes entre 50 y 295. Sus ventas ascendieron a 31.250
sacos. El departamento de agricultura de los Estados
Unidos hizo piblico a principios de semana un cém-
puto preliminar que evalia en cerca del 60% de la
‘cosecha paranense los danos que las heladas ocasio-
naron a la brasilera de 1956-57. El pronéstico caleu-
la que el rendimiento de Parana en el venidero afno
agricola serd de 2.800.000 sacos, por comparar con
4,500,000 en 1955-56. Anade que el Brasil puede ob-
‘tener un excedente de 8.400.000 sacos y una pro-
‘duccién registrada de 18.000.000 en 1956-57. Ese
lafio, segln el estimativo, las existencias disponibles
ide café brasilero sumarian 26.400,000 sacos en total.
Infiere que la produccién del grano en toda la tierra
mo le ird en zaga a la de la anualidad presente.

| No poca actividad mostraron los tratos opcionales
ide la semana que expiré el 19 de agosto. Por el
‘contrato “S” fueron vendidos 236.000 sacos, por el
“B" 42,600 y 15.500 en el “M”. El mercado tuvo
‘cierta irregularidad los primeros dias, pero hacia
‘el fin cobré firmeza al impulso de compensaciones
de cubrimiento. Observéronse continuos traslados de
compromisos préximos a fechas remotas. Los dlti-
mos precios del contrato “S" quedaron 30-185 pun-
tos por encima de los del pasado lapso, mientras los
del contrato “B" ascendian 20 puntos y los del “M”
70-170.

En la cuarta semana conservaron relativa activi-
dad las operaciones a término, con 251.750 sacos
transferidos por el contrato “S”. Tanto el mercado
'de disponibles como el de futuros mantuvieron per-

anente vigor, pues tostadores y distribuidores se

eian forzados a renovar sus abastecimientos des-
ués que los dejaron mermar en espera de una re-
orma del sistema brasilero de cambio exterior. El
ontrato “S” patentizaba compensaciones de cubri-
iento en las fechas préximas y nuevas demandas
n las distantes; sus precios acusaron un avance
emanal de 140-179 puntos. El contrato “B” enajend
750 sacos, ganando 100-115 puntos. Las ventas

del contrato “M” sumaron 37.250 sacos. Sus dos po-
siciones cercanas gozaron de insdlita fortaleza: la
de septiembre de 1955 progresé 295 puntos y la de
diciembre 205 en estos dias; las entregas para 1956
subieron 20-60 puntos.

El contrato “S" vendié durante el mes de agosto
1.392.750 sacos, por comparar con 1.093.250 en julio.
Las ventas del contrato “B” ascendieron a 296.000
sacos en vez de los 158.250 de la mensualidad pa-
sada, y a 129.000 contra 79.000 las del “M” por las
mismas épocas.

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

CONTRATO "S§”
Agosto Agosto  Agosto  Agosto
5 12 19 26

Septiembre, 1065, 50.90 49.45-49.65 51.30 58.06
Diciembre, 1955, 45.90-46.05 44.40 45.06 46.84-46.90
Marzo, 1956. 43.70 41.70 42,00 43.40-43.50

CONTRATO “B"

Mayo, 1956. 42.44 40.55 40.75 41.90
Julio, 1966. 41.13 39.46 39.65 40.65

CONTRATO “M"

Septiembre, 1855, 60,456 60.40 61.66 64.50
Diciembre, 1955. 62.65 62.06 62.76 b4.80
Marzo, 1056. 49,60 46.76 48.45 40,06
Mayo, 1966, 48.45 45.60 46.86 47.35
Julio, 1956. 47.75 44.80 46,36 46,556

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

CONTRATO “8"
Méximo Minimo
Septiembre, 19566...........00044 64,50 48.40
Diciembre, 1965........00000044 48.76 43.10
Marzo, 1008 i imamad s 46.30 40.25
CONTRATO "B"
Mayo, 1088, caei e snsivaiae 45.30 39.40
Julio, ) 1|1 RIS bR 43.95 38.00

CONTRATO “M"

Septiembre, 195656................ 64.70 59.26
Diciembre, 1865................ 56.20 51.00
Marzo, 1086 s e £ 51.50 46.00
Mayo, 1866......... e 50.00 45.25
Julio, 1986........ o Y R 47.75 44.80

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:
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————

1955

Brasil : Agosto 26 Julio 29

Hantos, ‘Hpo 4. cosasesscaasisenie 56.50 54.00

Parank, Hpo 4. cosoneaiaia 56.00 53.00
Colombia:

ATIEEIE Cieiievasivsenvasareped 65.00 62.00

Medellin 65.00 62.00

Manizales .............c00000000 65.00 62.00

BOROE: vvantions i ddeoie darnene 65.00 62.00
Repibliea Dominicana:

Ty L PR B PR P S AT 56.50
El Salvador:

LaVERD cv.ncvnrnisniommrnriunns  dsaes 59,50
Ecuador:

Lavado .............. e, 60,50 57.00
Guatemala:

AT ORI ovoea osgia nim s s | e 60.50
México:

CONIDOR .vvviisinimimssamriiss  avses 59.50
Venezuela:

Maracaibo, lavado............... 63.00 59.560

Téchira, lavado...........c0n00nn 63.00 59,50
Africa Occidental Portuguesa:

BEDRR. . o) imcaces b e SR 0N 61.50 61.00
Afriea Occidental Francesa:

Costa de marfil 36.26 34.50

AT ouiciviniis i 45.50 44.00

USRI o aaha s sasavinads 37.60 45.00
Etiopia:

Abiginia ............ ..., 49.00 45,50

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

Agosto, .. .. 1056....000. 596.393 763.542 1.359.935
Agosto, . ... 1954, ......4 194.251 483,017 678.168
Julio-agosto 1055........ 1.314.619 1.626.370 2.939.989
Julio-agosto 1064........ 425.873 1.120.280 1.546.103

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Agosto,.... 1966........ 579.563 745.4566 1.325.009
Agosto..... 1864........ 247.689 552.101 799.790
Julio-agosto 1965........ 1.318.752 1.689.387 2.958.089
Julio-agosto 1964........ 409.153 1.144.289 1.563.442

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1955 1955 1954
Sepbre. lo. Ago. lo. Sepbre. 10.

En Nueva York-Brasil.... 118.640 111.166 237.184
En Nueva Orleans-Brasil. 60.033 60.667 10.422
En U. 8. otras partes, , ., 348,521 330,436 572.214
A flote del Brasil........ 366.400 321.400 72.100

Totales........... 892,594 813.668 891.920

CAFE EXPORTADO

1955 1554 1855 1954

Del Brasil: AGOSTO

JULIO—-AGOSTO

a Estados Unidos. 681.000 119.000 1.178.000 386.000

a Furopa ....... 891.000 278,000 T88.000 497.000

a otras partes,.. 149.000 125.000 248. 000 239.000
Totales, ... 1.221,000 622,000 2.164.000 1,121,000

De Colombia:

a Estados Unidos. 940,878 379.625 71.447 896,823

a Europa ....... B4.973 556.516 204,052 118.5677

n otras partes. .. B.147 12.192 23.222 22,657
Totales. . .. 442 493 447.332 998.721  1.038,0567

NOTA : Las opiniones y estadisticas publicadas en este articu-
lo fueron tomadas de fuentes gue nosotros consideramos verda-
deras, pero no podemos asumir responsabilidad sobre su exac-
titud.

COMISION ECONOMICA DE LAS NACIONES UNIDAS PARA
LA AMERICA LATINA (CEPAL)

SEXTO PERIODO DE SESIONES

Durante el lapso comprendido entre el 29 de agos-
to y el 16 de septiembre del corriente ano, realizose
en esta capital el sexto periodo de sesiones de la
Comisién Econémica para la América latina.

En el acto de inauguracién, que se fectué en el
salén eliptico del capitolio nacional y revisti6 gran
solemnidad, pronunciaron importantes discursos el
excelentisimo sefior presidente de la Repiblica, ge-
neral jefe supremo Gustavo Rojas Pinilla, el sefior
Dag Hammarskjold, secretario general de las Na-

ciones Unidas, y el sefior Guillermo del Pedregal,
presidente de la delegacién de Chile.

Brillantes representaciones acreditaron Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Cuba, Chile,
Ecuador, El Salvador, Estados Unidos de América,
Francia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Ni-
caragua, Paises Bajos, Panama, Paraguay, Peri,
Reino Unido, Reptblica Dominicana, Uruguay y
Venezuela. Con cardcter consultivo asistieron, ade-
més, Checoslovaquia, Polonia y Suecia, paises miem-
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bros de las Naciones Unidas aunque no de la Co-
misién. Espafia e Italia, si bien no forman parte de
aquellos organismos, fueron igualmente invitados a
participar con el mismo cardcter de los tres tltimos.

Las labores desarrolladas por la Cepal, desde su
establecimiento en 1948 por el Consejo Econémico
y Social de las Naciones Unidas, corresponden al
mds eficaz esfuerzo que se haya hecho por dar a
estos pueblos una sélida estructura interna que fa-
vorezea el desenvolvimiento arménico de sus diver-
sas actividades. Ningiin problema de vital signifi-
cacién ha quedado fuera de sus apremios. Porque no
sélo estudia y examina a fondo el caso particular
de cada uno de los paises, en su doble aspecto inter-
no e internacional, sino que presenta a los respec-
tivos gobiernos férmulas adecuadas de accién y
recomendaciones concretas. Las orientaciones que
traza tienen siempre por fundamento vastos y pro-
fundos estudios sociales, estadisticos y técnicos, lle-
vados a cabo por un excelente equipo de investiga-
dores especializados. De ahi que todo planteamiento
suyo de la economia latinoamericana sea, en gene-
ral, el mas conforme con los hechos, y el que de
modo més objetivo refleja la situacién existente. Si
algunas fallas pueden senalérsele, ellas no provienen
sino de la natural dificultad con que suele trope-
zarse en estas tareas para la obtencién y examen
del dato adecuado.

Entre las materias ampliamente debatidas en el
sexto perfodo de sesiones figuraron: tendencias y
perspectivas de la economia; desarrollo econémico y
|asistencia técnica; comercio internacional; proble-
mas econémicos de la agricultura; problemas de
energia y del desarrollo industrial, y coordinacién.
Cada uno de los puntos merecié de parte de los
delegados el andlisis mas cuidadoso, habiéndose

adoptado respecto de ellos conclusiones francamente
estimulantes.

Por lo que a Colombia corresponde, examindronse
a espacio las variadas modalidades y caracteristicas
que presenta su desenvolvimiento econémico. Tanto
los sefiores ministros de hacienda y fomento, como
algunos de los mds distinguidos miembros de nues-
tra delegacion, tuvieron oportunidad de exponer, lo
mismo en las reuniones plenarias que en las comi-
siones, ideas de sumo interés acerca del informe
elaborado por la secretaria regional de las Naciones
Unidas. En cada una de tales intervenciones pisose
de manifiesto un vivo celo por que se escrutara a
fondo la realidad del pafis, en busca de adecuada
solucién para sus problemas, muchos de los cuales
recibieron justo tratamiento en el mencionado in-
forme. Y aunque éste no constituye en la cabal
acepcion del término un programa de desarrollo
para Colombia —pues ya que con él sélo se buscaba
aplicar la técnica de andlisis y proyecciones median-
te la utilizacién al méximo de los antecedentes con-
cretos de la economia nacional—, su trascendencia
incalculable se manifiesta en el rigor con que plan-
tea el vasto alcance de nuestras posibilidades ma-
teriales.

Complécenos destacar en esta nota, con admira-
cién y especial reconocimiento, la noble e inteligente
labor cumplida por el doctor Rail Prebisch, director
principal a cargo de la secretaria ejecutiva y uno
de los més respetados economistas del continente,

Prestaron asimismo su excelente concurso en el
desarrollo de la reunién, el secretario don Alfonso
Santacruz, lo mismo que el doctor Alfonso Patifio
Rosselli, a cuyo cuidado, por encargo del gobierno
nacional, estuvieron las labores preparatorias de la
Conferencia.

DISCURSO DEL EXCELENTISIMO SENOR GUSTAVO ROJAS PINILLA, PRESIDENTE
DE COLOMBIA, EN LA SESION INAUGURAL

Sefior secretario general de las Naciones Unidas,
sefior presidente del sexto periodo de sesiones de
la Comisién Econémica para América Latina, seno-
res delegados:

El cardicter decisivamente critico del momento que
'vivimos pone de manifiesto la trascendental impor-
Iumcia de la misién confiada a las Naciones Unidas.

La humanidad se debate entre riesgos sombrios de
exterminio total y posibilidades de asombrosos ade-
lantos en todos los 6rdenes. No estuvo nunca abierta
a todos los pueblos, como ahora, la perspectiva de
ascender a elevados niveles de civilizacién y de dis-
frutar con plenitud los bienes de la cultura y de la
economia, ni se cernieron tampoco sobre ellos ame-
nazas comparables a las presentes.
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Correspondes a las Naciones Unidas, en las dra-
maticas condiciones del mundo contemporineo, la
tarea esencial de promover la cooperacién interna-
cional para garantizar la paz y la seguridad. Re-
presentan, por ello, las primordiales aspiraciones de
la humanidad de nuestros dias y sus mejores y tni-
cas esperanzas. Compete también a las Naciones
Unidas, por mandato de la Carta que interpreta
fielmente los problemas de nuestra época, contribuir
al mejoramiento de las condiciones econémicas y so-
ciales en todo el orbe y en particular a la elevacién
de los niveles de vida de las regiones menos desarro-
lladas.

En la reunién conmemorativa celebrada en San
Francisco, hace dos meses, se hizo justiciero recono-
cimiento al mérito extraordinario de la labor cum-
plida por la prestigiosa organizaciéon en sus diez
afios de existencia. Los representantes de las na-
ciones miembros, grandes y pequefias, le reiteraron
en tal oportunidad su confianza y se mostraron con-
cordes en la necesidad de otorgarle apoyo creciente,
con el que pueda seguir desarrollando una obra cada
vez més efectiva.

Como instrumento de esa labor ponderosa, en el
ambito regional tienen las Naciones Unidas a la
Comision econémica para la América latina, entidad
que en su corto periodo de actividades ha rendido
va una tarea que justifica plenamente y aun sobre-
pasa los propésitos inspiradores de su creacion,

Representan estos Gltimos lustros la época de las
definiciones fundamentales y de los rumbos positivos
en el destino de los paises de la Ameérica latina.
Pueblos sumergidos durante largo tiempo en la pos-
tracion, naciones que a pesar de haber obtenido su
independencia politica habian logrado pocos avan-
ces en el campo de su libertad econémica, irrumpie-
ron vigorosamente hacia la conquista de mejores
condiciones de vida y se encuentran hoy empefiados
con decisién irrevocable en la empresa de desarro-
llar ambiciosamente sus potencialidades. La histo-
ria no habia contemplado antes fenémeno semejante
al de estas veinte naciones, con més de ciento se-
tenta millones de habitantes, empefiadas en aumen-
tar por cuantos medios les son accesibles, su parti-
cipacién en la corriente del progreso.

Para la América latina esta es la hora de su re-
denciéon econémica., Nadie puede aplazarla ni dete-
nerla. Es éste uno de los hechos claves de los tiem-
pos actuales, junto con el renovado impetu de las
grandes potencias industrializadas y con el desper-
tar del Asia. “La libertad de América es la espe-

ranza del mundo”, dijo Bolivar. Esa libertad esta
adquiriendo en nuestros dias, en las zonas del con-
tinente poco desarrolladas, la base indispensable de
un sélido desenvolvimiento econémico.

Uno de los obstdculos poderosos con que han tro-
pezado los pueblos latinoamericanos en sus actuales
esfuerzos progresistas es la falta de informaciones
adecuadas sobre su realidad econémica y de férmu-
las aplicables a esa realidad. Los estudios e investi-
gaciones hechos sobre la materia en Europa o en
los Estados Unidos son el resultado de la reflexion
sobre los fenémenos econdémicos propios de esas re-
giones y, por consiguiente, no son aplicables en su
totalidad a la economia latinoamericana ni contem-
plan muchos de sus aspectos especiales. Por ello,
nuestros paises, al comenzar a transitar con firme-
za las rutas de su desarrollo, han comprendido la
necesidad de revisar la ciencia y el pensamiento
economico a la luz de sus hechos y ecircunstancias
peculiares.

La labor de la Cepal se encamina a llenar esa
clamorosa exigencia, y en ello radica principalmente
su importancia. Es ya de gran magnitud el aporte
que este organismo ha prestado a la tarea de aco-
piar informaciones técnicas sobre la economia lati-
noamericana, de interpretarlas segiin los mis depu-
rados principios y, en fin, de trazar derroteros
fundados en la apreciacién exacta de esa economia.

A la Cepal se debe, en consecuencia, parte no
pequefia del progreso que se ha alcanzado en los
ultimos afos en el recto planteamiento de los pro-
blemas de desarrollo econémico y en la comprensién
de éstos por los sectores oficiales y particulares.
Sus informes han sido elementos significativos en
la lucha contra la improvisacién, la superficialidad
y el empirismo y han contribuido a la formacién de
una conciencia clara y resuelta respecto de postu-
lados fundamentales, como la urgencia de acelerar
la industrializacién en la América latina.

Igualmente sus recomendaciones han ejercido in-
fluencia en la politica de los gobiernos latinoame-
ricanos y en la orientacion de las ideas sobre coo-
peracion econémica de éstos entre si y con los demas
del continente y los paises europeos. Las que pre-
senté a la conferencia de ministros de hacienda,
celebrada en Rio de Janeiro en noviembre de 1954,
por ejemplo, fueron una de las bases de las delibe-
raciones de esa reunién internacional.

Valioso ha sido asimismo su concurso a los planes
sobre integracién econdémica de las repiiblicas cen-
troamericanas, planes que se adelantan en forma
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promisoria y que son mirados con general simpatia
por todas las demds naciones hermanas del conti-
nente.

Los numerosos documentos preparados por la Ce-
pal, que van a ser considerados en la presente reu-
nion, constituyen en su conjunto una contribuecién
muy valiosa al estudio de los principales aspectos
de la economia latinoamericana y son indice autén-
tico del ejemplar funcionamiento de la secretaria
permanente de este organismo, dirigida con sin-
gular eficiencia por el sefior Radl Prebisch y a la
cual dan su cooperacién connotados economistas y
expertos en otros ramos.

Quiero aprovechar esta oportunidad para presen-
tar a la secretaria de la Cepal las expresiones del
més vivo agradecimiento de mi gobierno por su
excelente estudio sobre el desarrollo econémico de
Colombia, que ilustra con nuevas luces la materia
y que, una vez terminada su revision, revestird ex-
cepcional utilidad para mi pafs.

Los informes de la Cepal, correspondientes a 1953
y 1954, muestran que el halagador ritmo de pro-
greso del conjunto de las economias latinoamericanas
en el periodo 1945-52 disminuyé considerablemente
en los dos tltimos afios. Este hecho, que tiene impli-
caciones de mucha importancia, reclama de modo
particular la atencién de todos los paises pertene-
cientes a esta comisién y de todos los demds miem-
bros de las Naciones Unidas.

La mencionada disminucién del crecimiento eco-
némico de los paises latinoamericanos, que no pro-
viene de desmayo en la empresa de desarrollar sus
recursos, sino del robustecimiento de los obstdculos
que se le oponen, a causa de la desaparicién progre-
siva de algunos de los factores favorables resultan-
tes de la segunda guerra mundial y de otras razones,
muestra la necesidad ineludible de multiplicar los
esfuerzos para lograr un ritmo de desenvolvimiento
més acelerado. Al efecto se requiere no sélo el me-
joramiento de las politicas internas sino el incre-
mento de la cooperacion entre las naciones. Es ur-
gente lograr adelantos efectivos tanto en la esfera
doméstica como en la internacional. En esta tltima
es indispensable procurar que la unidad de los pue-
blos latinoamericanos, que forman realmente una
sola gran patria, se traduzca en una ambiciosa coor-
dinacién de sus economias.

La cooperacién econémica internacional debe vi-
gorizarse principalmente a través de la defensa
' conjunta de aquellos productos bésicos cuya expor-

tacién es vital para los paises latinoamericanos, sin
perjuicio de incrementar la colaboracién financiera
y técnica. Si el de hoy ha de ser un mundo justo, es
necesario que el trabajo latinoamericano no valga
menos que el de ninguna otra region. Por ello, al
hablar de defensa conjunta de la economia de los
paises latinoamericanos, no quiero significar que
ella corresponda exclusivamente a dichos paises,
pues compete asimismo a las grandes potencias con-
sumidoras de nuestros productos exportables, las
cuales tienen también no sélo responsabilidad sino
real interés en el mantenimiento de condiciones
equitativas para tales productos.

En el aspecto financiero existen iniciativas que
deben merecer toda la atencién de los gobiernos del
hemisferio. Entre ellas la mas importante es la del
Banco Interamericano, proyecto originado en parte
en recomendaciones de la Cepal, y que ahora se
encuentra a la consideracién del Consejo interame-
ricano econdmico y social. Es muy deseable que se
pueda llevar pronto a la préctica esta idea, que ha
sido contemplada por méis de medio siglo, pues fue
propuesta inicialmente a la primera conferencia in-
teramericana.

