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LA SITUACION GENERAL 

A comienzos del presente mes celebráronse 
en la ciudad de Río de Janeiro, las anunciadas 
conversaciones de los ministros de Hacienda 
de Colombia y el Brasil, para tratar temas 
relacionados con la estabilidad del mercado 
de café. 

Explicablemente, la opinión pública de los 
dos pueblos amigos y sectores internacionales 
vinculados al comercio del grano, aguarda­
ban con interés el resultado de la aludida en­
trevista, y en el afán de conocer sensaciona­
les bases de acuerdo, algunas personas han 
llegado a pensar que la reunión no logró el 
éxito esperado. La verdad es que tras cuida­
doso examen de la situación, fijaron los par­
ticipantes un criterio acerca de los puntos 
debatido ha poco en Nueva York entre vo­
ceros autorizados de la industria, especial­
mente en cuanto a la creación de un organis­
mo mundial -fortalecido con aportes de los 
grandes países productores- para estimular 
el consumo, a través de eficaces e inteli­
gentes sistemas de divulgación. 

Era apenas obvio que se dejaran pendien­
tes los proyectados arreglos sobre cuotas de 
exportación y precios, pues con posterioridad 
a la fecha en que el distinguido miembro del 
gabinete colombiano fue invitado al Brasil, 
presentase allí infortunadamente el fenóme­
no meteorológico de las heladas, que causó 
serios daños en vastas plantaciones. Ahora, 
como en julio de 1953 -cuando se registra­
ron accidentes similares-, deploramos hon­
damente los perjuicios sufridos por laborío-

sos agricultores de una nacwn con la cual 
hemos mantenido siempre estrechas rela­
ciones. 

Desconocida la magnitud del insuceso -que 
forzosamente influirá sobre las disponibili­
dades de café- no podía avanzarse en esti­
pulaciones distintas de las ya mencionadas. 
Sin embargo, contemplaron los ministros y 
sus asesores la conveniencia de estudiar más 
tarde otros carices del problema, si las cir­
cunstancias lo requieren. 

Estimase posible la adopción de fórmulas 
para modificar el valor del cruceiro, pero se 
tiene entendido que prevalece el concepto de 
defender las actuales cotizaciones del café, 
mediante el empleo de medidas colaterales 
o de tipo compensatorio. 

Así las cosas, no se afectaría el sistema 
cambiario colombiano, que dentro del régi­
men implantado en febrero último sigue su 
curso con relativa normalidad. Juzgan algu­
nos que las importaciones de los grupos pre­
ferencial y primero marcan niveles demasia­
do altos. Sobre el particular no debe olvidarse 
que aquellas listas incluyen solamente mer­
caderías esenciales -materias primas y bie­
nes de capital-. En tales condiciones, la in­
versión de las divisas es desde todo punto de 
vista benéfica para la producción interna. 

Nuestro gobierno y las autoridades mone­
tarias vienen observando con asiduo esmero, 
el proceso de factores como los medios de 
pago y la política de crédito, y son halagado­
res los resultados de su intervención. En los 
primeros siete meses de este año, el descenso 
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del circulante llega a 0.7 %, excluídos depó­
sitos oficiales en el instituto emisor. Y la 
cartera de los bancos privados en 31 de julio 
apenas sobrepasa 8.8 o/o el límite de fines de 
1954. Por otros aspectos, la gestión fiscal 
no ha demandado recursos originados en 
emisiones, pues el alza que señala la deuda 
pública proviene de transformación de pasi­
vos de la siderúrgica de Paz del Río y del 
Instituto de crédito territorial. 

Menos inquietante que en semanas ante­
riores el panorama de sucesos extraños a la 
voluntad del gobierno y del pueblo de Co­
lombia, y definido un rumbo moderado en 
aquellos campos donde es posible nuestra 
acción directa, parecen despejarse bastante 
las incógnitas que a partir de agosto del año 
pasado alteran el coordinado desarrollo de 
la economía. Desde luego es preciso -con el 
austero concurso ciudadano- reforzar la vi­
gilancia en orden a la estabilidad monetaria, 
que rendirá para todos ventajas positivas a 
la larga. 