Asi como las sociedades persiguen hoy, en su pro-
pio interés, la reduccién antes que el incremento de
las diferencias que separan a ricos y pobres, el mun-
do internacional busca incorporar las regiones sub-
desarrolladas al goce de las conquistas de que dis-
frutan las grandes potencias industriales. Los
conceptos egoistas del pasado han sido sustituidos
en la era presente por los de cooperacién y de efec-
tiva solidaridad econémica entre los pueblos. Estas
ideas actuales tienen su mejor expresién en los pro-
gramas de ayuda al exterior, desarrollados durante
la posguerra por los Estados Unidos de América,
nacién que marcha a la cabeza del mundo libre y
que ha venido dédndonos el mas luminoso ejemplo
de solidaridad humana que conozca la historia.

La Cepal estd llamada a continuar desempefiando
un papel cada dia mds significativo en la orienta-
cién del desarrollo latinoamericano, dando su con-
carso, de una parte, a la ejecucién préctica de la
cooperacién internacional que se requiere en el pe-
riodo presente, y de otra, a la implantacién de mis
eficaces expedientes econémicos en los medios na-
cionales. Por esto y porque a la vez representa ella
en si una nueva forma de unién, que vivifica y
acrecienta las relaciones estrechas de amistad entre
un conjunto de veinte naciones afines, merece ser
solicitamente favorecida con la constante atencién y
el apoyo entusiasta de todos nuestros gobiernos.
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Es para mi grato privilegio, como presidente de
Colombia, inaugurar el sexto periodo de sesiones de
esta comisién, aprestigiado por la presencia del ilus-
tre secretario general de las Naciones Unidas, sefior
Dag Hammarskjold, cuyos esfuerzos en favor de los
ideales humanos, excepcionalmente valiosos, mere-
cen nuestra mayor admiracién, y de muy distingui-

dos representantes de los paises miembros y de las
naciones o entidades que tienen caracter consultivo.
Al saludar a todos los sefiores delegados y observa-
dores, en nombre del gobierno y del pueblo colom-
bianos, me complazco en formular votos por que con
el favor de Dios las deliberaciones que se inician
culminen con el mas completo éxito.

DISCURSO DEL SENOR MINISTRO DE HACIENDA, DOCTOR CARLOS VILLAVECES,
EN LA SESION PLENARIA DEL 30 DE AGOSTO

Sea lo primero reiteraros, sefiores delegados, el
agradecimiento de mi pais por el honor que ha-
béis querido dispensarle, eligiendo al jefe de su
delegacién para presidir estas sesiones. Personal-
mente para mi es motivo de justificado orgullo que
me haya correspondido, como ministro de hacienda
de Colombia, tan destacado privilegio. Os ofrezeco,
sefiores delegados, mi irrestricto deseo de servicio
y la seguridad de que dedicaré sin limitaciones todo
mi esfuerzo, para que poddis, de la mejor manera,
lograr los importantes objetivos que todos busca-
mos, ¥ que se han de traducir en recomendaciones
operantes, que permitan el equilibrio de la economia
en nuestros paises, alcanzando asi un nivel de vida
més elevado para sus pueblos.

LA CEPAL

Por primera vez, en el afio de 1948, se reunié la
Comisién Econémica para América Latina, bajo la
mirada vigilante y un tanto escéptica de los pueblos
del continente americano. En siete afios de vida ha
demostrado de cudnto son capaces los hombres,
cuando sentados en torno a la mesa redonda, libres
de egoismos y pasiones, buscan de consuno el me-
joramiento de sus pueblos. Un espiritu de investi-
gacion no interrumpido; un interés creciente por que
reine la equidad en las relaciones econémicas de los
paises; un deseo permanente de resolver los proble-
mas y luchar por mejores condiciones de vida; y, en
una palabra, el 4nimo constante de encontrar solu-
ciones para mitigar los rigores del desempleo y la
pobreza han inspirado siempre vuestros estudios y
deliberaciones. Los numerosos informes presentados,
que en tantas ocasiones han servido de norma y

guia para el desarrollo econémico de nuestros pue-
blos, son prueba indiscutible de lo que se ha logra-
do. Os corresponde una tarea bien ardua y compleja,
pero estoy cierto que sabréis ejecutarla de manera
sobresaliente, ya que vuestros conocimientos desta-
cados os otorgan el derecho de fijar las orientacio-
nes econémicas del continente.

Esta Comisién Econémica para América Latina
ha sabido aplicar las ciencias econdémicas teniendo
en cuenta la realidad de nuestros paises, porque no
se trata de encontrar soluciones ideales para nacio-
nes inexistentes, sino de comprender las peculiari-
dades de los pueblos, con sus defectos y virtudes, sus
recursos y limitaciones, y ofrecerles soluciones préc-
ticas para sus problemas y derroteros viables para
obtener su desarrollo. En esta reunidén, seniores dele-
gados, vais a exponer con sinceridad los problemas
que entorpecen el desarrollo de vuestras naciones,
y a decir cudles son los medios mas adecuados para
resolverlos. De vuestra labor, por tanto, saldrén
realizaciones que se prolongarin en el tiempo, y esa
es la importancia maravillosa de vuestra mision.

FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS

En los tdltimos afios hemos pretendido estudiar las
causas profundas que motivan el desequilibrio de la
economia entre los distintos pueblos del continente,
porque conocidas tales causas serd mas fécil hallar
el camino que nos conduzea a removerlas. Y hemos
visto que en los paises subdesarrollados, cuyo co-
merecio internacional depende de productos natura-
les y materias primas, no serd posible asegurar un
ritmo minimo de desarrollo econdémico, si no se
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encuentra la manera de lograr una relativa estabi-
lidad en los precios de los bienes que exportan.
También los paises industrializados han compren-
dido el problema, y saben que un mercado de con-
sumidores para sus manufacturas no puede redu-
cirse sin mengua de sus propios intereses. De aqui
que se hayan adelantado investigaciones cuidadosas
sobre los mercados del cobre, el estafio, el café, el
banano, el cacao, y tanto otro producto que consti-
tuye fuente casi tinica de divisas en diversos paises
del continente. Pero si hemos llegado a localizar
en forma inequivoca el origen de esas dificultades,
no hemos sido igualmente afortunados en el hallaz-
go de satisfactorias soluciones. Es, sin embargo,
indispensable continuar sin desmayo esa labor. No
necesito encareceros la importancia del tema, porque
muchos de vosotros habéis sentido, en vuestros pai-
ses, las dramadticas perturbaciones econémicas ori-
ginadas en las fuertes e intempestivas fluctuaciones
de los precios de los productos primarios. Y sabéis
bien que frente a una emergencia de esta natu-
raleza se paraliza el ritmo de desarrollo; se hace
necesario apelar a medios indeseables para restrin-
gir las importaciones y poder mantener el equilibrio
de la balanza; se reduce, como es claro, el nivel de
vida de la poblacién; y se desemboca en numerosas
ocasiones en una inflaciéon monetaria, si se quieren
evitar las consecuencias aun més graves de una de-
flacién. El panorama puede variar de acuerdo con
la estructura econémica de cada pais, pero en mayor
o menor escala, las consecuencias son analogas. Si
encontramos un medio para amortiguar los efectos
de estas fluctuaciones ciclicas, podremos aspirar con-
fiadamente a mantener un ritmo de desarrollo cada
dia creciente.

SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

La mayor parte de los paises latinoamericanos
cuentan con unos pocos productos naturales como
fuente principal de divisas, y se recomienda en oca-
siones un esfuerzo para diversificar la exportacién.
Muy cierta resultaria la tesis si los mercados inter-
nacionales hubieran de absorber esa produccién adi-
cional a precios remuneradores, pero cuando se in-
vestiga en detalle cudles pudieran ser esos nuevos
articulos, se encuentra frecuentemente que una poli-
tica de tal naturaleza apenas si agravaria el pro-
blema, porque se trataria de frutos de la produecion
primaria, que no encontrarian consumo en los mer-
cados externos, y que estédn sujetos a fluctuaciones
tan grandes o mayores que los propios cuyo reem-
plazo se propone. Esta es sin duda observacién que

ya todos vosotros habéis hecho, y que conduce a la
necesidad de diversificar la producciéon de acuerdo
con la demanda interna, para sustituir importacio-
nes en la medida de lo posible. Es decir, desarrollar
la industria para abastecer el mercado interno,
aunque esta nueva produccién pudiera considerarse
ineficiente de acuerdo con los patrones internacio-
nales, porque ella permitird aumentar el nivel de
vida, dada la baja productividad marginal por hom-
bre en los paises subdesarrollados, e independizar
en parte el desarrollo de su exclusivo origen en los
mercados externos. Es claro que en nuestros paises
los consumos para las manufacturas de nuevas in-
dustrias son limitados, y serd necesario compensar
el bajo nivel de la produccién con aranceles protec-
cionistas para estimular la eficiencia marginal del
capital. Pero al aumentar de este modo la producti-
vidad por hombre y mantener el pleno empleo, se
aumentan asimismo los consumos, haciendo cada vez
menos antieconémica la empresa.

FINANCIACION EXTERNA

Un desarrollo de esta naturaleza —lo ha compro-
bado la practica— no solamente no reduce el co-
mercio internacional, sino que lo amplia notablemen-
te, y es aqui en donde se encuentra la limitacién del
programa. Porque se requiere una inversion en
bienes de capital y materias primas acorde con ese
proyectado desarrollo. De aqui surge la necesidad
de que sea financiado, no solamente con el producto
de las exportaciones, ya de por si escaso en los
paises subdesarrollados, sino con créditos e inver-
siones de cardcter externo. La Comisién Econdémica
para América Latina presenté recientemente las
conclusiones de una importante investigacién al res-
pecto, fijando en mil millones de délares por afio
la meta minima deseable de inversiones externas en
los paises latinoamericanos. Sugirié también la po-
sibilidad de un organismo especializado para finan-
ciar el desarrollo latinoamericano, sin perjuicio de
las actuales instituciones internacionales. La suge-
rencia fue motivo de estudio cuidadoso por los mi-
nistros de hacienda del continente, reunidos en la
IV sesién extraordinaria del Consejo Interamerica-
no Econémico y Social, celebrada en la ciudad de
Rio de Janeiro en el mes de noviembre 1ltimo, pero
no se llegé entonces a una férmula adecuada. En el
entretanto se cred, y comenzard a funcionar el pré-
ximo aiio, la Corporacién Financiera Internacional,
de la cual la industria privada espera una ayuda
positiva para su desarrollo.
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En las actuales sesiones es posible que reviséis
el proyecto del Fondo Interamericano de Desarrollo
Industrial sugerido por la Comisién Econémica para
América Latina, y que aprobéis recomendaciones
que ayuden a formar una clara conciencia de su
wecesidad.

INSTITUTO DE FINANCIAMIENTO

Al mismo tiempo es importante recordar que el
capital privado, doméstico o extranjero, ha de apo-
varse en la infraestructura econdémica de los servi-
cios publicos, de los transportes y la energia eléc-
trica, y en general de los bienes de capital social,
cuya financiacion por el Estado es necesaria, porque
de otra manera se limitaria notablemente la opor-
tunidad de las inversiones productivas. Y para poder
llenar ese vacio se requiere asimismo la financia-
cion de las actividades estatales por medio de em-
préstitos externos. El Banco Internacional de Re-
construccién y Fomento ha prestado, de ello no hay
duda, un servicio excelente a las naciones latinas
para este género de financiaciéon. Pero una entidad
especializada, como lo han sugerido algunos paises
del continente, quizd pudiera contribuir al desarrollo
latinoamericano en forma muy eficaz. En algunas
ocasiones se ha dicho que una institucién de tal na-
turaleza apenas representaria una duplicacién de las
que ya trabajan, con éxito notable, en el campo in-
ternacional. La tesis resulta discutible, porque los
organismos especializados, que conocen en forma
mds directa las necesidades de una parte determi-
nada del mundo y establecen un contacto permanente
con sus gentes, estdn bien capacitados para com-
prender los problemas peculiares de los paises y
para prestarles su ayuda en forma muy eficiente.
Existen ya numerosos antecedentes: la Organizacién
de los Estados Americanos es ejemplo magnifico
de comprension y solidaridad interamericanas, sin

que su funcionamiento y decisiones hayan interfe-
rido en forma alguna el normal desarrollo de la
Organizacién de las Naciones Unidas, y por el con-
trario, podria decir que ha constituido uno de sus
mejores auxiliares. Y si en el campo politico de las
relaciones interamericanas se ha podido encontrar
esa formula feliz, no parece imposible adoptarla en
este otro, tan importante, de la ayuda econémica
entre los pueblos del continente.

CONCLUSION

Me he limitado a esbozar, en forma muy breve,
algunos de los graves problemas que se han some-
tido a vuestra consideracién, y a cuyo estudio vais
a dedicar lo mejor de vuestro esfuerzo. Estoy cierto
de que vuestras deliberaciones serén fecundas en
conclusiones benéficas para la economia de los pai-
ses que representdis y para los pueblos del mundo,
y podéis contar con que el gobierno colombiano os
prestard toda su colaboracién para facilitar vuestra
dura tarea. La presencia del sefior secretario gene-
ral de las Naciones Unidas y de distinguidisimos
observadores de paises amigos da lustre y presti-
gio a esta reunién, y muestra con cudnto interés
se siguen en el mundo nuestras deliberaciones y
hasta dénde consideran como propios nuestros pro-
blemas. Quiero manifestarles nuestro reconocimien-
to por su presencia.

Senores delegados: en nombre del pueblo y del
gobierno de Colombia os reitero la bienvenida que
ya os presenté ayer el primer magistrado de la na-
cion, y nuevamente os doy los agradecimientos de
mi pais por el alto honor que le habéis conferido
en mi persona. Y al renovar mis votos por el éxito
de estas sesiones, los hago también, muy cordiales
y sinceros, por vuestra grata estada en esta ciudad
y por vuestra ventura personal.

DISCURSO DEL SECRETARIO GENERAL DE LAS NACIONES UNIDAS,
SENOR DAG HAMMARSKJOLD

Me es sumamente grato temer la oportunidad de
asistir a la reunién de la Comisién econémica para
América latina, que se celebra en la capital de Co-
lombia, tan hermosamente situada sobre la sabana
de Bogotd. Todos estamos agradecidos por el apoyo

que el gobierno de Colombia presta a las Naciones
Unidas y por la gentil hospitalidad que ha dispen-
sado a la Comision. Asimismo apreciamos el apoyo
y ayuda entusiastas con que ha contribuido a la
organizacion de este periodo de sesiones. Deseo apro-
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vechar esta oportunidad, sefior presidente, para ex-
presar mis votos mds sinceros por que su pais al-
cance el éxito en el esfuerzo decidido que realiza
para fomentar su progreso econémico y social.

Han transcurrido més de dos afnos desde que la
Comision celebré su tultimo periodo de sesiones y,
durante ese intervalo, sus actividades han registra-
do un considerable progreso. El Consejo econémico
y social, al examinar los informes anuales de la
Cepal, ha reconocido la influencia de su labor en
la comprensién y solucién de los problemas econé-
micos de esta regién. Ese reconocimiento es reflejo
del interés y el aprecio que la labor de la Comision
y de su secretaria han despertado entre todos los
estados miembros de las Naciones Unidas.

En el tltimo periodo de sesiones celebrado por el
Consejo econémico y social en Ginebra, cuando se
discuti6 la situacién econémica mundial, tuve el pri-
vilegio de contar con la asistencia de su distinguido
secretario ejecutivo, doctor Raidl Prebisch, asi como
con la de los secretarios ejecutivos de la Comisién
econémica para Europa y de la Comisién econémica
para Asia y el lejano oriente, quienes aportaron su
valiosa contribucién al debate sobre la situacién eco-
némica mundial y presentaron los informes de las
respectivas comisiones en que prestan sus servicios.
Esa circunstancia me brind6 la ocasién de destacar
la importancia cada vez mayor del examen anual
que el Consejo hace de la labor de las comisiones re-
gionales, toda vez que la accién regional va adqui-
riendo mas eficacia y representa una mayor propor-
cion de las actividades que las Naciones Unidas
desarrollan en el campo econémico. La asamblea
general ha dado también pruebas de su reconoci-
miento por la labor de vuestra comisién. Los tra-
bajos de la Cepal han sido siempre objeto de gran-
des elogios, y los eréditos que para ellos se consignan
reciben el apoyo resuelto y constante de una gran
mayoria de los gobiernos de los estados miembros.
Por consiguiente, la Comisién ha podido cumplir su
cometido a sabiendas de que cuenta con la absoluta
confianza del Consejo y de la asamblea general.

Una de las razones que justifican la alta estima
de que goza la Comisién es la calidad de sus infor-
mes. Se puede afirmar, en verdad, que los estudios
realizados por la Cepal en materia de desarrollo
' econémico y de industrializacién —por ejemplo el
informe sobre la técnica de programacion del des-
arrollo econémico— han desempefiado un importante
papel en la formacién de un criterio nuevo y priec-
tico en este campo.

Entre la gran cantidad de actividades que lleva
a cabo la Comisién, una de las que més se destacan
es la labor que realiza el comité de cooperacién
econémica de la América central. Este trabajo ilus-
tra en varios aspectos, y de manera especialmente
favorable, la forma en que diferentes 6rganos de
las Naciones Unidas pueden ayudar con eficacia al
desarrollo econémico de un grupo de paises. En
primer lugar se cuenta con la colaboracién inter-
gubernamental en las esferas mds elevadas; en
segundo lugar existe una estrecha colaboracién en-
tre las secretarias de las comisiones regionales, la
administracién de asistencia técnica y los organis-
mos especializados competentes; por iltimo, y este
es el aspecto mds importante, todos los interesados
estin guiados por una preocupacién comin hacia
los objetivos del programa.

Los estudios de la Cepal sobre el desarrollo eco-
nomico de los diferentes paises, realizados con el
estimulo y colaboracién de los gobiernos interesados,
constituyen otro ejemplo de la fructifera colabora-
cién entre la secretaria y los gobiernos y pueden
tener una influencia significativa en el desarrollo
de las actividades de asistencia técnica. Entrafian
asimismo un amplio interés para los paises que se
enfrentan con problemas similares.

Vuestra comisién estd dedicando muy acertada-
mente una atencién cada vez mayor a la cuestién de
la energia atémica. Ya es sabido que acabo de re-
gresar de la conferencia internacional sobre la uti-
lizacién de la energia atomica con fines pacificos.
Esta conferencia fue organizada por las Naciones
Unidas, se celebré bajo sus auspicios y fue un pri-
mer paso en el cumplimiento de las responsabilida-
des que le incumben en una esfera donde la huma-
nidad tal vez llegue a un punto critico de su lucha
constante contra la pobreza.. No estamos sino en el
umbral de los trascendentales acontecimientos a que
dara lugar la explotacién de esta nueva fuente de
energia para ponerla al servicio del hombre, y que-
dan todavia por realizar extensas investigaciones
antes de poder evaluar plenamente sus consecuen-
cias econémicas y de disfrutar de sus beneficios.
Pero ya es evidente que la utilizacién de la energia
atomica puede convertirse, en el futuro, en un factor
de importancia fundamental que permita acelerar
el crecimiento econémico de regiones como la Amé-
rica latina. Segiin se sefiala en el estudio de la Ce-
pal sobre la técnica de programacién del desarrollo
econémico, los avanzados procedimientos técnicos de
que en la actualidad se dispone permitirdn eliminar
la necesidad de que los paises insuficientemente
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desarrollados tengan que pasar por todas las etapas
del desarrollo que fueron caracteristicas de la evo-
lucién histérica de los paises industrializados.

El financiamiento del desarrollo econdémico fue
uno de los muchos temas que el Consejo econémico y
social examiné en su Gltimo perfodo de sesiones. La
cuestion relativa a la creacién de un fondo especial
de las Naciones Unidas para el desarrollo econémico
fue objeto de un amplio debate en el consejo, con
motivo del informe preparado por el sefior Scheyven;
se decidié pedir a la asamblea general que, en pri-
mer lugar, solicite a los gobiernos que envien sus
observaciones respecto de ese informe a principios
del préximo afio y que, en segundo lugar, nombre
un comité encargado de examinar las respuestas de
los gobiernos y de informar consiguientemente al
Consejo. Este expresé su satisfaccion por los pro-
gresos que se realizan en cuanto al establecimiento
de la entidad financiera internacional. Se confia en
que esta entidad serd creada en breve y que desem-
pefiard un importante papel en el fomento del des-
arrollo econémico.

El Consejo atribuyé gran importancia a los me-
dios destinados a ampliar el comercio internacional.
Vuestra Comisién tiene ante si una resolucién apro-
bada por el Consejo en relacién con las consultas
sobre comercio interregional. Nos queda atin por ver
si el procedimiento de consultas sobre comercio in-
terregional puede ser aplicado con éxito a regiones
mds amplias y, a mi juicio, el Consejo ha actuado
acertadamente al obrar con cautela en la aprobacién
de su resolucién sobre la materia. La realizacion de
estas consultas dependerd, en primer término, de
las propias comisiones. Se dispone al mismo tiempo
que las consultas de esta naturaleza sean accesibles
a todos los estados miembros de las Naciones Uni-
das y de los organismos especializados, asi como
también a los paises que participan en los trabajos
de las comisiones econémicas regionales. Considero,
por mi parte, que el éxito de tales consultas sobre
intercambio comercial dependerd principalmente de
que los paises estén dispuestos a fijar de antemano
qué problemas de esta indole desean que se exami-
nen. Con esta condicién, y siempre que la prepara-
cion sea adecuada, las consultas interregionales pue-
den resultar un nuevo instrumento provechoso para

incrementar el intercambio comercial.

El Consejo examiné también detenidamente la si-
tuacién social en el mundo y los programas sociales
de las Naciones Unidas. Tengo la completa esperan-
za de que las secretarias de las comisiones econé-

micas regionales podrin realizar algunas activida-
des en este campo, y con este objeto me propongo
reforzar el personal de la secretaria con los espe-
cialistas que se requieran.

Los periodos de sesiones del Consejo y del comité
de asistencia téenica quedan marcados con columnas
miliarias en la existencia del programa ampliado de
asistencia técnica. Tanto el Consejo como el comité
reiteraron su conviceién de que el programa cons-
tituye uno de los métodos més eficaces para ayudar
a los paises menos desarrollados a fomentar su des-
arrollo econémico, y los gobiernos advirtieron cada
vez mas la necesidad de darle un mayor grado de
estabilidad mediante la elaboracién de programas a
largo plazo.

También se presté atencién a la evaluacion de
las actividades realizadas en virtud del programa
ampliado, y con este objeto se decidié enviar un
cuestionario sobre los diferentes aspectos del pro-
grama a los paises donde hay representantes resi-
dentes de la Jat. Se acogié favorablemente la pro-
puesta del comité administrativo de coordinacion,
encaminada a la realizacion de un estudio de las
perspectivas futuras del programa ampliado, habi-
da cuenta de la experiencia adquirida en los dltimos
cinco afios.

Quizds sea de interés para la Comisién que men-
cione brevemente algunas de las conclusiones preli-
minares del estudio que he estado realizando sobre
la organizacion de las secretarias de las comisiones
regionales y de la administracién de asistencia téc-
nica, a raiz del estudio que efectué el ano pasado
sobre la organizacion de la secretaria de la sede.
El estudio lleva en general a la conclusién de que,
en el cumplimiento de sus respectivas funciones, el
personal asignado al departamento de asuntos eco-
némicos y sociales de la sede y el personal de las
comisiones regionales deben coordinar mas estre-
chamente y utilizar en mayor grado sus mutuos
recursos. En materia de asistencia técnica se estimé
que seria de gran beneficio para los gobiernos que
reciben ayuda, mediante el programa ampliado de
asistencia técnica, que se emplearan en forma maés
racional y eficaz los recursos de que disponen el
departamento de asuntos econémicos y sociales de la
sede, las comisiones econdémicas regionales y la ad-
ministracién de asistencia técnica. Sometidas a exa-
men se hallan propuestas encaminadas a fomentar
relaciones de trabajo mds estrechas entre esas de-
pendencias de las secretarias. Pero es fundamental,
en primer lugar, que no se debilite en modo alguno
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la funcién de los representantes residentes de la
Jat y de los representantes de los organismos es-
pecializados, dondequiera que desempefien sus fun-
ciones, y, en segundo lugar, que las secretarias de
las comisiones econdémicas regionales no asuman
funciones o tareas de ejecucién que monoscaben la
autoridad de los representantes residentes o de la
sede en Nueva York. Debo agregar que el estudio
parece indicar que, a reserva de algunos ajustes
necesarios, la secretaria de la Cepal es cabalmente
apta para desempefar las tareas que le ha asignado
su comision, ¥ que debe contar con recursos de per-
sonal adecuado para dar cumplimiento a sus multi-
ples funciones.

En el dltimo periodo de sesiones del Consejo eco-
némico y social dije que las medidas adoptadas,
tanto en el orden nacional como en el internacional,
para fomentar el desarrollo econémico eran testi-
monio de una colaboracién internacional sin prece-
dentes en la historia del mundo. Por primera vez
vemos que se reconoce en forma general y préctica
el hecho de que el bienestar de cada uno de los paises
interesa a todos los demés. Asimismo subrayé que
lag medidas adoptadas hasta el momento lo fueron
en una escala harto reducida para desprendernos
del legado de pobreza de pasadas generaciones.

Todos sabemos que la atmésfera de tirantez que
ha predominado en las relaciones internacionales
durante la mayor parte del tiempo, desde que se
crearon las Naciones Unidas, es el principal factor
de esta insuficiencia en el pasado. Sin embargo,
este ano se ha producido una serie de sucesos que

revelan una tendencia hacia un clima mds favo-
rable a las tareas constructivas, que las Naciones
Unidas pueden hacer mucho por fomentar. La con-
ferencia de Bandung de naciones asiiticas y afri-
canas fue notable por las expresiones de gran apo-
yo que en ella se manifestaron a la labor y las
finalidades de las Naciones Unidas como organi-
zacién internacional. En San Francisco, en las reu-
niones conmemorativas del décimo aniversario, pre-
dominé un espiritu general de nueva consagracién
a la carta de las Naciones Unidas. Este verano,
contribuyé a mejorar el ambiente, la reunién de
los jefes de gobierno de cuatro grandes potencias,
a la que ofrecieron sus locales y servicios las Na-
ciones Unidas, y, sucesivamente, el hecho de que la
repiblica popular de China pusiera en libertad a
los aviadores norteamericanos, y la importante con-
ferencia de las Naciones Unidas sobre utilizacién
de la energia atémica, de que ya hice mencién,

Creo que se abren ante nosotros nuevas oportu-
nidades para lograr una cooperacién mis eficaz en
el eampo del desarrollo econémico y social. Dentro
de las Naciones Unidas cada estado miembro puede
ejercer una influencia mayor que nunca, a fin de
lograr un medio més concreto y fundamental para
dar solucién al problema de la pobreza. En las co-
misiones econdémicas regionales ustedes tienen una
oportunidad especial y una responsabilidad especial
a este respecto. Su propio historial demuestra cla-
ramente que podrin contribuir de modo firme y con
elevada concepeién a la realizacién de un nuevo: es-
fuerzo mancomunado para vencer en este magno,
capital empefio de nuestra época.

LA POLITICA MONETARIA EN EPOCAS DE TRANSICION

Observaciones del presidente del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York, Mr. Allan
Sproul, ante la XVI conferencia bancaria
anual del noroeste del Pacifico, reunida en
Pullman, Wishington, abril 7 de 1954.

Al comparecer aqui esta tarde, estoy de regreso a
la tierra nativa: soy oriundo del duodécimo distrito
de la Reserva Federal. Naci en San Francisco y me
eduqué en una grande institucigp hermana del Wash-
ington State College: la Universidad de California
en Berkeley. Por espacio de diez afios, entre 1920

y 1930, servi en el Banco de la Reserva Federal de
San Francisco al lado de Cecil Earhart, Hermann
Mangels, Joe Leissner, Scott MacEachron y otros
que bien conocéis. En aquella época, durante la cual
proyecté y publiqué por fin la revista mensual del
banco, vine a creerme no poco enterado de las con-
diciones econémicas de esta comarca: de su agri-
cultura, sus maderas, su mineria, su pesca, su in-
dustria fabril, sus transportes y de todas las
miiltiples actividades que se muestran necesitadas
de préstamos y de prérrogas crediticias. Nunca supe
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tanto como pensaba por ser de segunda mano buena
parte de mi informacién, pero si capté bastante bien
vuestros problemas y esperanzas. Ahora estoy muy
alejado para pretender ventilar cuestiones priva-
tivas de este emporio occidental en las cuales sois
expertos, Apelaré al recurso de una investigacion
mas vasta.

Principiaré por manifestar cudnto me aterré que
el decano Lee me concediese para esta conversacién
una hora de vuestro tiempo. Concibo que quienes dis-
curren bajo las frondas académicas demanden tama-
fios esfuerzos sin temor ni sobresalto. Mas los que
trajinamos por las sendas del comercio y las finan-
zas no hallamos qué decir a la hora de forzar hasta
el agotamiento nuestras facultades tribunicias. Nos
exponemos a perder por igual el hilo del discursoe y
la atencién de los oyentes. Espero, pues, que me
tengdis paciencia si prolongo mis reflexiones por
més tiempo del que acostumbro, aun cuando sin al-
canzar al que el decano Lee me tiene sefialado.

Esta cuestién ecronolégica designa automética-
mente el asunto en que voy a ocuparme. La sola
cosa en que estoy lo bastante versado como para di-
lucidarla en cerca de sesenta minutos es la politica
monetaria. Se me ocurrié que pudiera interesaros el
sentir de un hombre comiin sobre los vaivenes de
aquella politica en los dos o tres afios tltimos.
Y en seguida procuraré, si me queda tiempo, escu-
drifiar el futuro, no a modo de profecia del posible
cardcter de la politica monetaria, sino de andlisis
de los factores que ayudarin a definir cémo serd
realmente aquélla.

Para comenzar me remontaré al periodo inicial
de 1953, cuando el Sistema de la Reserva Federal
tenia por norma la restriccion del crédito. Para al-
gunos de los que desconfian de la politica moneta-
ria o de sus dirigentes se ha convertido en articulo
de fe la idea de que la limitacién crediticia de ese
entonces motivé el receso de 1953-54, que fue con-
secuencia superflua del complejo de inflacién de las
autoridades monetarias. Tan asustados nos suponen
como para olvidar o desconocer la suma importan-
cia que la produccién y el empleo tienen como fina-
lidades de la politica econémica.

Veamos qué hay de cierto y qué de falso en esas
acusaciones. Superficialmente, la situacién econd-
mica ofrecfa en los primeros meses de 1953 un es-
pléndido panorama. La ocupacién habia alcanzado
nuevas alturas y el desempleo su nivel infimo, para
aquella parte del afio, desde la segunda guerra mun-
dial. La produccién de la industria embestia contra

los limites impuestos por la mano de obra, el equi-
po capital y las materias primas esenciales dispo-
nibles. Segiin los indices totales, los precios de ar-
ticulos de consumo acusaban estabilidad.

Con todo, no hay que ahondar mucho para en-
contrar leves borrones que desdicen bastante de un
cuadro tan halagiiefio. La acumulacién de existen-
cias comerciales aumentaba con velocidad indicado-
ra de que parte excesiva de la produccién del
momento afluia a los depdsitos mantenidos por fa-
bricantes, mayoristas y detallistas més bien que
al consumo corriente. Por ejemplo, en el segundo
trimestre de 1953 esa acumulacién era, al promedio
anual, de cerca de $ 6.000.000.000, contra menos
de $ 3.000.000.000 en los tres primeros meses
del mismo afio. Este volumen duplicado del amonto-
namiento de existencias, que superaba con mucho
al desarrollo de la produecién nacional bruta, daba
la medida del falso progreso. Tamafo desequili-
brio entre la produccién y el consumo no podia ocu-
rrir sin causar un trastorno tarde o temprano.

A tiempo de producirse esta acumulacién en los
inventarios del comercio, los gastos de los compra-
dores se apoyaban mds y mds en el crédito de con-
sumo, que también mostraba factores de inestabili-
dad. En el afio corrido hasta abril de 1953, el
volumen total pendiente del crédito de consumo por
cuotas ascendié a § 5.000.000.000, o sea, una tercera
parte. Pero ni con afiadidura tan extraordinaria al
ingreso normal aleanzé la demanda consumidora a
despejar el mercado.

Por 1ltimo, la engafiosa firmeza colectiva de los
precios de consumo era légico resultado de diversas
fluctuaciones en los de particulares grupos de ar-
ticulos. Los de muchos géneros industriales ascen-
dian, pero bajaban los de viveres y productos agra-
rios, reflejando asi una produccién excesiva para
la demanda corriente. Habia constancia en los in-
dices e inestabilidad en la estructura de los precios.

Las autoridades monetarias tenian que decidir si
proporcionaban reservas que estimulasen nuevas de-
formaciones econémicas, o bien procuraban refrenar
la velocidad expansiva del crédito a fin de hacer
més larga la buena época y menor el peligro de
un inminente colapso financiero. Asi las cosas, bas-
taba y en dltimas era méis que suficiente, dejar que
la presién de la demanda y de la afanosa bilisqueda
de crédito embistiese contra los abastos disponibles,
para evitar el estallido de una nueva burbuja en
la cima del auge. No contdbamos, desde luego, con
ningtiin hordscopo que nos revelase lo que hubiera
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sucedido sin la politica que aplicamos en los albo-
res de 1953. Pero me parece increible que en el
préspero ambiente de entonces, una politica de di-
nero fécil hubiese capacitado al pais para esquivar
un receso en 19563-54, ni a diferir para un manana
vago leves ajustes de tal trascendencia. Esa hipé6tesis
parece contraria a cuanto sabemos de la forma en
que las mutaciones se producen dentro de una eco-
nomia dindmica y emprendedora.

Pero también se nos objeta que a principios de
1953 ya estaban en movimiento otras fuerzas que
podian conseguir lo que nosotros procuridbamos. Pa-
ra precisar, a la sazén era evidente —segiin dicen—
que méas avanzado el afio iba a ocurrir una cuantiosa
baja de los gastos defensivos, capaz de causarle
serios perjuicios a la entera situacién econdémica si
un incremento de los egresos particulares no la
contrarrestaba; con lo que una politica de restric-
cion del erédito resultaba inoportuna.

Ahora se puede saber un poco y, segin recuerdo,
algo se conjeturaba hacia fines de 1952, de que los
gastos defensivos iban a alcanzar su médxima altura
cualquier dia en mitad del siguiente afio. Pero en
éste no se produjo, debido a declaraciones guber-
nativas y proyectos presupuestales ulteriores. El
presupuesto elaborado por la administracién salien-
te y presentado al congreso en los albores de 1953
exigia un aumento de los gastos piblicos e indicaba
un déficit presupuestal de $ 10.000.000.000 y uno
efectivo de % 6.600.000.000 para el ejercicio fiscal
de 1954, siendo éstos los mayores desde la segun-
da gran guerra., No obstante las economias ini-
ciadas a principios de 1953 y a pesar de haberse
obtenido mas de las entonces previstas, los gastos
reales de defensa continuaron ascendiendo en el
segundo trimestre, y todavia en el cuarto eran ape-
nas poco menores que en el primero. No existia
ninglin plan claro y preciso de erogaciones bélicas
que pudiese guiar la politica monetaria por otro
rumbo que el que ella tomé.

Con todo, tal vez no sea necesario discutir qué
auguraba la esfera mAgica sobre gastos defensivos
al comienzo de 1953. Las esperanzas de tregua en
Corea mejoraron con los meses primaverales, y vino
a haber razonable seruridad de que, no habiendo
mayores conflictos en parte alguna, el nivel ulte-
rior de dichos egresos quedaria a la zaga de los del
primer semestre. Mas la posiblidad de una futura
merma en las erogaciones militares del estado no
daba justo motivo para eliminar la restriccién del
crédito al abrirse aquel afio. Mas bien desaconse-
jaba el permitir que desenfrenados gastos particu-

lares compitiesen con los defensivos en las condi-
ciones predominantes del momento. Si se hubiera
estimulado una ilimitada expansién de existencias
comerciales al propio tiempo que los gastos de gue-
rra iban llegando al tope y se acercaba a un nivel
sin precedentes la formacién de capital privado,
mas peligroso hubiera sido un presunto menoscabo
de las expensas castrenses. La economia hubiera
perdido el equilibrio, y en realidad reacciond dafio-
samente al producirse la baja de la inversion bé-
lica. Fue esta una amenaza que la politica restric-
tiva del crédito ayudé a conjurar cuando empezaba
el afio 1953.

Acaso no haya sido perfecto en su oportunidad
y ejecucién aquel sistema; y al piblico no le era
simpético. Dificilmente se populariza un plan de
conducta que limite el erédito, y el desprestigio apa-
reja ataques y erradas interpretaciones. Ya he di-
cho cémo nuestros censores aseguran o pretenden
que la situacién distaba poco de ser ideal en la pri-
mavera de 1953 desde el punto de vista de la pro-
duccién, el empleo y los precios, y que nuestra su-
perflua iniciativa derivaba de un miedo innato a
la inflacién, Presumo que a tal juicio dimos algin
pie los banqueros centrales. Largo tiempo hemos
desconfiado de nuestra propia destreza para ayudar
a reprimir un deterioro ya puesto en marcha de la
actividad econémica, y a menudo hemos dicho que
el mejor empleo de la politica monetaria estriba en
refrenar las demasias en las iltimas etapas de un
auge, contribuyendo asi a evitar o empequefiecer
las zozobras del mafana. Esto era achacable a un
complejo inflacionista. ;No es verdad, empero, que
en tales circunstancias, la deflacién, no la inflacién,
es objeto de nuestro interés fundamental? Més te-
mor nos inspira aquélla que ésta, lo mismo que a la
mayoria de quienes conocen el aspecto humano de
los factores econémicos y el dolor subjetivo que com-
portan las veleidades de la fortuna. Si a veces to-
mamos medidas restrictivas ante una situacién en-
gafiosa, es porque entre las razones de nuestra
existencia estd la de esforzarnos en épocas de gran
prosperidad por concurrir a la prevencién de los
excesos que procuran a tales periodos un funesto
desenlace,

Aun podria extremar esa actitud y decir que en
el actual estado de nuestro desarrollo econémico algo
més justifica una junta recta y saludablemente preo-
cupada con la inflacién. Es el poderoso valimiento
contrario que deriva su fuerza de multitud de poli-
ticos y de vastos grupos populares y no carece de
economistas verdaderos y falsos que le ofrezean apo-
yo intelectual. La Ley de Empleo de 1946 constituye
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hoy por hoy la orientacion mas importante de la
politica econémica del estado. Es peligroso que esta
exigencia de una conducta gubernativa estimulante
del empleo maximo (que no completo), la produc-
cion y la capacidad de compra, sea interpretada en
el sentido de que la politica monetaria deba admitir
una inflacion de lento desarrollo para establecer las
condiciones indispensables, segiin dicen, al logro del
empleo total, abandonando a su suerte el poder
adquisitivo del délar. Yo sostuve no ha mucho ante
una comision del congreso, que los que procuran
estimular el pleno empleo mediante una lenta in-
flacién causada por las normas crediticias, tratan
de corregir con la degradacion de los ahorros ciuda-
danos, defectos ineludibles en una economia de alto
dinamismo. Si propugnan tal proceder por afecto
al hombre de la calle, deben explicar a los tene-
dores de titulos y cuentas de ahorro, casas y crédi-
to por cuotas, pélizas de seguro de vida y derecho
a pensién, como y por qué un alza de precios, su-
pongamos, del 3% anual, es un pago médico por la
conquista del pleno empleo. También han de de-
cirnos a todos —chicos, grandes y simples y corrien-
tes americanos— qué serd de nuestro sistema entero
de contratos a larga data, del cual depende poreién
tan extensa de nuestra economia, si de antemano
tenemos que reconocer que el reintegro de esa deuda
se hard, a ciencia cierta, en moneda lastimosamente
depreciada.

No: yo afirmo que es prudente y necesario que
los rectores de la moneda se guarden de acoger la
discutible maxima de que el alto nivel de la ocupa-
cion y la estabilidad de precios son forzosamente
incompatibles. Cierto es probablemente que el ple-
no empleo, entendido en forma de que siempre ha-
va méis trabajo que trabajadores, no es hacedero
sin inflacién. Tal circunstancia cobija todo mercado
de venta: no solamente el de obra de manos sino tam-
bién el de materias primas y productos acabados.
Implica una situacién en que se aminoran los in-
centivos de la habilidad y la resistencia al aumento
de los costos decae, ya que seglin costumbre pasari
a encarecer los precios de venta. Tales condiciones
no parecen conducentes al médximo progreso econd-
mico. En esa atmésfera se producen una relajacién
del dnimo y un desenfreno especulativo que en vez
de un éxito firme causan tergiversaciones e inse-
guridad. Juzgo, no obstante, que un estado de alto
empleo, grande eficiencia, elevada produeecién y pre-
cios firmes es propésito realizable y conveniente.

Semejante designio mueve a pensar que debemos
atender mejor que hasta ahora al reparto de grati-

ficaciones por aumentos de la productividad. El es-
trepitoso vocerio de afios recientes ha hecho creer
que el tinico problema estaba en si la parte del
leon correspondia a la poderosa fuerza laboral
o a los grandes megocios. Por lo que pienso, vamos
a tener que habérnoslas con entrambos. El uno pro-
viene del otro y los dos han concurrido al formida-
ble ineremento de nuestra productividad como na-
cion, Bs un lugar comin, una verdad gastada a
fuerza de repetirla sin cesar, esto de que nuestros
métodos americanos de produccién han traido mas
bienandanza material para mas hombres que cual-
quier otro sistema econémico hasta ahora inventa-
do. Pero el nuestro no puede sostener indefinida-
mente su sitic mientras perdure un injusto reparto
de sus recompensas. Si los propietarios y adminis-
tradores, o los organismos laborales, o ambos gru-
pos, absorben poreién excesiva de los beneficios que
ofrece una productividad mejorada, con el tiempo
puede retardarse la economia. Hay peligro de que,
si todos los provechos de ese origen pasan a engro-
sar utilidades y salarios en cada industria favore-
cida con avances de la productividad, se ponga en
movimiento una ola que alcance a todas ellas, in-
clusive las muchas que no los hayan registrado. Ello
desmejora la industria y estd entre las causas de
reclamo de una benigna inflacién permanente,

Existe la amenaza, mds grave atn, de que el con-
sumidor, ese préjimo con quien todos contamos para
tener en pie nuestro sistema econémico, sea opri-
mido u olvidado por los magnates. Es menester que
se le trate lo mismo que a los mis privilegiados,
pues se identifica con todos nosotros. Debe compar-
tir en forma de precios reales més bajos los divi-
dendos que ofrecen la mayor produccién y los me-
jores métodos. Si asi no fuere es posible que, a pesar
de su larga paciencia, opte al cabo por la actividad
politica para refrenar el grandor de la industria
v las clases obreras. Y ese movimiento puede ser
desaforado y punitivo. La propensién de vastos sec-
tores de nuestra economia a abstenerse de competir
en los preecios sugiere que debemos revisar buena
parte de nuestras ideas sobre el sistema de libre
coneurrencia cuyas ventajas a todos nos favorecen.