Información procedente del departamento 
administrativo nacional de estadística acer­
ca del co to de la vida en Bogotá, señala una 
disminución de 1.7 puntos -0.5 %- en el 
índice correspondiente a la clase media (ju­
lio de 1940 = 100.0) y un aumento de 0.5 
puntos -0.1%- en el del gremio obrero (fe­
brero de 1937 = 100.0), en comparación con 
los niveles de junio. El primer índice pasó de 
378.5 a 376.8, y el segundo de 452.2 a 452.7. 

LA SITUACION FISCAL 

Según los últimos cómputos estadísticos 
presentados al jefe del Estado por el señor 
contralor de la nación, en el primer semestre 
del año se contabilizó un producto de rentas 
por $ 729.444.000, utilizáronse recursos del 
balance y del crédito por $ 630.028.000, y se 
votaron gastos por $ 1.012.408.000, deducién­
dose a 30 de junio un superávit presupuesta! 
de $ 347.064.000. Simultáneamente se liquidó 
un superávit fiscal de $ 223.864.000, con base 
en el de 1954 -$ 213.394.000-, más recau­
dos efectivos de rentas por $ 565.829.000 y 
recursos del crédito por $ 457.049.000, menos 
los gastos -$ 1.012.408.000-. 

Al terminar el semestre, los fondos exis­
tentes en la tesorería nacional pasaban de 
$ 209.900.000. 

EL CAMBIO EXTERIOR 

La oficina de cambios registró ingresos 
en julio por US $ 48.308.000, y en lo siete 
primeros meses del año por US $ 304.807.000, 
y autorizaciones para ventas de cambio por 
US $ 43.778.000 y US $ 449.400.000, re pec­
tivamente. De acuerdo con el movimiento ge­
neral anotado, el saldo adverso, que en 30 de 
junio era de US $ 149.123.000, para el 31 de 
julio bajó a US $ 144.593.000. 

En los dichos siete meses inscribió aquel 
despacho licencias de importación por US $ 
336.381.000. Este total comprende solicitudes 
de particulares -77.5%- y de entidades ofi­
ciales y semioficiales -22.5 <fc -. 

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO 

Según el detalle que se anota a continua­
ción, tres renglones de préstamos y de cuen­
tos del Banco de la República bajaron en el 
mes, uno subió, y otro -el de gobierno na­
cional- continuó sin alteración. Los de cen­
sos correspondieron a bancos accioni tas, 
damnificados de 1948 y bancos no accionis­
tas, y fueron, en su orden, de $ 46.649.000, 
$ 3.741.000 y $ 200.000; el incremento se 
registró en el sector de particulares por 
$ 18.698.000. La cuenta general descendió 
$ 31.892.000. 

{en miles de pesos) 

Préstamos y descuentos a bancos 
accionistas .................... . 

Descuentos a bancos accionistas 
para damnificados de 1948 .... 

Préstamos y descuentos a bancos 
no accionistas ............. .. .. . 

Préstamos al gobierno nacional ... 

Préstamos y descuentos a particu-
lares .......................... . 

Totales ................. . 

1 9 55 

Junio 30 Julio 31 

356.418 309 o 769 

11.208 7.467 

6. 700 6.500 

74.976 74 o 976 

259.783 278 .481 

709.085 677.193 
-===" -== 
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El 45.6 % del saldo de bancos accioni tas 
que por $ 309.769.000 aparece en la relación 
anterior, está representado por obligaciones 
de la Caja Agraria. 

Las reservas de oro y divisas del banco cen­
tral reaccionaron en US $ 4.137.000, termi­
nando el mes con saldo de US $ 157.441.000, 
mientras los billetes y depósitos descen­
dieron $ 15.401.000 y $ 18.975.000, situán­
dose, respectivamente, en $ 638. 303. 000 y 
$ 655.623.000. El encaje de billetes pasó de 
31.21 % a 33.67 %, habiendo ganado 2.46 
puntos. 