Tal empefio es propio de la politica monetaria
porque en una economia de creciente productividad
como la nuestra, el abaratamiento de los precios
reales depende de la estabilidad del délar. Y, junto
con el maximo de producecién y empleo, esa firmeza
constituye un fin primordial de nuestra linea de
conducta. Necesitamos la mejor combinacién posi-
ble de esos ideales. Asi pues, si nuestra economia
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en su dinamico desarrollo deja a veces tantos des-
ocupados que resulta socialmente insufrible, hemos
de buscar en el sistema entero los recursos que él
guarda para atender a la situacion. Mas no hay que
pervertir la politica monetaria pretendiendo que ha-
ga todo el trabajo con maniobras inflacionistas. No
vamos, por una parte, a robar los ahorros del pue-
blo, mientras por otra le prometemos empleo seguro
y placida vejez.

Dejemos ya esta digresion incidental, En mayo-
junio de 1953, cuando hicimos pasar la politica mo-
netaria de la estrechez a la holgura, y luege a una
lacilidad activa, entramos a un periodo en que
ella podia granjearse el beneplicito de casi todo el
mundo. Deciase que éramos prontos en la accién y
enérgicos en la ejecucion, y de consiguiente algin
mérito nos fue reconocido por la levedad del receso,
hoy ampliamente subsanado, que comenzé en el ter-
cer trimestre de 1953. Con toda la modestia de que
somos capaces aceptamos esa alabanza sin olvidar-
nos de sefialar que, entonces como siempre, la poli-
tica monetaria tan sélo era un factor dentro de una
situacion compleja, y en confianza reconocemos que
ademdas nos favorecié la suerte. Teniamos que im-
pedir que se nos exigiese sostener cargas insopor-
tables para nuestras fuerzas cuando necesitdbamos
de cierta fortuna para salir adelante con las que
podiamos llevar.

Sea como fuere, ganamos popularidad al estable-
cer la moneda ficil y mantenerla asi en el dltimo
semestre de 1953 y por todo el siguiente afio. Hasta
nos sorprendimos un poco de que la politica mone-
taria no fuese tan inatil como pretendian multitud
de teorizantes, para contener el receso y estimular
categéricamente la recuperacion.

Segin la reciente memoria anual del Federal Re-
serve Bank de New York para 1954, la acumulacién
de existencias que sobrevino en 1952 y en el primer
semestre de 1953 cedié el paso a una liquidacion de
ellas hacia el fin de este dltimo ano y en casi todo
el posterior, y al extinguirse en julio de 1953 la
guerra coreana, produjo reducciones de los gastos
defensivos. Se aminoraron la produccién industrial
y el empleo; decay6 la demanda de materias primas
vy articulos acabados, asi nacionales como introdu-
cidos del exterior. En tales condiciones, el principal
empefio de la politica econdmica estaba en impedir
que los inevitables ajustes correctivos se nutrieran
de su propia substancia y se amontonasen hasta con-
vertir el receso en depresion, y en brindar estimulo
a los factores conducentes a un mejoramiento. La
presteza con que reaccionamos ante la evidente de-

cadencia productiva hizo, empero, innecesaria la ex-
tremada intervencion del poder piblico, gracias al
vigor de los naturales elementos de recobro exis-
tentes en el seno de la economia privada. A la poli-
tica monetaria correspondié, en unién de la fiseal,
mitigar el choque de los reajustes que iban presen-
tandose y ejercer una influencia general que alen-
tara el paso de fondos, brazos y crédito a sectores
de verdadera potencialidad expansiva.

Una recuperacién asi originada prometia ser mds
durable que otra que dependiese con exceso de esti-
mulantes ficticios, por ejemplo, de una intervencién
oficial mds directa. La politica de dinero facil del
Sistema de la Reserva Federal ayudé al recobro, sua-
vizando los impetus de liquidacién forzosa, facili-
tando un sereno ajuste de las existencias sobrantes,
y en general, cuidando de que hubiera fondos dis-
ponibles para atender a las necesidades de capital a
largo y corto plazo.

La méxima carga del respaldo a esta politica
gravito sobre las operaciones en mercado abierto,
como llaman a las compras y ventas de titulos ofi-
ciales por los bancos de la Reserva Federal que in-
troducen fondos al sistema bancario o los retiran
de é] segin exija la situacién econdmica. En toda
aquella época, para darle salida al dinero exceden-
te, dimos impulso a la banca manteniendo en poder
de las instituciones afiliadas un volumen cuantioso
de reservas libres, o sea, las sobrantes menos los
préstamos de los bancos del Sistema. Por conse-
cuencia el crédito bancario se dilaté més de prisa
que en cualquiera de los afos posteriores a la segun-
da guerra mundial, a pesar de algunos pagos de em-
préstitos comerciales hechos con motivo de la liqui-
dacion de inventarios y de haber desaparecido los
créditos para contribuciones al caducar el impues-
to por exceso de utilidades. Los préstamos de otras
clases aumentaron, y hubo un gran desarrollo de in-
versiones bancarias que subvenian directamente a
egresos piblicos y particulares o proporcionaban
fondos para otros fines.

Sin duda habia una gran correlacién entre las
operaciones en mercado libre, el acortamiento de los
requisitos de reserva en mitad de 1954, y las tasas
de descuento. Estas tltimas sufrieron dos reduccio-
nes: del 29 al 1% % en febrero de 1954, y luego al
1% en abril, pero el mecanismo de descuento que-
do inutilizado por la politica general de mantener
siempre dentro del sistema bancario grandes sumas
de reservas libres. Relativamente pocos hancos
creyeron necesario solicitar créditos de las institu-
ciones federales, y si lo hacian era por términos
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cortos, con el solo objeto de modificar sus reservas.
Estas se conseguian de modo més barato y continuo
por la reduccién de los requisitos pertinentes y gra-
cias a nuestras operaciones en mercado libre. Asi
las cosas, el tipo de descuento vino a ser més que
todo un simbolo de la tendencia de nuestra politica
y un punto de apoyo para algunas otras ratas del
mercado de dinero a breve plazo, ¥y no principal
causa determinante de las condiciones crediticias.

En resumen, y acudiendo una vez mas a la me-
moria anual del Federal Reserve Bank of New York,
diré que la politica de erédito flexible sirvié en
1954 para proveer a la economia de crédito y dinero
efectivo en abundancia y ayudar, en uniéon de otros
instrumentos de la politica econémica, a detener e
invertir luego el receso que sobrevino a mediados
de 1953. Se le contuvo y echd atras, y la recupera-
ciébn avanzaba a paso firme en las postrimerias de
1954. Los datos estadisticos a nuestro alcance reve-
lan que aquella mejora se apoyaba con mucho en una
general apelacién al erédito, pero nadie pretende,
claro estd, que la moneda fécil por si y ante si haya
producido el recobro, cuyo elemento esencial y ne-
cesario fue el saludable vigor que la economia con-
servaba,

Por lo que hace a los anos 1953 y 1954 creo justo
y razonable inferir, partiendo de la evidencia, que
la politica crediticia era eficaz y sin lugar a duda
tuvo parte en la estabilidad econémica y en el in-
cremento de las operaciones a largo plazo, asi al
limitar el uso inmoderado del crédito e incitar hasta
mediados de 1953 a la postergaciéon de ciertos pro-
yectos de primera importancia, como al mitigar las
condiciones del mercado de capital y préstamos en
el segundo semestre de 1953 y el afio 1954.

Mas todo lo dicho es una historia econémica que
no tardard en envejecer, y que probablemente vos-
otros conocéis tan bien como yo por muchos aspec-
tos. Ton s6lo he pretendido arrojar mas luz sobre
algunos elementos principales del cuadro segin los
vi aparecer, con la esperanza de que os interesen
un poco, no en calidad de simple ayuda para com-
prender lo pasado sino también de orientacién hacia
el porvenir. Seguro estoy de que a fuer de banque-
ros, hombres de negocios y aun economistas, adivi-
nais que el mafana puede reservarnos un ejercicio
mental mds atractivo, y acaso mas 1til, que la di-
seceién del pretérito.

Eso, por desgracia, nos conduce quizis a una épo-
ca en que no podemos ser tan categéricos, tan abso-
lutamente seguros ni, a la verdad, tan autoritarios

cuando hablemos del tiempo que fue. Una vez por
todas he de advertir que nada de lo que ahora digo
se puede tomar por expresién exacta de los parece-
res del Sistema ni de sus normas de conducta, ni
como anticipo de su futuro caricter. Os expondré
mis propios conceptos y puntos de vista, que mis
companeros de la Reserva pueden compartir o re-
pudiar. No es esta una corporacién monolitica; alli
hay desacuerdos, pero no purgas. Por dicha ha ha-
bido las mas de las veces unanimidad completa en
lo tocante al rumbo por seguir, si bien con fuertes
diserepancias sobre procedimientos téenicos.

La mejor manera de emprender esta excursién
por el futuro es acaso partir de un punto conocido.
Los anales del Comité Federal del Mercado Abierto,
recientemente aparecidos en el informe anual de la
junta de gobernadores sobre el afio 1954, dan fe de
que en diciembre se operd una reforma de las re-
glamentaciones monetarias. Mientras que en la pa-
sada anualidad habiamos dirigido las actividades del
mercado abierto proponiéndonos, entre otros fines,
fomentar el desarrollo y la pujanza de la economia
conservando holgadas condiciones financieras, des-
pués resolvimos suprimir las facilidades.

Tal modificacion del grado de accesibilidad en que
ha de mantenerse el erédito concordaba al parecer
con los cambios econémicos del dltimo trimestre de
1954 y con las cercanas perspectivas para el afo en
curso. Firmemente consolidada, aunque de ningin
modo completa la evolueién recuperadora, nos pare-
cié oportuno y benéfico expulsar del sistema ban-
cario los fondos sobrantes que habian servido para
impulsarlo al crédito y la inversién. A medida que
crezea la demanda de préstamos con la mejora de los
negocios, mas activo serd el uso del dinero existen-
te: su velocidad ird en aumento y para su uso habra
menos necesidad de presiones. Asi y todo, este cam-
bio de rumbo ha sido objeto de censuras y otra vez
se ha alegado que nuestros temores de inflacién
—que al parecer esos dictimenes definen mezqui-
namente en funcién del vaivén de los precios— nos
han hecho tomar medidas que pueden comprometer
el presente recobro econémico. Creo que todos con-
vendréis en que hasta ahora muestra la recupera-
cibn muy pocas sefiales de hallarse en peligro.
Bastante solidez posee ella. Mas si no complace a
los pergefiadores de modelos estadisticos para un
posible mundo perfecto, nosotros indudablemente
cargaremos con la culpa.

Lo que en primer lugar se hizo fue barrer con
la amenaza de un exceso de fondos, cuyo retiro del
sistema bancario resultaba indispensable para ob-
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servar mejor la relacién entre el ensanche de los
negocios y el del erédito, a medida que la recupe-
raciéon avanzaba. Esto era reducir la flojedad.
Asf se despejaba el camino para el estudio, andlisis
e interpretacién de las amplias y generales tenden-
cias econémicas que en mi sentir pueden guiar la po-
litica de crédito en épocas de mejoria.

;Cudles son algunos de aquellos giros? En primer
lugar, la indole de la recuperacion. ;Es general, o
estd concentrada en unas cuantas industrias o re-
giones? jAcusa equilibrio o deformacién? jEs tan
rdpida que parezca imposible marchar a su paso, o
tan lenta que de continuar asi planteard el proble-
ma de una clase trabajadora en desarrollo mis ve-
loz que los empleos?

En segundo término vienen la aparicién o falta
de tendencias especulativas en el campo mercantil,
las compras de los consumidores, y la reaccién pi-
blica o popular ante las gratas armonias del resta-
blecimiento. ;Qué rumbo siguen los precios: avan-
zan firmemente los de articulos basicos de consumo
al parecer discordes con las alzas de la produccién
y las ventas? ;Es palpable una acumulacién de abas-
tos superior a las necesidades de una economia de
entrega inmediata? ;jReposa el sistema comercial en
una base de pronto suministro, o estdn surgiendo
dificultades? ;No hay resistencia al alza de costos
por la idea de que es facil cargdrselos al consumi-
dor? jEs de creer que los planes financieros de ero-
gaciones capitales guardan razonable proporcién con
el desarrollo a largo plazo? ;Da el consumidor in-
dicios de inclinarse a gastar en exceso al estimulo
de crecientes inyecciones de crédito por cuotas? jLa
industria constructora estd agotando los beneficios
de amplisimas condiciones hipotecarias que tienen
su primer origen en una politica de dinero fécil?
(El comercio de titulos va penetrando al taxi, al
ascensor, a la barberia y a las primeras paginas de
la prensa en vez de conservarse en el lugar que le
corresponde como esencial aditamento del engrana-
je de nuestro sistema financiero e inversionista?

No menos importante, por ser la iltima de esta
breve enumeracién, es la velocidad del desarrollo y
aprovechamiento del crédito y los medios de pago.
(El crédito bancario accesible resulta insuficiente
para nutrir un vigoroso recobro? ;Es facil de ob-
tener para facilitar un desarrollo econémico susten-
table? ;Parece existir una oferta inmoderada que
aliente el espiritu especulativo o, para servirme de
otra imagen, siembre semillas de inflacién que pue-
dan ser causa de un nuevo revés econdémico?

Claro que estas son ideas muy generales. Mas por
su indole figuran entre aquellas que junto con las
estadisticas que las respaldan y con todos los da-
tos comunes de imposible recopilacién, debemos es-
forzarnos por interpretar y asimilar al hacer juicio
sobre las reglas monetarias. No hay normas preci-
sas que puedan orientar en todo tiempo la politica
del Sistema. Nos faltan instrumentos seguros y
exactos que a ciencia cierta indiquen cuéndo hay
que disparar y cuéndo suspender el fuego. Nos he-
mos de atener a conceptos generales y apelar a mil-
tiples guias de opinién y conducta, y vosotros debéis
hacer lo mismo para determinar nuestra obra y juz-
garla de acuerdo con la realidad.

Acaso sea posible sefialar algunos de los fené-
menos cuya ocurrencia en el campo monetario es
de prever, si la recuperacién econémica sigue bien
encaminada y no se producen conflictos internacio-
nales que trastornen gravemente el patrio sosiego.
No menciono a la ligera este dltimo peligro. Cons-
tituye el problema capital de nuestros dias, por
corto que sea el reducto que exploramos. Mas no
dispongo de medios para discernir las posibilidades
y probabilidades de guerra.

Dado que se evite la conflagracién y el restable-
cimiento econémico subsista, podria acaecer lo que
sigue. Las operaciones de descuento de los bancos de
la Reserva Federal tienen que reanimarse algtin
tanto. Muy quieta permanecié la ventanilla corres-
pondiente durante el periodo en que el sistema ban-
cario acumulaba fondos por medio de operaciones
en mercado libre, combinadas con menores requisitos
de reserva. Tal vez los bancos auténomos, para re-
gular su situacién al respecto, y toda la banca para
satisfacer andlogas necesidades estacionales o poco
frecuentes, queden hoy méds supeditados a emprésti-
tos del Sistema. Ello serd saludable y provechoso.
El volumen y la persistencia de estas solicitudes
podrian mostrar en alguna forma si la politica de
crédito se dirige hacia una fuerte y general recu-
peracién o es demasiado restrictiva y por ende es-
torbosa al efecto, o bien tan exageradamente libe-
ral que pone en peligro la supervivencia del reco-
bro estimulando la aplicacién del crédito a fines es-
peculativos. Si da sefiales de estar haciéndose rigida
en exceso, el pronto remedio serd la compra de ti-
tulos oficiales en mercado libre. Si parece por de-
mas relajada, las ventas en mercado abierto obra-
rian en sentido contrario.

Segundo: en una época de recuperacién, y aun
con el leve cambio ocurrido en la politica de crédito,
es de esperar cierta alza de los tipos de interés. Ya
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las ha habido, como sabéis, proporcionalmente ma-
yores para los breves términos que para los largos,
pero extendidas a toda especie de obligaciones. Los
bancos comerciales, que mientras el dinero estuvo
muy accesible fueron acuciosos compradores de ti-
tulos de corto plazo y después de largo término, juz-
gan suficientes sus fondos para atender més y mas
demandas de crédito reales o presuntas, aunque no
en volumen que imponga continuos gastos de in-
version. Durante un proceso de mejoramiento eco-
nomico hay que contar con una razonable fijeza de
las tasas de interés, cuyo influjo seria més prove-
choso que dafiino,

No obstante, ahora serd preciso vigilar la evolu-
cion de las ratas de interés con més cuidado que
en la pasada época de receso, cuando casi no se
atendia sino a la disponibilidad de reservas y a las
autoridades monetarias les preocupaba poco la suer-
te de los réditos crediticios. Estos se han conver-
tido hoy en indice del grado de holgura o tirantez
que suponen los reglamentos pertinentes. Un alza
de intereses que ocurriera con amplitud y presteza
excesivas pudiera ser perjudicial, particularmente
en aquellos mercados donde conviene que haya una
constante afluencia de fondos para erogaciones ca-
pitales.

Tercero: en este lapso podrian llevarse a cabo
mas frecuentes reformas de las tasas de descuento
de los bancos de la Reserva, va que otra vez em-
plean la respectiva ventanilla y que estas ratas vi-
nieron a ser indicadores mds sensibles de las pre-
siones comerciales. En dichas circunstancias el tipo
de descuento podria arrogarse el papel de soporte
para toda la estructura de intereses. Y por tltimo,
podria perder algo de su insigne importancia sim-
béliea, adquiriendo en tanto mas autoridad como efi-
caz instrumento de la politica monetaria.

A ciencia cierta no se qué decir de los medios de
pago, sometidos a tormento por quienes profesan
ideas mecanicistas sobre politica monetaria. Sin du-
da los medios de pago —que habitualmente se defi-
nen como la suma de la moneda circulante méas los
depésitos a la orden ajustados— merecerdn vigi-
lancia, pero es dificil tomarlos por norma de la
politica monetaria en tiempo de recobro econémico.
Es de esperar que en tal periodo aumenten las soli-
citudes de crédito a paso més veloz que el que pu-
diera provenir de meros impulsos estacionales o se-
culares. Pero ello se podria reflejar o no en un alza

comparable de los medios de pago. Tal vez en cier-
tas etapas de la recuperacién no sea indispensable
para la economia el incremento de esos recursos,
gracias a una utilizacién mas eficaz de los ya exis-
tentes. Asi y todo, los medios de pago tienen que
elevarse en el periodo completo. Mas, en mi sentir,
nadie puede apreciar con exactitud la cuantia por-
centual del fenémeno. No es licito confiar en que las
cifras determinen automiticamente cudndo y eémo
hacerlo.

Segun deduciréis de este presuroso compendio de
unos pocos principios generales de politica moneta-
ria con algo de lo que pudiera acontecer por efecto
de un plan de accién encaminado al mejoramiento
econémico, en la banca central profesamos un arte
v no una ciencia. En el desempeno de tal oficio no
hemos de olvidar nuestra vasta mision: concurrir al
mantenimiento de condiciones econémicas que susei-
ten elevados niveles de produccién, empleo y con-
sumo y hagan estable el poder adquisitivo del dé-
lar. Ello pide flexibilidad. Obliga a limitar el uso
del crédito cuando el ensanche econémico llega a
la tirantez y aquél es buscado para sostener dema-
siadas posiciones especulativas a mds de la pro-
duceion, distribuciébn y consumo de los necesarios
bienes y servicios. Reclama estimulo para la utili-
zacién del erédito cuando nuestros recursos produc-
tivos humanog y mecénicos no se aprovechan con
la plenitud debida. Exige decisiones tendientes a
satisfacer en beneficio piblico las necesidades de
todo el sistema econémico y no las de particulares
grupos financieros o politicos.

Ponderoso encargo es éste. No puedo pretender
que tengamos los medios téenicos ni las capacidades
para cumplirlo a satisfaccion de todos, inclusa la
propia. Necesitamos toda suerte de consejos y opi-
niones de economistas y banqueros reunidos en gru-
pos como éste; de organismos agrarios, laborales y
mercantiles, v de quienes ocupan altos cargos en el
engranaje del poder piblico. A nuestro turno tene-
mos derecho de solicitar que en lo posible sean ob-
jetivos los pareceres que se den y constructivas las
censuras, y que nuestra honra y probidad no sean
atacadas con ese pretexto. No somos siervos ni peo-
nes de intereses creados. Prestamos un rigido jura-
mento que nos obliga a trabajar hasta el limite de
nuestras fuerzas en pro de todos los estadinenses.
Nada més nos proponemos.

(Tradueccion del Banco de la Reptbliea).

e ————
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SIGNIFICACION ECONOMICA DE LA COMPENSACION BANCARIA

POR LAZARO TOBON

(Especial para la Revista del Banco de la Repiiblica)

No es una afirmacién hiperbélica la de que la
gente que interviene de manera activa en el proce-
so de la circulacion de los bienes, no se da cuenta
exacta de la trascendencia econémica que desem-
peiia ¢l instrumento de crédito llamado cheque, pues
la generalidad de las personas considera que la mi-
sion de este instrumento consiste en facilitar los
pagos por medio del dinero que tienen depositado
en los bancos, y en dar la seguridad de no perder
ese dinero llevdndolo consigo; pero quienes conocen
el negocio de banca y analizan el alcance de ciertos
actos, comprenden con exactitud el papel que en la
economia desempefia dicho instrumento.

En el sistema monetario de un pais, o en el sis-
tema monetario general, hay que analizar la mone-
da metalica, el billete convertible, la moneda de pa-
pel inconvertible, y también la moneda que resulta
de las inscripeiones o asientos en los libros de los
bancos, por virtud del fenémeno de la compensacion
banearia, que juega un papel muy importante y al-
canza un valor considerable.

El proceso de creaciéon de esa moneda inscrita,
—o escrituraria, como se le designa por lo comiin
en la conversacién corriente, aunque en nuestro
léxico no tenga esta palabra esa acepcion precisa—,
se explica muy facilmente con una observacién sim-
plemente cuidadosa de los hechos de la circulacién,
pues todo el mundo advierte que en muchas transac-
ciones en que interviene la moneda, el pago de esta
se hace por medio de cheques que se entregan a be-
neficiarios, es decir de ordenes de pago giradas
contra un banco donde el girador tiene dinero depo-
sitado.

Si el beneficiario presenta el cheque al banco gi-
rado para que le sea pagado, ese procedimiento, que
es el que uno encuentra a primera vista, no produce
efectos monetarios, pues no aparece una forma nue-
va de moneda; pero no todos los cheques, y menos
los de una cuantia voluminosa, se presentan para el
pago en moneda legal o dinero, pues comunmente
los beneficiarios los remiten a su banco, que puede
ser el mismo girado aceptante u otro distinto, para

depositar el valor y disponer de él en el futuro y
a medida de sus necesidades, por medio de otros
cheques. Todo el proceso viene a resultar a la pos-
tre en el traslado de una cuenta a otra, porque si se
trata de un solo banco, debitara la cuenta del girador
y acreditard la del beneficiario, y si se trata de
bancos diferentes, un banco contra el cual se expide
el cheque y otro en que lo consigna el beneficiario,
el banco girado debita la cuenta del girador y acre-
dita la del banco depositario, lo que ha originado la
compensacion bancaria, a que nos referiremos ade-
lante. Se plantea la cuestién de si este traslado im-
plica trasmisién del depdsito o eirculacién del che-
que como moneda, y los estudiosos de la vida econé-
mica afirman que se trata de la trasmision del
depésito de un individuo a otro. Segin Marchal, la
compensacion, el cheque, el traslado, no son sino
procedimientos técnicos para hacer circular los de-
positos, que pasan de una persona a otra, y son ellos
los que constituyen una moneda nueva, que es la
denominada escrituraria o inserita en los libros de
los bancos, y que compite con el billete de banco.

Este proceso explica también de una manera muy
comprensible, el funcionamiento del billete inconver-
tible como moneda, porque quien recibe un billete
recibe un instrumento de crédito contra el banco que
lo expide, y bien lo remite a su banquero para que
lo tenga en depésito, o lo pasa a su acreedor y
este a otro, y asi sucesivamente hasta que llega
a ser depositado en un banco, y el depositante gi-
rara cheques contra ese depositario y en favor de sus
acreedores. Esta explicacion demuestra muy clara-
mente por qué de los depésitos bancarios resulta esa
nueva especie de moneda llamada escrituraria o
inscrita.

Como vehiculo de los negocios, el cheque permite
transportar o trasladar una cantidad muy abundan-
te, mientras que si se apela a la moneda legal no es
posible conseguir un solo papel para el precio de
cada transaccion, y entonces hay que valerse de va-
rios billetes de quinientos, ciento, cincuenta pesos,
ete., con el inconveniente de que esos instrumentos
son al portador y facilitan el hurto.
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Una de las exposiciones mds explicitas y demos-
trativas de esta creacién de instrumentos de pago es
la del profesor Max Cluseau, y lo mejor que pode-
mos hacer es insertarla en este punto como parte

de nuestro eserito:

“Desde que las instituciones de erédito se desa-
rrollaron suficientemente, y desde que se adquirié
la costumbre de acudir a ellas, las operaciones acti-
vas del banco que dan lugar a una entrega de mo-
neda legal se hicieron minoria. Quien apela al crédito
del banco, se apresura a su vez a otorgar a éste
crédito, de suerte que en lugar de pedir dinero,
acepta recibir un titulo de crédito, billete o apertura
de cuenta, y billetes y cuentas en el caso de un
sistema monetario de especies metdlicas no son
evidentemente sino una promesa de pago de nume-
rario, y parecen, por ese hecho, llamadas a desapa-
recer si el deudor del banco tiene necesidad de fon-
dos. Sin embargo, no estén condenadas a desapare-
cer réapidamente si aquellos a quienes deben ser
entregados tienen confianza en el banco, es decir si
conservan los billetes sin pedir el reembolso de ellos
o hacen transferir la suma de su deudor a su cuenta
personal. Pronto, cuando el uso de los arreglos ban-
carios se ha generalizado, son los titulos de crédito
los que circulan en lugar de la moneda que repre-
sentan, y se puede decir que son representantes de
la moneda los que circulan y no la moneda misma,

“Pero desde hace mucho tiempo billetes y cuentas
no son ya Unicamente representativos. El monto de
los billetes en circulacién y de los depésitos banca-
rios, aun en un estado sometido al régimen de la
convertibilidad del billete, es muy superior al monto
de la existencia metdlica, los representantes son
mas numerosos que los representados. Aparece, pues,
que los bancos emiten mas de lo que ellos han re-
cibido efectivamente bajo la forma de moneda legal,
¥ que han creado instrumentos de circulacién suple-
mentarios (billetes fiduciarios para el pagaré, mo-
neda escrituraria para las cuentas).

“Ese poder de creacién de moneda subsidiaria
puede aparecer extrahno, y es verdad que algunos
autores no especializados en cuestiones econémicas
y financieras, han visto en ese poder de emisién una
estafa. No hay nada de eso sin embargo, y esta
emisién de nuevos instrumentos de circulacién nada
tiene de anormal. ;Qué buscamos mas frecuente-
mente con el cambio monetario? El poder adquirir
un bien que nos hace falta, y en ese caso no es la
moneda por si misma la que deseamos, sino la se-
guridad de que cedemos un bien conereto que nos

pertenece contra la posibilidad de adquirir un bien
concreto que nos sera mas 1util. Si tenemos la segu-
ridad de que el adquirente de nuestro bien puede
suministrarnos lo que deseamos, admitimos entre-
garlo sin que se nos dé dinero. Eso es lo que sucede
en una operaciéon de trueque, y es lo que ocurre de
una manera mas compleja por intermedio de las
operaciones de crédito de los bancos”.

A facilitar este aumento de moneda ha contri-
buido poderosamente la compensacién bancaria, que
es la que hemos querido analizar en este escrito, y
para facilitar la explicacién nos hemos extendido en
los antecedentes que preceden.

Juridicamente la compensacion es un acto por el
cual cuando dos personas que son deudoras una de
otra en condiciones iguales, es decir de la misma
cosa y en cantidad determinada, se extinguen las
deudas por ministerio de la ley; de suerte que para
poder hacer la compensacién de los créditos banca-
rios, es necesario poner a los bancos en la situacién
de acreedores y deudores reciprocos. Se trata de un
efecto legal que se produce cuando concurren deter-
minadas circunstancias.

El banco que ha recibido cheques contra otros
bancos los transmite a una entidad intermediaria,
en Francia la Chambre de Compensation, en Ingla-
terra y Estados Unidos la Clearing House, en Co-
lombia el Banco de la Repiiblica, en muchos otros
paises los bancos emisores, y asi viene a quedar esa
entidad acreedora de los bancos girados. Pero estos
bancos también tienen cheques contra el que los
trasladé a la entidad de compensacion, que a su vez
los transmiten a ésta, de suerte que en lugar de
pagar los que deben y de cobrar los que se les de-
ben, las obligaciones se extinguen por la compensa-
cion. Loégicamente, si un banco es acreedor por
cheques en una cantidad mayor que la que suman
los que deben, la entidad compensadora queda de-
biéndole la diferencia, que abona en la cuenta que
tiene ese acreedor, y que jugard en otra compensa-
cién, sin desembolso de dinero.

Supongamos que en un dia el Banco de Bogotd
transmite cheques contra el Banco Comercial Antio-
queiio por $ 25.000, contra el Banco de Londres y
América del Sur, por $ 8.000, contra el Banco de Co-
lombia por $ 19.000, cantidades que pueden ponerse
en una columna y que suman $ 52.000; pero a su tur-
no, contra el Banco de Bogotd presentan cheques el
Banco Comercial Antioquefio por § 30.000, el Banco
de Londres y América del Sur por $ 10.000, y el
Banco de Colombia por $ 40.000, cantidades que pue-
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den colocarse en otra columna y que suman $ 80.000.
El resultado es que al ser acreedora y deudora la
entidad intermediaria para la compensacion, ésta se
efectiia hasta la concurrencia de la cantidad menor,
v el Banco de Bogotéd le queda debiendo un saldo de
$ 28.000, a titulo de préstamo.

Creemos haber dado una idea clara del mecanismo
de la compensacién y de que no se trata de una
simple cuestién de asientos de cuentas, sino de gran
trascendencia econémica en la circulacién de los bie-
nes, lo que nos explica que después de establecida
en Colombia, cuando se fundé el Banco de la Repi-

blica, no se hable tanto de escasez de medio circu-
lante para las transacciones, pues la moneda escri-
turaria ahorra mucho el medio circulante legal. Tan
importante es esto, que el cheque cruzado se ha
establecido para obligar a consignarlo en un banco
¥ a no cobrarlo en dinero, y que en algunos paises
la administracién piblica impone el pago de algunos
sueldos por medio de cheques. Una de las resolucio-
nes del XXXIX congreso socialista francés aboga
por la supresién del poder liberatorio del billete de
banco para todos los pagos importantes, lo que hace
inexplicable la resistencia de algunos recaudadores
de rentas piblicas para recibir cheques.

CARACTERISTICAS Y PAPEL DEL

“ENTREPRENEUR”

POR GONZALO PARIS LOZANO

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

Anotdbamos en ocasién anterior que fue J. B. Say
quien sacé al entrepreneur del olvido en que lo ha-
bian dejado los precedentes economistas y lo puso
en el lugar adecuado de la teoria econémica. Alli
perdura, y no hay razén para que se le desaloje,
puesto que, pese a las impaciencias innovadoras, el
personaje continia moviéndose a sus anchas en el
mundo de las realidades econémicas.

El nombre, extranjero para nosotros (el vocablo
castellano empresario no lo traduciria a cabalidad),
y rotundo y sonoro, del citado personaje, tal vez in-
duzca por ahi a algunos a creer que se trata de
alguien extraordinario y grandioso, o lleve a otros
a pensar, peyorativamente, en alguien que no me-
rece respeto. Aclaremos que ¢l entrepreneur no es el
superhombre; tampoco es el hombre de presa, ni el
aventurero, ni el que gusta de negocios dudosos y
se mueve a veces por entre las lineas blancas del
eédigo penal. Pero cualquiera de esos cuatro tipos
puede realizar el concepto de entrepreneur si en sus
actividades llena la funcién econémica que le corres-
ponde a éste.

Lo que en economia importa del entrepreneur no
es la calidad que alcance como hombre, ni los méto-
dos con arreglo a los cuales busque prosperar, ni si
la fortuna y el elogio lo miman, o lo estropean los

reveses o el vituperio que lo acompafien conforme
avanza por la existencia. Lo que importa es el papel
que desempeifia en la vida econémica, papel definido
por Say y que adelante vamos a recordar.

Los economistas, cuando escriben, lo hacen siem-
pre para describir y explicar los fenémenos econé-
micos que tienen a la vista en su pais, generalmente
un gran pais; fenémenos que en sus rasgos esen-
ciales guardan paridad con los que se manifiestan
en otros paises, de cultura y desarrollo material si-
milares a los de aquél. Say compuso sus obras a
tiempo que Francia se hallaba en los comienzos de
la éra industrial, y alli y en otras naciones predo-
minaba el propietario individual de toda clase de
explotaciones econémicas. La etapa presente de la
economia colombiana tiene semejanza con aquélla, y
esta cirecunstancia ayuda a la buena inteligencia del
asunto en que nos ocupamos.

Para Say, el entrepreneur es el propietario-geren-
te de un negocio. Es decir, el que con su propio
capital, y no importa si para moverse con desemba-
razo, recurre al crédito, establece o adquiere y hace
marchar un negocio que él gerencia personalmente.
Para el caso, nada quita ni pone el calibre del
negocio. Tan entrepreneur es el modesto tendero
del pueblo, como el hacendado que cosecha anual-
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mente tres mil cargas de café; tanto lo es el que
explota una granja pequena en las inmediaciones de
una de nuestras ciudades, como el ganadero que ceba
en las sabanas del SinG varios miles de novillos. Y
grande o chico, no es un personaje tan opaco cual
a primera vista parece; sino que posee y pone en
juego dotes intelectuales y cualidades morales de
vasto alcance para el bienestar comin. En efecto, él
planea, organiza, coordina y ejecuta en jefe las ope-
raciones del negocio en que se ocupa; cualquiera
que sea el nimero de sus dependientes y la suma
de autoridad que delegue en algunos de ellos, es el
supremo decididor; es él mismo el que cuando, en
determinadas circunstancias, bajo la presion de la
competencia, se encuentra en peligro de que su ne-
gocio se estanque o retroceda, sabe encontrar y pone
por obra nuevas combinaciones de los factores de la
produccién, para salir adelante.

El es, en fin, y por cierto que no es ésta la me-
nos importante de sus caracteristicas, quien asume
los riesgos del negocio. No hay actividad econémica
que no esté expuesta a pérdidas, o a gue sucesos
imprevistos y contingencias concomitantes a éstos,
inclusive errores de juicio, le traigan contratiempos.
El entrepreneur afina su flair para olfatear todo
aquello; cuéndo instintiva, cudndo reflexivamente,
pone en juego su sagacidad y lo mejor de su crite-
rio para esquivarlo, y con valor y humor carga con
las pérdidas cuando a pesar de todo sobrevienen.
Es lo que se llama asumir los riesgos del negocio.

En parte alguna del mundo capitalista han des-
aparecido los que adelantan como propietarios indi-
viduales la explotacién de comercios o industrias; de
suerte que estdn fuera de la realidad los que, para
desestimar la estupenda concepcion de Say, opinan
que hoy sélo es un recuerdo histérico lo que le sir-
vié a él de punto de partida para formularla, La
citada concepeidn, lejos de opacarse o disminuirse,
muestra todo su rico contenido, que permite desen-
volvimientos que la aclaran y ensanchan, al colocar-
la frente a los cambios introducidos en la estructura
y el funcionamiento de algunas ramas de la econo-
mia y el entrepreneur sigue ocupando su puesto de
agente principal del progreso econdémico.

Al lado de los que adelantan negocios en su pro-
pio nombre individual, como personas naturales, vie-
nen actuando entre nosotros las sociedades de per-
sonas y al presente se han extendido en medida
apreciable las de capitales. ;Quién es en ellas el
entrepeneur ?

Para contestar esta pregunta, fijémonos en las ca-
racteristicas esenciales del entrepreneur individual.

El es propietario de su negocio; ejerce la gerencia
del mismo; toma las decisiones que le parecen con-
venientes para la buena marcha de sus operaciones,
y determina cémo ha de hacer frente a riesgos e
incertidumbres. Busquemos esas caracteristicas en
las sociedades y sabremos quién es en ellas el entre-
preneur.

Advirtamos ante todo que la sociedad mercantil,
la firma, como solemos decir, que hace este o aquel
negocio, es una entidad real; existe aparte de los
individuos que la forman, si es una sociedad de
personas, y aparte de los que han suscrito y pagado
las partes que integran su capital, gi es sociedad de
capitales. Ademds, las gentes conocen su existencia
como entidad aparte de los individuos que en un mo-
mento dado componen su organizacién funcional.
Existe aparte de ellos, pero no funciona sin ellos,
La firma es un agregado de cierto nimero de miem-
bros, organizada para adelantar negocios que tie-
nen continuidad de existencia. Es una realidad, in-
tangible en cuanto al cuerpo, pero tangible como
entidad con la cual se hacen negocios y que emplea
factores de produccién. Es una entidad legal, una
persona juridica, con sus derechos y obligaciones,
y tiene existencia y condicién financiera separadas
de las de cada uno de los hombres que concurren a
formarla.

Debemos tener luego en cuenta que los bienes
de la sociedad son propiedad de la firma, no de
cada uno de los individuos que contribuyen a inte-
grarla. Las deudas que eventualmente tenga pesan
sobre ella, no sobre los socios o accionistas; v es
ella, y no éstos, quien adelanta las operaciones para
cuya realizacién regular fue constituida.

Cada uno de los que aportan capital a una socie-
dad se supone que tiene poder efectivo para dirigir
los negocios de ella, pero no por si, individualmente,
sino en conjunto con los demds aportadores, En las
sociedades de personas, el administrador, o gestor,
tiene los deberes y atribuciones de la gerencia, unas
veces recibirda de sus asociados facultades discrecio-
nales, otras tendrd que contar con la aquiescencia
de ellos para determinadas resoluciones. En las so-
ciedades de capitales, el gobierno de los negocios
desciende de una asamblea de accionistas, la cual
delega poderes en una junta directiva, o consejo de
administracién, o como se llegue a llamarlo. De ahi
para abajo sigue una jerarquia de funcionarios, cuyo
concatenamiento se acerca mis o menos, segin la
estatura de la sociedad, al esquema que realizan las
grandes corporaciones, en el cual los de cada nivel
de la jerarquia seleccionan a los del nivel inferior
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y son seleccionados por los del escalén inmediata-
mente superior; partiendo del infimo escalén, la
responsabilidad es continuamente trasferida al que
sigue para arriba, hasta que recae finalmente en
los funcionarios, o las juntas, o los comités, que ejer-
cen el supremo control. De suerte que la direccion
responsable de las operaciones de la sociedad la
ejerce la firma por medio de jerarquias de funcio-
narios, los cuales tienen atribuciones heterogéneas,
pero coordinadas.

En la economia contemporinea, la estructura de
las sociedades se va haciendo mds y mds compleja.
A la funcién gerencial estrictamente dicha, se va
hermanando la de supervisién y control y la de to-
mar decisiones en asuntos cruciales. La gerencia,
el riesgo, la supervisién y el control no los asume
una sola persona, salvo en sociedades muy peque-
fias. Por ello importa colocar en la debida perspec-
tiva las funciones correlacionadas de gerencia y de
tomar decisiones de cierta importancia. Ante un pro-
blema dado hay que localizar las autoridades efec-
tivas en la gerencia e integrar en relacion con ésta
el conjunto que decide en cuanto a riesgos. Importa
ademds recordar que hay organismos que gobiernan
la seleceién de los hombres llamados a funciones eje-
cutivas y determinan los limites de las esferas ju-
risdiccionales dentro de la firma.

La firma, pues, centrada alrededor de la organi-
zacion que toma decisiones, gobierna el empleo de
los factores de la produceién y la salida de las mer-
caderias, y obra por medio de sus funcionarios, do-
tados cada uno de especificos poderes de decisién v
ejecucion,

En conclusién, la firma es el entrepreneur.

Expuestas las caracteristicas del entrepreneur,
veamos cual es su funcién econdmica,

Segiin Say, él sirve nada menos que de eje a todo
el mecanismo de la distribucién de la riqueza.

El hombre, los capitales, la tierra proporcionan
los que Say llamé servicios productivos. Llevados
éstos al mercado, se cambian alli mediante un sala-
rio, un interés, un alquiler. La demanda de ellos
proviene de los entrepreneurs de industria (agricul-
tores, comerciantes, manufactureros, etc.), quienes
los combinan siguiendo cada cual su modo, para po-
der satisfacer las demandas de productos que les
formulan los consumidores. “Los entrepreneurs de
industria no son por asi decirlo sino los interme-
diarios que reclaman los servicios productivos nece-
sarios para obtener un producto determinado, en
proporcién a la demanda de tal producto”. Se esta-
blece asi la demanda de servicios productivos, que
es una de las bases del valor de dichos servicios.
“De otro lado, los agentes de la producciéon, hom-
bres y cosas, tierra, capitales o gentes industriosas,
se ofrecen mids o menos, siguiendo diversos moti-
vos,.. y forman asi la otra base del valor que se
establece para esos mismos servicios”. Es decir, la
ley de la oferta y la demanda regula el precio de
los servicios productivos, siendo importantisimos en-
tre tales precios el interés y el salario, como regula
el precio de los productos. Merced a la actuacién
del entrepreneur, el valor de los productos se reparte
entre los diversos servicios productivos, y éstos se
distribuyen entre las diversas industrias, siguiendo
las necesidades de ellas.