La última consolidación de saldos del ban­
co, que correspondió al día 19 de agosto, mos­
traba las siguientes novedades en las cuentas 
comentadas: 

Reservas de oro y divisas ................. US $ 154.492.000 

Préstamos y descuentos ......... . ... .... .. ..... $ 674.001.000 

Billetes en citculación ...... .. ....... ... ...... $ 638.320.000 

Depósi tos .. ........ .......................... $ 605.927.000 

Encaje de billetes ........................... % 32.68 

Con exclusión de ]as¡ imposiciones oficiales 
en el Banco de la República, los medios de 
pago montaban el 31 de julio $ 1.834.305.000, 
suma de $ 599.093.000 en especies moneta­
rias y $ 1.235.212.000 en exigibilidades ban­
carias a la vista. Respecto del 30 de junio, 
se registró una alza de $ 53.092.000 al subir 
las exigibilidades $ 79.217.000 y bajar el nu­
merario $ 26.125.000. 

Los depósitos marcaron una velocidad de 
3.36 -contra 3.61 en junio-, como resul­
tado de giros por $ 3.557.007.000 sobre un 
saldo promedio diario de cuentas corrientes 
por $ 1.271.291.000. 

EL MERCADO BURSATIL 

La bolsa de Bogotá traspasó valores en 
julio por $ 14.406.000, y en los siete últimos 
meses, por $ 107.209.000, cifras que superan, 
respectivamente, en $ 1.718.000 la de junio 
pasado y en $ 5.313.000 la correspondiente 
a los siete primeros meses de 1954. 

Los índices de precios, con base en 1934 
como 100.0, declinaron 0.3 puntos -0.2 %­
para las acciones y 0.5 puntos -0.4%- para 
los papeles de renta fija, quedando el 31 de 
julio en 163.8 las primeras y 114.9 los segun­
dos, contra 164.1 y 115.4, el 30 de junio. 

EL PETROLEO 

Las explotaciones de julio, que alcanzaron 
3.365.000 barriles, llevaron la producción en 
lo que va corrido del año a 22.592.000 barri­
les, contra 24.000.000 en igual lapso de 1954. 

LA PROPIEDAD RAIZ 

El valor de las compraventas de inmuebles 
urbanos y rústicos registrado de enero a julio 
en las capitales de departamento y en otras 
ciudades importantes, marcó $ 327.225.000, o 
sea un descenso medio mensual de $ 778.572 
respecto de los mismos meses de 1954, cuan­
do las transacciones sumaron $ 332.675.000. 
Las nuevas edificaciones evolucionaron en el 
mismo entido en lo centros y período men­
cionados, habiendo . ido de $ 136.165.000 y 
$ 147 .773. 000 el valor respectivo de los 
presupuestos, con disminución promedia de 
$ 1.658.000 mensuales. 

En Bogotá, Cali y Medellín, ciudades ya 
incluídas en los datos anteriores, el movi­
miento continuó muy activo, como lo mues­
tra la relación que sigue: 

TRANSACCIONES 

Bogotá Cali Medellín 

1955- Julio ........... $ 17.907.000 9.068.{)00 9.242.000 

Junio . .. ... .. ... 10. 40.000 6.918.000 6.396.000 

Enero a julio .... 111.053.000 55.787.000 56.1 6.000 

1954- Julio ...... ...... 26.257.000 8.868.000 10.362.000 

Enero a julio ..... 96.444.000 50.777.000 71.332.000 

EDIFICACIONES 

1955-Julio ........... $ 7.749.000 2.602.000 2.2 1.000 

Junio ··········· 5.363.000 2.143.000 3.35 .000 

Enero a julio ..... 49.925.000 20.306.000 22.47 .000 

1954- Julio ..... ..... .. 12.718.000 2.509.000 4.600.000 

Enero a julio ... .. 63.079.000 19.546.000 22.1 7.000 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



966 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBUCA 

EL CAFE 

Activo y con tendencia alcista se ha man­
tenido el mercado externo del grano durante 
las última~ semanas. Hoy se negocian en 
Nueva York los tipos colombianos en exis­
tencia y a flote, a razón de 631;4 centavos de 
dólar la libra; y los embarques para fines 
.de agosto y primera quincena de septiembre, 
.a 6234 y 62 centavos, en su orden. 