EL ACUERDO MONETARIO EUROPEO

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

En la iltima reunién del Consejo de la Organiza-
cion Europea de Cooperacién Econémica, efectuada
en Paris, se estudiaron y definieron cuatro cuestio-
nes muy importantes, a saber: 19 Prérroga de la
Unién Europea de Pagos hasta el 30 de junio de
1956. 29 Inclusién de una “cldusula de terminacién”

que permite liquidarl en cualquier tiempo la Unién
Europea de Pagos, a condicién de que sobre esta
liquidacion estén de acuerdo los paises que repre-
senten el 50% de las cuotas fijadas en el convenio
constitutivo del mencionado organismo. 8?2 Creacién
de un Fondo europeo en caso de restablecimiento
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de la libre convertibilidad monetaria, y 4° Adopeién
de un sistema multilateral de pagos compatible con
dicha convertibilidad.

Sobre los dos primeros puntos mencionados no
habia dificultad para que ellos fuesen aprobados
por los miembros del Consejo, dado que tales asun-
tos no entranaban ningin problema especial. La
Unién Europea de Pagos, en efecto, quedd prorro-
gada hasta mediados del afio entrante, y el princi-
pio de su liquidacién en las condiciones enunciadas,
o sea mediante el acuerdo de los paises que repre-
senten el 50% de las cuotas, fue igualmente adop-
tado.

Las dos otras cuestiones sometidas a la decision del
Consejo de la Organizacion Europea de Cooperacion
Econémica, constituyen practicamente el Acuerdo
Monetario Europeo que deberd ponerse en ejecucion
tan pronto como la Uniéon Europea de Pagos haya
dejado de existir.

Conocido es ya lo esencial de las funciones que el
Fondo europeo habrid de desempenar. Dotado de un
capital por valor de 600 millones de délares, de los
cuales 271 millones representan la suma original-
mente suministrada por los Estados Unidos de Amé-
rica a la Unién Europea de Pagos, y 329 millones de
délares que serdn aportados por los paises miembros
en proporcion del monto de sus respectivas cuotas
en la misma institucién, el Fondo europeo servird
primordialmente para ayudar a los paises que se
hallan en dificultades de pagos, pero sin otorgar
créditos automaticamente, lo cual constituye una
diferencia fundamental con la actual Unién Euro-
pea de Pagos. Los créditos no se concederan sino
después de un examen de la respectiva situacién
contemplada y su reembolso estard sujeto a for-
malidades estrictas.

La parte original de este acuerdo monetario y que
al propio tiempo fue la mas dificil de precisar por
parte de los expertos, es la concerniente al estable-
cimiento de un sistema multilateral de pagos, conci-
liable con la libre convertibilidad de las monedas. En
efecto, las facilidades de orden financiero que dicho
sistema entrafie, deben a su vez permitir, a pesar
de la libre convertibilidad, el mantenimiento de un
alto nivel en el comercio entre los paises que hayan
restablecido dicha convertibilidad y los que no la
tengan restablecida. Por el mencionado sistema se
prevé especialmente que:

a) Los saldos entre eréditos y débitos podrin can-
celarse mensualmente, debiendo efectuarse en déla-

res la respectiva compensacion. Este procedimiento
es facultativo. Dos paises pueden escoger entre so-
meter sus débitos y eréditos reciprocos al sistema
previsto o bien cancelar libremente sus saldos en el
mercado de cambios extranjeros.

b) Para facilitar los pagos entre dos paises, los
bancos centrales de emisién suministrarin las mo-
nedas disponibles a todo pais solicitante, pudiendo
asimismo arbitrar divisas con otros bancos centra-
les; pero a fin de evitar especulaciones, se ha pre-
visto un limite en este recurso, limite que serd el
6% del valor de las cuotas actuales en la Unidn
Europea de Pagos.

La delicada cuestién relativa a la forma de coor-
dinar las relaciones entre los paises con cambio
fijo y los paises con cambio flotante, qued6 resuelta
a virtud de la adopcién de las siguientes reglas: Ca-
da pais deberd declarar con anticipacién los tipos
de cambio més alli de los cuales su moneda no
puede fluctuar. Debera igualmente fijar los precios
a que estd dispuesto a comprar o vender su propia
moneda. Si la cotizacién real de su moneda ha exce-
dido los limites declarados, el pais en cuestion estard
en la obligacion de sostenerla para las operaciones
de pagos dentro del sistema multilateral establecido.
De todas maneras, los limites de fluctuaciéon que se
fijen deberin ser moderados y estables. Por tltimo,
los débitos y créditos serdn estimados en délares, al
tipo mis favorable para el acreedor y més desfavo
rable para el deudor.

Un vinculo orgénico existe entre las dos partes
del Acuerdo monetario a que mos referimos, o sea
entre la pertinente al Fondo europeo y la concer-
niente al sistema multilateral de pagos. En efecto,
el Fondo europeo ademés de su misién principal que
es la de ser un distribuidor de créditos, servira
igualmente:

19. De fondo rotativo. Todos los paises cuya deuda
neta serd conocida al fin de cada mes, podrin pa-
garsela al Fondo europeo; ¥

29, De fondo de garantia. Si un pais se encuentra
en dificultades de pago al fin del mes, lo que impli-
caria para los demds una falla del sistema, el Fon-
do europeo pagari al pais o paises acreedores. El
Fondo guardard para si esta mala deuda, y el dia
de su propia liquidacién el Fondo la dividird a pro-
rrata de las contribuciones de cada uno de los paises
miembros. Esta garantia no podri exceder, sin
embargo, de la suma de 50 millones de délares, caso
que se considera improbable; mas si tal caso se
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presenta, el pais acreedor deberd entenderse direc-
tamente, en forma bilateral, con el respectivo pais
deudor.

El Fondo europeo y el sistema multilateral de
compensacién establecidos por el Acuerdo moneta-
rio, serdn supervigilados por un comité directivo al
estilo del que funciona en la actual Unién Europea
de Pagos.

En la reunién del Consejo de la Organizacion
Europea de Cooperacién Econémica se decidid, ade-
més, que un comité de expertos, integrado por las
autoridades responsables de los cambios y pagos
internacionales de cada pais, deberd reunirse regu-
larmente a fin de seguir la marcha del sistema im-
plantado y deliberar sobre problemas econémicos ge-
nerales,

Aprobdronse igualmente en la mencionada reu-
nién, algunas modificaciones al cédigo de liberacién
de los cambios, modificaciones que entrarin en vi-
gencia en caso de ser restablecida la libre conver-
tibilidad de las monedas,

Las enmiendas introducidas no modifican en for-
ma alguna la sustancia de las obligaciones relativas
a la liberacién de los cambios contraidas en el seno
de la Organizacion Europea de Cooperacion Econé-
mica, ni las normas de no discriminacién en mate-
rias comerciales, ni los arreglos financieros cele-
brados entre los paises miembros cuyo objeto es
justamente el de permitir el mantenimiento de di-
chas normas.

El tnico elemento nuevo que presentan las en-
miendas aprobadas, consiste en mantener una espe-
cie de prioridad europea en punto de deliberacién de
cambios. En efecto, en periodo de convertibilidad,
un pais deberid segin las obligaciones estipuladas
en el Arreglo General sobre Aranceles y Comercio
(GATT), hacer extensivas a otras naciones que no
forman parte de la Organizacién Europea de Co-
operacion Econémica, las medidas de liberacién in-
tereuropeas. Esta circunstancia implica el riesgo de
suscitar para ese mismo pais, determinadas dificul-
tades de pago. Por esta razén, el Consejo de la
mencionada Organizacién resolvié adoptar un pro-
cedimiento de cooperacién entre los paises miem-
bros, cuyo fin es permitir a una nacion que se halle
en el caso que se ha contemplado, el sostenimiento
de su liberacién de los cambios en Europa.

Con las decisiones tomadas en la reunién de Paris
a que venimos refiriéndonos, se trata pues de tener
previsto y aprobado por las naciones europeas inte-

resadas el nuevo estado de cosas que ha de sobre-
venir una vez que se haya restablecido en Europa
la libre convertibilidad de las monedas y desapare-
cido en consecuencia el actual organismo denomi-
nado Union Europea de Pagos.

Este organismo, como se sabe, es una institucién
provisional. Anualmente, y a partir de 1951, ha ve-
nido prorrogdndose su existencia en espera del res-
tablecimiento de la convertibilidad monetaria. Hasta
hace apenas dos meses, los ingleses creian que la
libre convertibilidad estaba préxima, pero las recien-
tes dificultades de la libra esterlina han aplazado las
posibilidades de tal realizacién,

El problema, sin embargo, persiste. La libre con-
vertibilidad talvez no se efecttie en la forma como
inicialmente se presentaba, sino que a ella habra de
llegarse gradualmente. En todo caso, son numerosos
los paises que aspiran a su restablecimiento. La
cuestién que debe elucidarse es la de saber qué ocu-
rrird el dia en que dichos paises opten por resta-
blecer la convertibilidad y por liquidar la Unién
Europea de Pagos.

Un ilustrado comentador europeo de asuntos eco-
némicos, dice que la ley del mercado resolveria
todos los problemas, en opinién de los economistas
liberales. Pero agrega que, quiérase o no, las condi-
ciones de la vida econémica son tales hoy dia, que
los mecanismos de tipo liberal puro serian incapa-
ces de preservar un equilibrio durable, por las razo-
nes siguientes:

a) Porque la presiéon social, la imposibilidad de
reducir los salarios, y la necesidad del pleno empleo
reconocida hoy por numerosas naciones, llevarian a
éstas a una cascada de devaluaciones monetarias;

b) Porque el déficit de la Europa occidental en
relacion con los Estados Unidos de América, sélo
puede cubrirse actualmente a virtud de los ingresos
excepeionales de délares, representados por los gas-
tos militares de la Unién Americana en Europa y
los pedidos denominados off shore.

¢) Porque justamente por el hecho de que la nue-
va convertibilidad serfa limitada, dado que ningin
pais se propone volver a una convertibilidad mone-
taria como la existente a principios del presente
siglo, es que ella serd todavia més peligrosa; por-
que los movimientos de los capitales para corregir
las fluctuaciones de la balanza comercial no podrian
desempefiar su papel y porque aun en el supuesto
de que el mecanismo fuese restablecido en toda su
pureza, es el caso de preguntarse si él volveria a
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funcionar con eficacia, dado que actualmente son
las preocupaciones sobre la seguridad y no sobre el
rendimiento las que prevalecen y determinan los
movimientos de los capitales,

Los anteriores argumentos, que por lo demas han
sido adueidos por los paises continentales europeos
y especialmente por Francia, han terminado (en

concepto del comentador econémico a que nos esta-
mos refiriendo) por inclinar a la opinién britanica
y en particular al canciller del tesoro sefior Butler,
a dar su asentimiento para que los expertos estu-
dien un plan que permita conservar ciertas ventajas
de la actual Unién Europea de Pagos, tales como las
del sistema multilateral de compensacién, una vez

l que aquella institucion haya desaparecido.

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

Discurso de su presidente, sefior Eugene R.
Black, al presentar el X informe anual a la
nsamblea de gobernadores en Estambul, Tur-
quia, el 12 de septiembre de 1065.

Permitaseme comenzar con una expresién de agra-
decimiento por la hospitalidad manifiesta de nues-
tro huésped el gobierno de Turquia; y en seguida
asociarme al sefior presidente de la asamblea en
dar la mas cordial bienvenida a los gobernadores
de Afganistin y la repiblica de Corea, que re-
presentan aqui los dos miembros mds recientes de
las instituciones de Bretton Woods.

Estamos aqui entre dos continentes, y en mi sen-
tir, también en una especie de puente sobre el
tiempo. La era de posguerra, caracterizada por la
emergencia y la crisis, pasé hace unos dos o tres
afios. Una mirada retrospectiva nos deja ver que
este periodo que acabamos de atravesar, después de
todo, fue de enormes realizaciones, Mirando al fu-
turo, a pesar de muchas y tozudas dificultades bien
aparentes, tenemos razones para pensar que la pa-
ciencia y el esfuerzo persistente pueden convertir
los afios por venir en un periodo de nuevo bienestar.

El banco, al entrar en su décimo afio, va hacia
adelante con el mismo espiritu de exploracién e inno-
vacion que ha singularizado su vida hasta el mo-
mento. Frente al problema siempre apremiante de
como se incrementa la produccién y se levanta el
nivel de vida, nos movemos por nuevos sistemas y
ojaldi en forma constructiva. Mencionaré cuatro
ejemplos:

Desde la tltima reunién, hemos progresado noto-
riamente hacia el establecimiento de la Corporacién
Financiera Internacional, filial del banco, que ha

de trabajar en promover el crecimiento de la em-
presa v la inversién privadas. Durante esta reunién
diseutiremos informalmente la CFI; pero quisiera
informar ahora que el establecimiento de la Corpo-
racién estd claramente a la vista. Después de exa-
minar la carta que el banco sometié a los gobier-
nos a principios del ano, alrededor de 50 paises han
expresado su intencion de ingresar a la CFI. Los
dos mayores accionistas en perspectiva —los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido— han terminado ya
la accion legislativa requerida; y varios otros pai-
ses estdn dando los pasos necesarios.

Confiamos en que podremos darle vida a la nue-
va institueion al comenzar el préximo ano. Pero
ello dependerd, como ustedes bien lo comprenden, de
los propios gobiernos. Es preciso dar nuevos pasos
para completar el minimum de 30 paises y de § 75
millones de susecripeién de capital que son necesa-
rios. Pido a ustedes, que han hablado tan elocuente-
mente en favor de la Corporacién en reuniones
anuales anteriores, que trabajen con igual celo para
obtener una accién rapida de los gobiernos. Una
vez dados los pasos necesarios, el banco, puedo ase-
gurarlo, hara lo que le corresponda para que la CFI
entre a funcionar sin demora.

En segundo término quiero mencionar un proble-
ma fundamental que nos es familiar, el problema
de eémo mejorar la habilidad y la eficiencia en la
aplicacién de los recursos disponibles al desarrollo
econémico. Materia es esta que preocupa constan-
temente al banco en sus operaciones cuotidianas.
En el momento estamos dando un nuevo paso
para resolver este problema con la creacion del
Instituto de desarrollo econémico, un colegio supe-
rior para altos funcionarios que hemos establecido
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con la ayuda financiera de las fundaciones Ford y
Rockefeller, La tarea del Instituto tiene real im-
portancia: ha de ayudar a los paises menos desa-
rrollados a mejorar la conduccién de sus asuntos
econdomicos, dando a sus altos funcionarios admi-
nistrativos la oportunidad de ensanchar sus conoci-
mientos en desarrollo econémico.

Ambicionamos que estos funcionarios, al volver a
sus puestos con nuevos conceptos y modalidades so-
bre la clase de sistemas y programas y sobre la
clase de medidas précticas necesarias, puedan con-
tribuir en la mejor forma posible al desarrollo eco-
némico de sus paises. También confiamos en que el
mismo banco obtenga nuevas luces en este proceso
del desarrollo, como resultado del intercambio de
puntos de vista y de experiencia que habra entre
el personal del banco y los participantes en el Ins-
tituto.

El Instituto estd alistindose para ofrecer su pri-
mer curso de estudios en Washington. Recibimos mu-
chas mas nominaciones de las que fue posible acep-
tar. Casi todos los 16 candidatos seleccionados han
tenido amplia experiencia en el manejo de la poli-
tica econémica y todos ocupan posiciones importan-
tes en sus gobiernos.

Como puede verse en el prospecto que hemos dis-
tribuido, solicitamos que antes de fin de ano sean
nominados los candidatos al segundo curso para po-
der seleccionar el grupo con suficiente anterioridad
al curso que empieza en octubre de 1956. Confiamos
en que esta vez podremos escoger un nimero mayor
de funcionarios, posiblemente 25, Permitaseme rei-
terar aqui que para que el Instituto sea 1util a un
pais determinado, dependeri en buena parte del ca-
libre de los candidatos que se presenten. Las nomi-
naciones tienen por consiguiente grande importan-
cia; y me permito rogar a los gobernadores que se
interesen directamente en el asunto.

El tercer desarrollo ocurrido en el banco y que
quiero mencionar, es el esfuerzo hecho para crear un
servicio de informacién que ayude tanto a los paises
prestamistas como a los prestatarios a utilizar me-
jor el erédito internacional. La disponibilidad ere-
ciente del crédito internacional es un magnifico de-
sarrollo de los 1ltimos afios, especialmente feliz, por
asi decirlo, cuando ha resultado en el movimiento
internacional de capital privado. Hasta ahora, par-
te de los créditos extendidos han sido ofrecidos no
primordialmente con riesgo para quien ofrece el
crédito, sino para las instituciones establecidas con
el objeto de promover la exportacion.

Este afio, como lo hice el pasado, quiero expresar
a ustedes mi preocupacién con respecto a aquellos
casos en que el uso de capital a plazo medio
ha sido presionado mds alld del justo limite, En
realidad, como ustedes saben, bajo la presion de la
competencia de exportacién, han ocurrido demasia-
dos casos de oferta de crédito a plazo medio y alin
corto, para inducir a la compra de bienes de capital
que solamente pueden ser amortizados a largo pla-
zo, y para proyectos cuyo mérito econémico no ha
sido cuidadosamente evaluado ni por el prestamista
ni por el prestatario. Como resultado, algunos pai-
ses han comprometido tan fuertemente su cambio
extranjero en deudas a plazo corto y medio, que
han disminuido seriamente su capacidad para atraer
las inversiones a largo plazo necesarias para un
constante y acertado desarrollo econémico,

La extension y la aceptacion del erédito deman-
dan, como es obvio, prudencia de ambas partes. Y
un aspecto que dificulta este ejercicio, como lo men-
cioné el ano pasado, es el vacio de informacion so-
bre el volumen de las deudas existentes. En estas
circunstancias, ni el prestamista ni el prestatario
en prospecto pueden evaluar la capacidad para ser-
vir nuevos préstamos.

El banco esta esforzdandose para llenar este vacio
al menos parcialmente. Los gobiernos de catorce de
los principales paises exportadores han convenido
en suministrarnos trimestralmente informacién so-
bre las transacciones de crédito en las cuales hayan
tomado parte, préstamos, garantias, seguros, arre-
glos de conversién y demas transacciones similares.
Sobre la base de esta informacion, el banco podra
por lo menos totalizar esta clase de deudas a plazo
medio en que el riesgo de dar en préstamo fue
considerado muy fuerte para ser sobrellevado por
intereses privados sin ayuda gubernamental.

Por su propia indole, esta recoleccién de datos es,
por fuerza, experimental. La informacién obviamen-
te no podrd cubrir todas las transacciones de eapital
y serd preciso adquirir experiencia para poder in-
terpretarlas. No sera publicada, ni divulgada, ex-
cepto a los gobiernos concernientes. Capacitara al
banco, sobre bases confidenciales, para suministrar
informacién que sirva a los gobiernos que dan cré-
dito para que puedan juzgar la tendencia de las
obligaciones a plazo medio de los paises prestata-
rios y con la cual los mismos gobiernos prestatarios
puedan evaluar mejor las demandas a plazo medio
que pesen sobre sus propios recursos de cambio ex-
tranjero. En resumen, espero que la informacién
recolectada por el banco capacitard para juzgar
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mejor si es prudente o no dar o aceptar nuevos
créditos por determinadas sumas, en qué condicio-
nes y para qué propésitos. Si el banco logra hacer
esto, prestard un servicio de grande importancia a
los paises prestamistas y a los prestatarios.

Finalmente, quiero mencionar que el banco sigue
con interés el asunto de la energia atémica. El mun-
do pudo observar en Ginebra el mes pasado la con-
ferencia atémica de las Naciones Unidas y tener
una luz sobre los trabajos acometidos para trans-
formar la fuerza mdas destructora de la naturaleza
en un instrumento pacifico y constructivo. Fue una
ocasion a la vez sorprendente y excitante; y al mis-
mo tiempo creo que sirvié para ensefiarnos que la
revolucién atémica no estd propiamente a la vuelta
de la esquina. El banco cree, sin embargo, que debe
mantenerse informado de los desarrollog atin en
esta etapa inicial. Por esta razén, contratamos re-
cientemente un consejero en energia atémica, que
estd presente en esta reunién. Fue él uno de los
miembros del grupo de funcionarios que representé
al banco en la conferencia de Ginebra y ha de con-
tinuar manteniéndonos al corriente de los progre-
sos que se logren en lo que se ha llamado “la paci-
ficacién del dtomo”.

Estos han sido desarrollos nuevos en el banco, y,
al relatarlos aqui, no me he propuesto poner en la
penumbra las operaciones que hemos llevado ade-
lante en el curso del afio. El informe anual que us-
tedes tienen delante cubre uno de los periodos més
activos de nuestra historia; un afio en el cual algu-
nas de las tendencias estimulantes que mencioné el
afio pasado, han continuado fuertes y hondas.

El informe anual muestra que prestamos mas que
en cualquier otro afio fiscal, el equivalente de $ 410
millones. Desde el fin del afio este curso se ha su-
perado. Hemos hecho 12 préstamos adicionales por
el monto de $ 110 millones. El total bruto de nues-
tros compromisos desde que comenzamos operaciones
pasa ya de $ 2.400 millones en 40 paises y terri-
torios.

Uno de los préstamos recientes, me place decirlo,
fue hecho al Libano, el primero concedido a un pais
del Cercano Oriente desde 1950, Las dificultades
para desarrollar y financiar proyectos en el Cerca-
no Oriente han sido por mucho tiempo fuente de
preocupacién para el banco; pero ellas no han sido
6bice para que hayamos trabajado en esa regién con
el maximum posible de optimismo y persistencia. Y
confio en que tras este empréstito vengan otros en
el drea: en verdad, ya hemos informado al gobierno
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de Siria que estamos listos para discutir la finan-
ciacion de varios proyectos en ese pais.

Los desembolsos a los prestatarios montaron du-
rante ¢l ano § 274 millones. El aumento de fon-
dos disponibles para préstamos superé los desem-
bolsos en mas de $ 100 millones, y fue mayor que
el de cualquier otro ano fiscal desde 1947.

Los pagos al banco, y especialmente los anticipa-
dos, fueron la causa principal de este resultado. Los
Paises Bajos hicieron dos pagos anticipados por un
total cercano a $ 110 millones; e Irak pagéd todo
su saldo de cerca de $ 6 millones con anticipacidn.

Sin embargo, el banco continué basdndose en el
mercado de capitales para la adquisicién de nuevos
fondos prestables. Un aspecto sobresaliente del afio
fue que el banco, por la primera vez, obtuvo mas
fondos al través de la venta de obligaciones de los
prestatarios que mediante la emisién de nuevos
honos.

Vendimos cerca de $§ 100 millones de vencimien-
tos futuros de los préstamos, cerca de $ 70 millones
de la cartera, y otros $ 29 millones al través de la
participacién directa de inversionistas privados en
nuestros préstamos en el momento de hacerlos. El
total fue cerca de tres veces mayor al de cualquier
afio anterior; y el 99% de las ventas se hizo sin
nuestra garantia.

Este grande incremento en la demanda de porcio-
nes de los préstamos por parte de los inversionistas,
vino acompaiiado, me place anunciarlo, de la dispo-
sicién de los compradores a adquirir vencimientos a
plazos més distantes que antes. Las inversiones en
vencimientos de cinco anos se han vuelto cada vez
méis comunes, y en el afio vendimos vencimientos
hasta de 10 afios. Alin méis estimulante fue el he-
cho de que pudimos iniciar una nueva clase de ope-
raciones en combinacién con el mercado de capital.
Hicimos préstamos a Bélgica y Noruega a tiempo
que estos paises lanzaron con buen éxito emisiones
piblicas de sus bonos al través de agentes garantes
(underwriters) en los Estados Unidos. Esperamos
participar en nuevas operaciones conjuntas en el
futuro.

El mayor volumen de los pagos anticipados y de
la venta de préstamos redujo proporcionalmente la
necesidad de que el Banco recurriera al mercado de
dinero y, por tanto, vendimos menor cantidad de
bonos —el equivalente de unos $ 88 millones— que
en varios afios anteriores. Fueron todos vendidos
fuera de los Estados Unidos. Durante el afio hici-
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mos nuestra primera oferta en los Paises Bajos, la
segunda en el Reino Unido y la tercera en el Ca-
nadd. En una operacién sin precedentes, que men-
cioné en la reunién de hace un afo, colocamos § 50
millones de bonos en délares estadinenses en 23 pai-
ses fuera de los Estados Unidos. Y el mes pasado
lanzamos con éxito nuestra segunda emisién en flo-
rines en los Paises Bajos.

La disponibilidad de fondos prestados en paises
miembros, sin embargo, no disminuye para el ban-
co la importancia de poder usar el total del capital
pagado. Ni tampoco releva a los paises miembros
de su obligacién de autorizarnos para usar ese ca-
pital en los propésitos para los cuales fue susecrito.
Hasta ahora sélo dos paises —los Estados Unidos
y el Canadd— han permitido el libre uso pleno de
su 189% de suscripeién para préstamos a cualquier
prestatario y para compras en cualquier parte. Mu-
chos miembros, inclusive algunos que han autoriza-
do en principio el uso de su 18%, han impuesto
condiciones que impiden su uso efectivo. Por ejem-
plo, algunos miembros han impuesto condiciones so-
bre la tasa de los desembolsos o sobre los paises a
los cuales pueda prestirseles su suscripeién, o —atin
con més frecuencia— han limitado su uso a compras
de sus propios productos.

En mi opinién estas liberaciones para compras en
el propio pais tienen los mismos defectos de los prés-
tamos llamados en inglés tied loans hechos con la
misma condicién. Son ciertamente opuestos al espi-
ritu del Convenio Constitutive. El Convenio recono-
cié que la tasa para liberar los desembolsos podria
estar sujeta a regulaciones, para impedir un impac-
to indebido sobre la balanza de pagos y las reservas
de cambio extranjero del miembro que libera. Pero,
en verdad, jamds se consideré que las liberaciones
serian usadas como un instrumento de politica co-
mercial.

El banco estd entrando en el décimo afio de ope-
raciones. La produceién y la renta superan todas
las cifras anteriores en muchos paises; la situacién
de las reservas ha mejorado sustancialmente; cré-
ditos internacionales de una u otra clase estdn sien-
do extendidos por los paises miembros sobre bases
bilaterales, con creciente libertad. Ha llegado, cier-
tamente, el momento de darle al banco el uso efec-
tivo del capital pagado.

Hay otro aspecto financiero de nuestras activida-
des que deseo presentar a ustedes. Al final del déci-
mo afio de operaciones el préximo junio, el Convenio
Constitutivo, como ustedes saben, le da al banco la

opcién de subir, reducir o ain abolir la comisién
que hasta ahora ha sido requerida para la parte no
pagada de los préstamos del banco. Este asunto ha
sido cuidadosamente considerado por los directores
ejecutivos, quienes han decidido conservar esta comi-
sion como estd, es decir al 19%. En mi sentir, esta
decisién fue indudablemente acertada en este mo-
mento de la vida del banco.

Aun cuando me he detenido a discutir los recur-
sos financieros del banco, debo decir que la institu-
cién sigue creyendo con la firmeza de siempre, que
el desarrollo econémico y el levantamiento de los ni-
veles de vida no dependen simplemente de las dis-
ponibilidades de capital y atin menos del capital
extranjero. El progreso econémico depende del uso
efectivo que den las naciones a todos los recursos
disponibles, y el banco ha continuado, a solicitud de
sus miembros, dando consejo en muchos aspectos
diversos del desarrollo.

En verdad, esta clase de colaboracién con los
miembros fue este afio mayor en extensién y varie-
dad que nunca antes. Tres misiones generales de
estudio terminaron sus trabajos en Nigeria, Malaca
v Siria y sus recomendaciones para formular pro-
gramas de desarrollo fueron entregadas a los go-
biernos concernientes.

Una misién general de estudio fue organizada y
enviada a Jordania y ya ha regresado a Washington
y comenzado a preparar sus recomendaciones. Para
continuar dando consejo sobre programas de fo-
mento, el banco ha incrementado el ntimero de los
representantes residentes que mantiene en los pai-
ses miembros; Guatemala y Honduras fueron agre-
gados a la lista. En el Ecuador, el banco ayudé a
organizar y conseguir el personal para el Consejo
nacional de planificacién y coordinacién econémi-
ca. Miembros del personal también ayudaron a pla-
near el fomento en Irédn y el banco convino en con-
seguir expertos de primera clase para esa empresa.

Hemos comenzado o continuado en varios paises
el examen de problemas de fomento maés especiali-
zados. A solicitud del gobierno del Japén, una mi-
sién estudié el programa agricola del gobierno e
hizo sugestiones para nuevos aumentos en la pro-
dueceién., Una nueva misién agricola prepara actual-
mente recomendaciones para el gobierno de Colom-
bia. En Ceildn, un miembro del personal del banco
ayudé a organizar un Instituto de investigacién
cientifica e industrial para mejorar las técnicas
de produccién, y el banco dio licencia a ese fun-
cionario para ocupar el cargo de primer director del
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Instituto. En México hemos continuado proporcio-
nando ayuda en el estudio de las necesidades futu-
ras de fuerza eléctrica y de las mejores formas de
financiar y adelantar su expansion. A Colombia en-
viamos una misién para estudiar las posibilidades
de desarrollo de la parte alta del valle del rio Cauca.

Los gobernadores han de recordar las circuns-
tancias en que el banco quedé asociado al espi-
noso y complicado asunto del uso para irrigacion
por la India y Pakistin del sistema fluvial Indo.
Las discusiones iniciales entre las dos partes, en las
cuales el banco participd, se mantuvieron en un ni-
vel técnico. Mucho trabajo valioso fue hecho, pero
no se logré un real progreso hacia un arreglo del
problema principal. El banco, por consiguiente, cre-
y6 incumbente llevar adelante una propuesta para
una divisién de las aguas, en que pudiera basarse
un plan comprensivo de irrigacion. En la segunda
mitad del afio pasado, los dos gobiernos convinieron
en renovar las discusiones, con participacién del ban-
co, sobre bases exentas de prejuicio, y tomando
como punto de partida la divisién de las aguas pro-
puesta por el banco. Estas discusiones han continua-
do mds y méis, me place comunicarlo aqui, en un
espiritu de cooperacion y buena voluntad. Un pe-
queiio éxito se ha conseguido ya: los dos gobiernos,
con los buenos oficios del banco, pudieron llegar a
un acuerdo a principios del afio relativo al uso de
las aguas durante la presente cosecha. Estoy seguro
de que todos ustedes desean, como yo, que esta acti-
vidad, en la que los dos gobiernos y nosotros hemos
gastado tanto tiempo y esfuerzo, lleve a un arreglo
de este problema, no sélo porque el asunto es de
vital importancia para el futuro econdmico de los
habitantes de estos dos paises miembros, sino tam-
bién porque este arreglo vendria a remover una de
las mds serias causas de friccién entre las dos na-
ciones del subcontinente.

En suma, fue un ano movido y productivo para
€l banco, y en mi sentir, los afios venideros podran
ser alin mas productivos para el banco y sus miem-
bros. Al principiar estas observaciones mencioné el
progreso desde el fin de la guerra. Esta década,
podemos verlo ahora, no ha sido sélo un periodo
de recuperacién, no ha sido sélo una época destina-
da a regresar a lo que era normal antes de la gue-
rra; para la mayor parte del mundo, ha sido un
periodo de grande expansién econémica, mis gran-
de, muy probablemente, que cualquier década del
pasado medio siglo.

Convengamos en que el progreso nunca llega de-
masiado aprisa; pero son estimulantes los resulta-

dos conseguidos desde el fin de la guerra. Y hay
razones para creer que este progreso puede conti-
nuar. Aun cuando es seguro que ocurran fluctua-
ciones, creo yo que el volumen de capital disponible
para inversiones continuara aumentando apreciable-
mente. Y el banco mismo ha visto muchos ejemplos
del acelerado interés de los inversionistas dentro y
fuera de los Estados Unidos, en las oportunidades
del desarrollo.

Los pueblos de los paises subdesarrollados van a
continuar presionando, y con mayor intensidad, para
lograr una vida mejor. Claramente, lo que era tole-
rable en el pasado no puede continuar satisfaciendo
las necesidades del presente. Esto es verdad mani-
fiesta en lo relativo a las téenicas de las fabricas
vy a la produceciéon agricola; pero no es menos cier-
to con respecto al modo como piensan y actian los
individuos y los grupos de individuos. Las personas
favorecidas con la riqueza, por ejemplo, tendrdn que
reconocer mas y mas que su posicién trae consigo
responsabilidades, y que los medios inmediatamente
disponibles para descargar esas responsabilidades
consisten en abrir las propias tierras al arado o
invertir el propio capital en incrementar la produc-
cién, de preferencia a la especulacion. Entre los
lideres politicos en el poder o fuera de él, dehe
haber una creciente voluntad de poner el desarrollo
econémico por encima del nivel de la politica par-
tidista.

Los tiempos ejercen presiones particularmente
fuertes sobre los gobiernos de los paises menos de-
sarrollados. Los gobiernos inactivos en el pasado
fueron a la vez la causa y el resultado de las eco-
nomias inactivas. Pero hoy dia, para lograr una
mejora en el nivel de vida, se requiere también una
mejora en el nivel del gobierno. Aun cuando hay
tanto que estd por hacerse, muchos paises han co-
menzado a realizar esfuerzos a largo plazo para
mejorar la eficiencia en la administracion de los
asuntos piblicos, y para establecer o mejorar los
servicios publicos esenciales.

La propia urgencia de sus tareas ha llevado a ve-
ces a los gobiernos a cometer errores. Uno de los
mas comunes es la falla en reconciliar el conflicto
entre la demanda de un nivel de vida mas alto y
la necesidad de una razonable estabilidad econémi-
ca. La expansion econémica puede llevar consigo con
demasiada facilidad a la inflacién monetaria que es,
fundamentalmente, la enemiga del desarrollo econd-
mico; y en muchos pafises una politica econémica
equivocada ha permitido que esto ocurra.
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Apremiantes necesidades también llevan en veces
a los gobiernos a tratar de llevar adelante ciertas
actividades que pueden ser mejor realizadas por el
esfuerzo privado. Tengo en mente de manera espe-
cial las empresas que muchos gobiernos estdn tra-
tando de acometer en el campo industrial. La indus-
trializacion es parte esencial del desarrollo econd-
mico; pero en las areas subdesarrolladas tropieza
con el inconveniente de que es débil la tradicion de
acometer empresas nuevas; tropieza con la falta
de experiencia administradora y con la escasez de
capital privado dispuesto a invertir en industria. Es-
tas circunstancias, bien comprensibles, han llevado
a los mismos gobiernos a establecer y a administrar
empresas industriales.

Empero, si han de obtenerse los reales beneficios
de la industrializacién, creo yo que los gobiernos
deben acometer tales empresas, si es que las aco-
meten, tan sélo como el tiltimo recurso y tinicamen-
te después de un examen a fondo de otras alterna-
tivas que puedan existir. Y aun en los casos en que
un gobierno llegue al punto de iniciar una empresa
industrial, creo yo que debe hacerse el miaximum
de esfuerzo para que la empresa vaya a manos del
capital privado y de la gerencia privada tan pron-
to como sea posible.

Unas cuantas raras excepciones no comprueban
la regla frecuentemente ilustrada de que no estd en
la naturaleza del gobierno actuar con la flexibilidad
o la atencién a las consideraciones de negocios que
se requieren en una buena administracién indus-
trial. Y —triunfe o fracase— tan pronto como una
empresa continde en manos del gobierno, no estard
estimulando el crecimiento de empresas similares,
porque los inversionistas privados que pudieran fi-
nanciarlas no estdan dispuestos a competir con el go-
bierno. El resultado neto de estas aventuras oficia-
les, en la mayoria de los casos, es restringir el cre-
cimiento de la produeccién, o en otras palabras, de-
rrotar el mismo propésito que buscaba.

Hay muchas alternativas ttiles entre un gobierno
que estd haciendo mucho y un gobierno que esta
haciendo muy poco. Prestarle atencién a la inves-
tigacion industrial y a la téenica; hacer estu-
dios de los mercados industriales; estimular con
exencién de impuestos la promocién de mercados
de capital; extender las facilidades de crédito y atin
estar dispuesto, en caso necesario, a participar en
forma minoritaria con inversionistas privados al
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fundar nuevas empresas, todas estas son ayudas
ttiles, sin que ninguna sea contraproducente.

La alternativa principal, en todo caso, es averi-
guar si el capital privado y la gerencia privada
pueden conseguirse. De acuerdo con la experiencia
del banco, los gobiernos subestiman con demasiada
frecuencia y aln descuidan la exploracién del poten-
cial de la inversién privada que existe en sus pro-
pios paises. El banco a veces ha estimulado y ayu-
dado a los gobiernos en la busca de capital privado,
y en esas ocasiones ha podido encontrarlo en canti-
dades mds que suficientes. Si uno puede justificar
que el gobierno se aventure en la industria sobre
la base de la vieja mdxima de que “Quien no arries-
ga, no gana”, la mixima seria una justificacion ain
mas fuerte de que debe hacerse un esfuerzo con-
cienzudo para hallar recursos privados.

Quizd la desventaja mds peligrosa para las ex-
cursiones estatales en el campo de la industria es
que ellas distraen los recursos y la atencién de ta-
reas fundamentales que, en los paises subdesarrolla-
dos en su mayor parte, si no son llevadas a cabo
por el gobierno no hay quién las acometa. Las in-
versiones gubernamentales en las industrias signi-
fican una menor inversién correspondiente en los
servicios bésicos, caminos, escuelas, energia eléetri-
ca, transportes, hospitales y el resto de que hablé
hace un momento. Ahora bien, estos servicios son
fundamentales no sélo para el desarrollo industrial
sino para todo desarrollo. Estos servicios abren las
oportunidades que eventualmente demandaridn ma-
yor esfuerzo, mayor inversién y una mayor canti-
dad y variedad de produccién de las que pudiera
financiar un gobierno.

El hecho de que nuestra época sea mas compleja
y de que hayan crecido las responsabilidades del
gobierno, no debe oscurecer la verdad de que la re-
volucién puede continuar a toda marcha tan sélo
si el individuo y los grupos de individuos gozan de
la mayor oportunidad posible de forjar sus propios
triunfos y, por tanto, de cometer sus propios erro-
res. Mejorar los niveles de vida se ha convertido en
tarea de primera importancia a la cual los gobier-
nos en todo el mundo estdn aplicando sus energias y
para la cual estdn movilizando sus recursos. Y seria
triste que ellos descuidaran la explotacién al maxi-
mo del més efectivo de los tributos de la raza hu-
mana, el espiritu de la iniciativa individual.

(Traduceion del Banco Internacional de Recons-
truceién y Fomento).

———————— .
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LA FERIA EXPOSICION DE BUCARAMANGA

La que se efectué durante los dias 13 a 18 de
septiembre constituyé, segiin el informe rendido por
los observadores del Banco de la Repiblica, senala-
do éxito, asi por el valor total de las transacciones
como por los numerosos y magnificos ejemplares de
ganados de seleccién presentados al concurso.

Si satisfactorio para sus organizadores y para la
capital de Santander, y estimulante en alto grado
para la industria ganadera del departamento, el
buen suceso de esta reunién —cuarta de su serie—
es asimismo garantia de que en lo venidero la feria
exposicién anual de Bucaramanga figurard entre las
mas prestigiosas del pais.

El hecho de haber concurrido a la competencia
renombradas ganaderias de los departamentos de
Bolivar y Cérdoba, contribuyé decisivamente a la
brillantez de aquélla, e hizo més interesante la cla-
sificacién, ya que los ganados costefios se distin-
guen por sus ventajosas condiciones, dificilmente
superables.

Los vacunos de la més alta seleccién negociados
por medio de remates alcanzaron precios sensible-

mente elevados, a tiempo que en transacciones
corrientes los de simple seleccién —o sea los cru-
zados en diferentes grados— y los criollos se ajus-
taron a la ténica bajista que prevalece para esa
clase de ganados desde fines de 1954.

Por ventas directas cambiaron de duefio 1.772
cabezas por valor de $ 1.030.440, guarismos que se
descomponen asi:

Cabezas Valor
vendidas $
Vacunos de alta seleccidn......... 80 276.350
Vacunos de selecelén.............. 593 210.090
Vacunos criollos.................. T48 403.545
Caballos ...........civvevvvmnenen 53 44.700
Ml e T T S 118 62.330
REBOB woiii v i PO 2 180
L R S 171 82.987
I e e e e 1 30
ODabIos ivpsnrisininasisnisssnane 6 138
Tobels s 1.772 1.030.440

-_— @ e

En la seccién correspondiente de esta entrega
pueden consultarse en detalle las cifras que pre-
ceden,.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

SEPTIEMBRE DE 1930

En septiembre de 1930 la crisis econémica que
desde hacia mds de un afio vivia el pais, lejos de
ceder mostraba sintomas de agravarse. Tanto es
asi, que en las notas editoriales del nimero 35 de la
revista del emisor correspondiente a ese mes, se
consideré necesario hacer un recuento de los orige-
nes de esa depresién, “que no es peculiar de Colom-
bia, como que afecta al mundo entero y especial-
mente a las naciones todas de América, que la estdn
sufriendo intensamente, a causa de la baja conside-
rable y general que han tenido los articulos que

produce este continente —azicar, café, algodén,
trigo, estafio, cobre, etc.—, la que ha traido las na-
turales repercusiones no sélo en la vida econdomica
sino en las mismas condiciones politicas de muchos
de estos paises”.

En Colombia..., “tras la exagerada expansién que
resulté del inmoderado uso del crédito externo, vino
el inevitable periodo de reajuste, intensificado espe-
cialmente por la muy fuerte baja que nuestro pro-
ducto principal y casi unico articulo de exportacién,
el café, sufrié en los mercados consumidores. En el
mes que resefiamos han prevalecido estas condicio-
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nes: paralizacién en las ventas del comercio; gran
inestabilidad en la cuantia de las operaciones bur-
satiles, sin mayor cambio en las cotizaciones; suma
pesadez en el movimiento de la propiedad raiz”.