Dentro del país, las transacciones regis­
tran igualmente animación, y los exportado­
res están pagando en Girardot la carga de 
pergamino inferior al corriente a $ 310, con­
tra $ 280 que es el precio asignado por la 
Federación de Cafeteros. 

Se dispuso ya de la cosecha nacional -del 
Quindío, Cundinamarca y el Tolima princi­
palmente-, pero como ha ocurrido siempre 
en esta época, sigue llegando a los centros de 
distribución interna un volumen que se esti­
ma en algo más de cien mil sacos mensuales. 

Las cifras relativas a movilización y ex:. 
portación, se detallan en seguida: 

lVIOVILIZACION 

1955·-J ulio 
Junio .................... . 
Enero a julio ............. . 

1954-Julio ....... . ...... .... .. . 
Enero a julio ............. . 

Sacos de 60 kilos 

534.844 
500.269 

2.957.666 

591.000 
3.610.317 

DETALLE DE LA MOVJLIZACION 

a) - Julio de 1955: 

Vía Atlántico ............ . 
Vía Pacüico . ......... .. . . 
Vía ~aracaibo ........... . 

b) - Enero a julio de 1955: 

127.291 
406.970 

583 

Vía Atlántico . . . . . . . . . . . . . 733. 886 
Vía Pacüico . . . . . . . . . . . . . . 2. 221.972 
Vía Maracaibo . . . . . . . . . . . . l. 808 

EXPORTACION 

1955-Julio 
Junio .................... . 
Enero a julio ............. . 

1954-J ulio ........ . ........ ... . 
Enero a julio .. . .......... . 

556.229 
497.200 

2.989.465 

590.721 
3.912.527 

DETALLE DE LA EXPORTACION 

Julio de 1955: 

Para los Estados U nidos .. . 
Píira el Cv.nadá ....... .. .. . 
Para Europa y otros paises. 

420.555 
7.941 

127.733 

RELACIONES INTERNACIONALES 

El 30 de julio -y para corresponder asi a la 
cordial visita que el jefe del estado ecuatoriano hi­
ciera a Colombia en diciembre último- viajó a ese 
país, acompañado de su señora esposa, de varios 
ministros del despacho y de ciudadanos muy dis­
tinguidos, el excelentísimo señor presidente de la 
república, General Jefe Supremo Gustavo Rojas Pi­
nilla. 

Estrechos vínculos de fraternal solidaridad atan 
de antiguo el destino de estos dos pueblos, identifi­
cados lo mismo por un común origen histórico que 
por la afinidad espiritual y material de sus poste­
riores empresas. Unidos tradicionalmente en una 
inalterable amistad, factores de diverso orden con­
júganse hoy para hacer aún más fuerte este senti­
miento. 

Después de batallar juntos la libertad en jorna­
das que perdurarán sin eclipse a través de los si­
glos, hajo el estímulo de nobles pasiones que el genio 

de Bolívar encauzaba y dirigía con asombrosa des­
treza, eonsagráronse, cada uno desde su propio ám­
bito nacional, a robustecer este admirable y feliz 

consor<-io. 

De ahí que la presencia en el Ecuador del señor 
presidente Rojas Pinilla, como antes la del doctor 
Velasco !barra en Colombia, constituyera un motivo 
más de vigoroso acercamiento entre los dos pueblos. 
Aparte la honda significación que ella tiene en 
el campo de las relaciones internacionales, señala 
venturoso comienzo en la nueva etapa de efectiva 
concurrencia económica a que ha dado origen el 
tratado comercial recientemente suscrito y de cuya 
ejecución derivarán indudable provecho ambas par­

tes. 