“Y es de temer, agregan las notas, que esa situa-
cién se prolongue hasta que la vida de la nacién se
adapte a las nuevas condiciones, reduciendo sus gas-
tos, para ponerse dentro de sus posibilidades, e in-
tensificando y variando su produccién, para no de-
pender de un producto tnico”.

MENSAJE PRESIDENCIAL

Comenta en seguida la revista el mensaje que el
presidente de la republica y todos los ministros del
despacho acaban de enviar a las cimaras legislativas
en el cual exponen el concepto del gobierno sobre la
situacién fiscal y las medidas que pueden tomarse
para mejorarla. Seglin ese mensaje, el afio cerrara
con un déficit fiscal de cerca de $ 32 millones, “y
para atender a situacién tan grave, que no tiene
precedente en la historia fiscal de Colombia”, se
propone contratar un empréstito por $ 20 millones
con varios banqueros norteamericanos que han mos-
trado su voluntad de ayudar al pais; la conversién
en un papel a 5 afios de plazo y 8% de interés de
los bonos ferroviarios que vencen en este afio y de
las deudas de la nacién a favor de los departamen.
tos; la reorganizacién de las rentas piblicas; el
estudio de nuevos arbitrios fiscales y la implanta-
cion de severas economias en el servicio publico.

Si el congreso actia en este sentido, el gobierno
cree que para el afio entrante podrd presentar un
presupuesto equilibrado de $§ 45 millones y “propo-
ner las medidas que tiendan a favorecer el desarrollo
econémico del pais”. Entre éstas figura la organiza-
cién de los ferrocarriles nacionales en forma auté-
noma y comercial; la fijacién de la capacidad de
crédito de la nacién, estableciendo que el servicio
de los empréstitos no debe absorber mds del 25%
del presupuesto de rentas, y la explotacion de la ri-
queza petrolera del pais merced a una nueva legis-
lacién “previsora, equitativa y leal, que garantice a
la par que los derechos de la nacién, los de los em-
presarios que consagren su capital y su industria a
esa explotacion”,

Como parte del programa anterior, el congreso ha
aprobado ya una ley de autorizaciones al gobierno
para reorganizar los servicios piblicos haciendo las

economias necesarias y para contratar empréstitos
hasta por $ 30 millones.

LA SITUACION FISCAL Y LA BANCA

Casi todos los indices monetarios y fiscales mos-
traron baja durante el mes, con excepeién del pro-
ducto de las rentas nacionales, que ascendié a
$ 4.364.000, con alza mensunal de $ 171.000, y de las
reservas de oro del Banco de la Reptiblica, que va-
lian el 31 de agosto $ 31.591.000 o sea mds de dos y
medio millones de pesos por sobre la cifra de julio.

Bajaron, en cambio, los préstamos y descuentos
hechos por el banco a las instituciones afiliadas en
$ 368.000 con relacion a julio; los préstamos al
gobierno nacional, que pasaron de § 4.087.000 a
$ 900.000, debido a la operacién realizada con el
National City Bank de que se dio cuenta en niimeros
anteriores; los billetes en circulacién, que pasaron
durante el mes de $ 28.398.000 a $ 27.075.000; y el
movimiento de las oficinas de compensacién que dis-
minuyé de $ 30.497.000 en julio a $ 26.158.000 en
agosto, cifra esta Gltima que es apenas un poco
més de la mitad de la de agosto de 1929, cuando el
total fue de $ 48.955.000.

El cambio exterior siguié sin modificaciones, al
103% %.

En una nota de dltima hora, informa la revista
que la junta directiva del emisor resolvié bajar la
tasa de descuento, a partir del 18 del mes, al 7%
anual para las operaciones comunes y al 6% para

las de prenda agraria o garantizadas con productos
agricolas.

EL CAFE

A este panorama de pesimismo mo contribuyé,
afortunadamente, la situacién del café en el exte-
rior. Por el contrario, en las tltimas semanas se ha
observado una leve mejoria que se ha traducido en
alza de un centavo en libra para las clases de Co-
lombia. El Medellin excelso se cotiza a 18% ¢ y el
bueno Bogotd a 15% ¢, con lo cual han subido los
precios en los mercados internos, vendiéndose en
Girardot el pergamino a $ 26 la carga v a $ 35 el
pilado. “El alza, dice la revista, era esperada en los
mercados del exterior por la proximidad de la época
de mayor consumo, & lo que se agrega la relativa
escasez en tales mercados de cafés suaves, Sin em-
bargo, las enormes acumulaciones de café en el
Brasil contintian pesando sobre el negocio”.
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FALLECIMIENTO DEL DOCTOR SIMON ARAUJO

El 9 de septiembre fallecié el doctor Simén Arau-
jo, a los 73 anos de edad, quien era en ese entonces
presidente de la junta directiva del Banco de la Re-
ptiblica, la que aprobé, por unanimidad, una propo-
sicién para dejar testimonio de su sentimiento de
pesar por tan sensible desaparicion.

LA SITUACION DEL PAIS EN EL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 1930

Publica en este nimero la revista un informe so-
bre lo que fue la economia nacional entre abril y
junio de 1930, en el cual se lee que hubo abundancia
de cosechas, excepto en las tierras frias de Boyaci,
donde el verano hizo estragos. La cosecha de algo-
dén del Atlantico produjo 350.000 arrobas, que se
vendieron entre $ 1.30 y $ 1.50. De semilla de algo-
dén se exportaron 353.000 kilos. La baratura del
majz estd aumentando mucho la cria de cerdos en
Antioquia, & tiempo que los precios de las bestias
caballares y mulares continuaban muy postrados.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El indice global del costo de los viveres, con base
en 1923 como 100.0, bajé en Bogotd de 113.4 en julio

a 111.5 en agosto. Durante el mes el indice de acecio-
nes banearias (julio de 1927=100.0), bajo de 74.6 a
T72.8; el de acciones comerciales e industriales de
81.6 a 76.7 y el general de acciones bancarias ¢ in-
dustriales de 77.9 a 74.6.

En Bogotd, el drea cubierta por nuevas construe-
ciones bajé de 25.188 metros cuadrados en junio a
12.886 en julio. En cambio, el valor de las compra-
ventas de fincas aumenté de § 1.192.000 en julio a
$ 1.344.000 en agosto.

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

En el acostumbrado cable mensual del departa-
mento de comercio de los Estados Unidos para el
agregado comercial de la legacién Americana, se
informa que la situacién general de los negocios en
ese pais “tuvo una pequefia mejora en agosto v los
industriales y comerciantes se mostraron mis opti-
mistas. La actividad industrial aumenté levemente,
lo mismo que la del comercio, a pesar del efecto
adverso producido por la industria del acero, la cual
trabajé apenas en un 547% de su capacidad para
llenar pedidos casi tinicamente de tuberias y estruc-
turas metdlicas. La tendencia de la bolsa ha sido
irregular en los precios, con ventas reducidas. Las
tasas de interés son bajas y continian disminuvendo
los precios de las subsistencias”,

COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

“ANALISIS Y PROYECCIONES DEL
DESARROLLO ECONOMICO”

United Nations. Economic and Social Council. Eco-
nomic Commission for Latin America.

1 v tabs., diagrs. (United Nations. Documents
E/CN. 12/368).

330.98

Uida

I — INTRODUCCION A LA TECNICA
DE PROGRAMACION

En el quinto periodo de sesiones de la Cepal que
tuvo lugar en Rio de Janeiro en 1953, la secretaria

ejecutiva de la Comision Econdémica para la Amé-
rica Latina presenté en forma preliminar el volu-
men que aqui se comenta. La version revisada e
impresa fue presentada en el sexto periodo de sesio-
nes que tuvo lugar en Bogotd en el presente afo. El
estudio original contenia un eapitulo que hacia refe-
rencia a la aplicacién de la técenica de programacién
al caso de Chile. En el presente volumen dicho capi-
tulo ha sido suprimido en vista de que los estudios de
los paises individuales, que la Cepal ha venido rea-
lizando, se han publicado y publicardn en volimenes
separados. Hasta el momento la Secretaria ha efec-
tuado estudios sobre Brasil y Colombia, a méis del
mencionado inicialmente.
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El libro puede dividirse en dos partes principales:
la primera explica los problemas fundamentales de
la técnica de programacion, ilustriandolos en el se-
gundo capitulo con algunas proyecciones derivadas
de la experiencia latinoamericana del iltimo cuarto
de siglo; la segunda, que se inicia con el tercer capi-
tulo, entra ya a explicar en forma mas detallada la
naturaleza y metodologia de las proyecciones tanto
generales como por sectores.

1. Los principales problemas de la técnica de
programacion

El primer capitulo constituye en realidad una
continuacién de otro volumen publicado por la se-
cretaria ejecutiva de la Cepal, titulado “Problemas
practicos y tedricos del crecimiento econémico, 1952,
de valor indiscutible para formarse un concepto ar-
moénico del procedimiento seguido por la Cepal en el
campo de las proyecciones.

Ya ha sido ampliamente explicado por la Cepal
¢l hecho de que para lograr un efectivo desarrollo
econdomico es indispensable un programa que lo or-
dene. Ahora, un programa de desarrollo responde a
una idea bdsica que es la de incrementar ordenada-
mente las inversiones de capital para que resulten
en un mayor ritmo de crecimiento econémico. En-
tonces, el ocbjeto que pretende el volumen que aqui se
comenta es el de esbozar en forma mds concreta la
téenica necesaria para la programacién econdémica.

Dice el libro que “el primer problema en la téenica
de elaboracion de un programa consiste en deter-
minar cudles son las metas de crecimiento posibles
para una economia dada”, y que determinadas esas
metas, puede estimarse entonces el monto de las
inversicnes indispensables para que ese ritmo de
crecimiento pueda obtenerse.

Desde luego el factor limitativo més importante
de esas metas de crecimiento es la capacidad de in-
version que un pais determinado pueda tener. Esa
capacidad de inversién depende a su turno del aho-
rro potencial que pueda lograrse internamente sin
comprimir los consumos actuales y, por otra parte,
del capital extranjero que se obtenga para alcanzar
una tasa de crecimiento mas alta. En un prineipio,
la mayor parte del crecimiento econémico dependera
del capital extranjero que logre atraerse para el in-
cremento de las inversiones. Esta etapa la denomina
la Cepal como el “periodo de transicién de un pro-
grama”, que termina cuando el coeficiente de ahorro

de la economia se ha inecrementado hasta lograr la
misma tasa de crecimiento.

Muy cierto es que, como se decia anteriormente,
no deben comprimirse los consumos actuales, y en
general es casi imposible hacerlo, para elevar la
tasa de desarrollo. Pero lo que si es indispensable
es que de los aumentos futuros del ingreso se des-
tine una parte cada vez mayor a la inversién, a
través de estimulos a la capitalizacién privada, en
forma tal, que reinvierta sus utilidades, o por medio
de una politica fiscal adecuada que tienda hacia los
mismos fines,

Otro de los problemas més importantes con que
se encuentran los paises periféricos en su etapa de
desarrollo es el de las limitaciones que les impone
la capacidad para importar. En los paises latino-
americanos, “el coeficiente de importaciones en la
inversién es mucho mas alto que el coeficiente de
importaciones en el consumo. De ahi que la dismi-
nucién del consumo en favor del ahorro no dismi-
nuya las importaciones tanto como las aumenta el
erecimiento de las inversiones”. En esa forma re-
sulta indispensable sustituir una parte considerable
de las exportaciones, y esta sustitucién estard indi-
cada por la diferencia que dardn las estimaciones
entre la tendencia de la capacidad para importar y
el aumento de las necesidades mismas de importa-
cién. La técnica misma que se emplea para hacer
las proyecciones mencionadas es el aspecto discutido
en la dltima parte del libro.

Si bien estas proyecciones generales muestran la
enantia de la inversién de capital necesaria para
lograr una determinada tasa de crecimiento, en una
etapa posterior es indispensable hacer proyecciones
sobre la demanda por sectores en funcién de esa tasa
de erecimiento. Dice la Cepal entonces: “Debe irse de
lo general a lo particular, de arriba abajo, para
volver de nuevo a las proyecciones generales e in-
troducirles los ajustes necesarios”.

Uno de los aspectos alentadores en los prospectos
de desarrollo de la América Latina estd en el incre-
mento de la productividad a través del desplaza-
miento de mano de obra. En estos paises la mayoria
de las actividades se caracterizan por abundancia de
mano de obra y escasez de capital. Entonces, cuando
se desplaza la poblacién trabajadora “de actividades
de menor productividad a otras de mayor producti-
vidad, aumenta la productividad media en toda la
economia aunque no haya mejorado ninguno de los
sectores”. En otras palabras, el aspecto humano no
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suele ser en la mayoria de los paises latinoamerica-
nos un factor que limite el desarrollo econémico. El
problema radica mds bien en el crecimiento proba-
ble de la demanda de las distintas actividades y en
el incremento que pueda lograrse en la productivi-
dad de cada una de ellas a través de la densidad de
capital empleado. Entonces, como ese capital es es-
caso serd indispensable determinar en qué forma
tendrd que distribuirse la mano de obra por activi-
dades.

De aqui surgen los interrogantes sobre las alter-
nativas de inversién en un programa. La producti-
vidad de cada una de esas inversiones es “uno de los
elementos de juicio mas importantes para elegir
entre ellas, aunque no el tnico”. Porque “para la
misma rama de actividad pueden darse inversiones
de distinta densidad: unas con densidad muy alta y
también muy alta productividad por hombre, en las
que, sin embargo, el producto por unidad de capital
es més bajo que el que cabria conseguir en las otras,
asi como en el resto de las actividades de la econo-
mia”. Como el capital es uno de los factores limita-
tivos principales, entonees no puede ser siempre el
criterio de la productividad el que decida sobre la
inversion en un sector determinado.

Este mismo género de problemas se presenta en
forma muy asidua en lo concerniente a la sustitu-
cion de las importaciones. El tema, sin embargo,
estd discutido con mas amplitud en aparte posterior
del volumen que se viene comentando. En todo caso,
el papel de la técnica de programacién es el de “pre-
sentar con objetiva imparcialidad las distintas alter-
nativas, lo que cada una de ellas requiere y sus
probables efectos”. Debe ser entonces esencialmente
neutral, fortaleciendo asi la autoridad moral de
quienes la elaboran.

Los anteriores son los principios y problemas ge-
nerales de la técnica de programacién. A continua-
cién el estudio ofrece algunos cdleulos de esta tée-
nica derivados de la experiencia latinoamericana del
ultimo cuarto de siglo, examinando determinados
aspectos del desarrollo en conjunto de la América
Latina, en cuanto tienen relacién o importancia para
la técnica de programacién. Estos temas, sin em-
bargo, se hallan todavia mds ampliamente explora-
dos en los otros “Estudios Econémicos de América
Latina” que la Comisién viene realizando y publi-
cando afo por afio, y por lo tanto no vale la pena
hacer aqui un resumen de una materia que, por
otra parte, es bastante conocida por el publico co-
lombiano interesado en asuntos econémicos, dada la

publicidad que recibié la dltima reunién de la Co-
misién en Bogotd. Interesa méas bien pasar a la
segunda parte fundamental del estudio, contenida
en sus capitulos tercero y cuarto.

2. Técnica de proyeccion

Debe repetirse ante todo que lo indispensable es
tomar como punto de partida las proyecciones ge-
nerales, efectuar luego el estudio de los sectores in-
dividuales, y por tltimo confrontar con ellos las
proyecciones generales. Este es en esencia el pro-
cedimiento que sigue la Comisién Econémica. Aho-
ra interesa ver en forma més concreta c¢émo se
realizan esas proyecciones generales, y vule la pena
reproducir completamente la ecuacién que la Cepal
emplea para estos fines, a través del ejemplo que
se inserta en el presente estudio:

“Si se supone que en un periodo dado una comu-
nidad ha tenido una tasa de formacién neta de ca-
pital —deducida la depreciacién— equivalente a
15% del ingreso y la relacién producto-capital es
de 0.4, el ingreso neto aumentaria en un 6%. Si la
poblacién hubiera crecido en el mismo periodo en
un 2%, el aumento del ingreso por perszona habria
sido aproximadamente de un 4%". Es este el instru-
mento analitico bdsico para efectuar el cileulo de
las proyecciones generales.

En este punto se llega a una de las partes més
importantes en la técnica de programacién, puesto
que “al plantear una tasa de crecimiento se estd
fijando la meta del programa y estableciendo al
mismo tiempo una constante, de la cual dependeran
las otras variables del problema”. Esta tasa, como
ya se habia dicho al principio, depende de los dos
factores fundamentales, el ahorro interno que se
pueda lograr y las inversiones extranjeras que pue-
dan complementarlo.

De ahi se pasa entonces a la proyeccion de las
inversiones mismas, es decir, cuando ya se ha deter-
minado la tasa o tasas alternativas de crecimiento.
Vale la pena de nuevo insertar textualmente el pro-
cedimiento que sigue la Comisién para calcular el
volumen global de la inversién requerida:

“Para cada volumen de ingreso el capital reque-
rido serd igual al monto de dicho ingreso dividido
por la relacién producto-capital. Supéngase que en
el afio actual el ingreso sea de 100, el capital exis-
tente de 200 y la relacién producto-capital de 0.50.

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1131

Si para el periodo siguiente se desea un incremento
del ingreso de 5%, la nueva inversién deberd ser
de 10%. Si la poblacién crecié a una tasa de 2% en
el mismo periodo, el aumento del ingreso por habi-
tante habra sido de 3%".

Ese es el cédlculo bédsico para la inversion global,
que al compararla con el ahorro interno que pueda
esperarse resultard por diferencia la cuantia del
capital extranjero que se requiere para lograr la
tasa de crecimiento previamente establecida,

Al hablar inicialmente de los problemas generales
del desarrollo se mencionaba la capacidad para im-
portar como uno de los més destacados factores
limitativos del crecimiento. Dicha capacidad para
importar resulta de “la suma algebraica de las ex-
portaciones y del saldo probable de la cuenta de
capitales en el periodo de vigencia del programa”.
Es importante repetir el hecho de que las importa-
ciones totales no tienden a disminuir por la razén
de que el coeficiente de importaciones en las inver-
siones es mas elevado que el coeficiente de impor-
taciones en el consumo. Entonces, la diferencia que
arrojen las proyecciones de la capacidad para im-
portar y el monto de las importaciones probables,
indicard la magnitud que habrd de sustituir impor-
taciones por produccién interna para hacer factible
el programa de desarrollo.

Como las proyecciones deben mostrar también en
detalle las futuras necesidades en bienes y servicios
(aspecto este que explica en detalle el Gltimo capi-
tulo del volumen en referencia), debe estudiarse
también qué parte de esas necesidades podra ser
cubierta con importaciones, y dénde es més viable
la sustitucién por produceién interna. Este proble-
ma estd intimamente ligado con la necesidad de
desplazar poblacién ocupada en los sectores menos
productivos a los mds productives de la economia,
modificando asi “la estructura ocupacional de la
poblacién”. Es aqui posiblemente donde puede estar
una de las fallas mds dificiles de solucionar del
sistema global de proyecciones presentado por la
secretaria de la Cepal. Porque esa sustitucion de
importaciones, que no siempre debe hacerse en los
bienes de consumo, es precisamente mas factible en
éstos. Y, por otra parte, en un niimero de casos con-

siderable la productividad social de la inversién des-
tinada a crear producecién sustitutiva de importacio-
nes, tiende a ser muy inferior a la productividad
individual, de donde puede resultar una ruptura de
la proyeccion global de crecimiento que se ha hecho
inicialmente.

El libro que se viene comentando termina mos-
trando eémo estas proyecciones determinan las dos
fases primordiales que debe tener un programa de
desarrollo. Es indispensable crear en un principio
una serie de facilidades en los sectores basicos de
la economia, que son fundamentalmente los de trans-
portes, energia, e industrias de bienes y capital, de
donde dependen las otras actividades, porque se ne-
cesita una flexibilidad considerable en ellos para que
el resto de las actividades puedan florecer sin entor-
pecimiento. La segunda fase del programa estd ca-
racterizada por “un ritmo intenso pero constante de
crecimiento, ¥ por la igualdad entre las tasas de
ineremento del producto y del consumo una vez lo-
grado el coeficiente de inversiones que se desea”.

La tarea de los economistas, dice el informe para
terminar, consiste en presentar las proyecciones, los
resultados probables y las consecuencias de las di-
versas alternativas de desarrollo, y plantear los re-
quisitos indispensables para aplicar cada una de
ellas. Los estadistas y los gobiernos escogerdn entre
las alternativas propuestas para proceder a su
ejecucion,

El estudio que se ha comentado se funda primor-
dialmente en la teoria keynesiana, pero representa
de por si una prolongacién de los principios bdsicos
expuestos por Keynes, aplicindolos en forma dindmi-
ca como instrumento prictico para el desarrollo de
economias atrasadas. Indudablemente es cada vez
mayor la importancia y solidez de la contribucién
que la secretaria de la Comisién Econémica para la
América Latina ha venido prestando al esclareci-
miento de los problemas econémicos. El modelo em-
pleado puede adolecer de algunas fallas en sus
proyecciones parciales o individuales, pero al consi-
derarlo globalmente parece completamente légico en
su concepcién.

FERNANDO GAVIRIA
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