Visita muy grata para nosotros fue, asimismo, la 
que, al promediar agosto, efectuó a Colombia el ex-
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celentísimo señor presidente de Bolivia, Víctor Paz 
Estenssoro. De la selecta comitiva formaban parte, 
entre otras eminentes personalidades de la nación 
hermana, los señores ministros de hacienda y rela­
ciones exteriores. 

Hombre de afortunadas dotes intelectuales, el 
doctor Paz Estenssoro ha llevado a su gobierno una 
positiva inquietud por el estudio adecuado y com-

prensivo de los problemas que afectan la estructura 
económica de su país. De la política puesta en mar­
cha por él surge, en efecto, como preocupación pri­
mordial, la de ofrecer mejores condiciones de vida 
a su& compatriotas. 

En esta oportunidad rindieron los colombianos un 
nuevo y fervoroso testimonio de afecto al noble 
pueblo de Bolivia. 

LAS CONFERENCIAS DE GINEBRA 

De acuerdo con la tradición de esta revista de 
comentar de tiempo en tiempo aquellos aconteci­
mientos mundiales de especial importancia, es el 
caso en esta ocasión de referirnos a las conferencias 
que en las últimas semanas se han efectuado en 
Ginebra, en primer término la reunión de los lla­
mados Cuatro Grandes, y en segundo, la de áto­
mos para la paz. Difícil es ahora, y lo será durante 
varios años, medir las consecuencias de la confe­
rencia entre Oriente y Occidente. Ella se verificó 
en medio y tal vez como consecuencia de un deseo 
universal de reposo; del anhelo de una humanidad 
cansada de tantos años de guerras, de conflictos 
latentes, de oposiciones abiertas, de permanente 
rearme y preparación bélica, y ansiosa de entregar, 
sin la amenaza constante de un asalto sorpresivo, 
una mayor porción de sus energías creadoras a las 
labores propias de la civilización. 

Que una parte de ese objetivo se logró en Ginebra, 
por lo menos transitoriamente, es un hecho real. La 
guerra fría ha perdido algo de su acritud, aunque 
no son pocos los observadores que en Occidente con­
sideran que la contribución de la esfera soviética 
nace más de un cambio de táctica que de designios. 
O sea que busca ahora la coexistencia pacífica como 
medio para llegar a la victoria, al dominio mun­
dial del comunismo, dominio que los métodos de 
agresividad característicos de la época de Stalin no 
estaban en camino de obtener en muchos años. Pre­
cisamente por esto, Ginebra es apenas un pri­

mer paso hacia la paz estable, únicamente posi­
ble cuando el desarme, que requiere un mínimo de 
confianza recíproca, elimine los riesgos de un con-

flicto en grande escala, para evitar el cual no tienen 
hoy los dos bloques en que se ha dividido el mundo 
más defensa que la aterradora acción de la bomba 
de hidrógeno. 

Esta reunión debe, pues, considerarse simple­
mente como el comienzo de una ponderosa tarea 
de pacificación y acercamiento, cuyos resultados en 
mucho se deben a la extraordinaria personalidad e 
incansable labor del presidente de la Unión America­
na. El general Eisenhower no sólo llevó a los rusos 
al convencimiento de la sinceridad de los Estados 
Unidos, sino que pudo disipar n muchas esferas 
europeas buena parte de la prevención que en ellas 
existía contra la política exterior norteamericana, 
logro este de no poca importancia. 

En cuanto a ]a conferencia de átomos para la paz 
reunida días después en Ginebra, y en la cual por 
primera vez en la historia los científicos de todo el 
mundo pudieron efectuar un intercambio relativa­
mente libre de ideas y de experiencias sobre la ener­
gía atómica, cuesta trabajo no dejarse llevar por el 
entusiasmo que causa la visión presentada allí de 
un futuro de plenitud material creada por el pací­
fico empleo de la fuerza del átomo. En todos los 
campos del conocimiento humano, pero en especial 
en la producción de energía eléctrica, en la medicina 
y en la agricultura, son ilimitados los horizontes 
que abre la ciencia atómica. Tan ilimitados, que 
pueden hacer posible la paz en medio de la abun­
dancia. Esta perspectiva, con todo lo que ella im­
plica, es desde muchos puntos de vista la principal 
cor.clusión de esta segunda reunión de Ginebra. 
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK 

Junio 27 - Julio 29 de 1955. 

El volumen de los negocios futuros decayó un 
tanto en la semana vencida a 1 Q de julio, pues el 
contrato "S" movió 154.500 sacos en cambio de los 
289.250 del pasado ejercicio. La tendencia era irre­
gular, sobreviniendo bruscas bajas el lunes y viernes 
y cuantiosos avances los días intermedios, en que 
los cubrimientos alcistas anularon con toda facilidad 
la tardía liquidación en el inmediato compromiso de 
julio. Observóse además buen número de traslados 
de esta posición hacia adelante. Los precios del con­
trato "S" perdieron 40-104 puntos en este lapso. 
Por el contrato "B" se vendieron 11.500 sacos, re­
gistrándose un descenso de 104 puntos. 21.750 sacos 
fueron enajenados por el contrato ''M", contra 15.000 
de la semana anterior. Sus últimos precios fluctua­
ban entre 15 puntos menos y 35 más que en el 
cierre pasado. 

Los tratos opcionales tuvieron moderada actividad 
la segunda de estas semanas, reducida por la fiesta 
del lunes a cuatro días laborables. Las ventas del 
contrato "S" ascendieron a 187.750 sacos. Los pre­
cios flaquearon el lunes (sic) para progresar más 

tarde por obra de cubrimientos alcistas en las posi­
ciones cercanas, acrecentados con la mejor demanda 
para meses remotos. Los precios finales tenían 75-
140 puntos de ventaja sobre los del viernes prece­
dente. El contrato "B" alcanzó un progreso semanal 
de 165 puntos y enajenó 22.250 sacos. 11.000 cam­
biaron de dueño por el contrato "M", cuyos precios 
ganaron 75-180 puntos en el período. Del Brasil 

llegó por entonces la noticia de que el gobierno 
carioca cesaría, a partir del 5 de julio, de proteger 
a los compradores del producto contra pérdidas oca­
sionadas por reformas de los tipos de cambio exte­
rior. Los importadores estaban antes defendidos de 
tal contingencia por espacio de cuarenta y cinco días. 
Según lo anunciado, la nueva medida no afecta al 
café inscrito con anterioridad al 5 de julio para em­

barque hasta el 20 de agosto. De aquí que hasta la 
última fecha no sea factible novedad alguna de im­
portancia en la rata cafetera del cruzeiro. Súpose 
a fines del ejercicio que don Raúl da Rocha Medei­
ros, expresidente de la Asociación Rural de San 

Pablo, había sido llamado a la presidencia del Insti­
tuto Cafetero del Brasil como sucesor de don Alkin-

dar Monteiro Junqueira, quien renunció a ese alto 
cargo. El mismo Instituto emitió un pronóstico que 

estima en 17.700.000 sacos la recolección brasilera 
del año agrícola 1955-56 y en 16.900.000 el café ex­
portable. Los guarismos señalan para una y otra 

categoría 300.000 sacos menos que el cómputo de la 
oficina de cultivos extranjeros del departamento de 
agricultura de los Estados Unidos, publicado a 21 
de junio. 

Las operaciones a término mostraron animación 
la semana corrida hasta el 15 de julio, vendiéndose 
por el contrato "S" 306.500 sacos. Toda esta época 
saltaron a la vista compensaciones de cubrimiento 
harto generales en la inminente posición de j ulio, 
que debido a ellas logró un avance semanal de 236 
puntos. Mas hacia el fin decayó el resto de los 
compromisos, que al cerrar el viernes se hallaban 
33-90 puntos por debajo de los del que le antecedió. 
Las ventas del contrato "B" subieron a 31.000 sa­

cos menguando sus precios 70-75 puntos. El contrato 
"M", que enajenó 25.500 sacos, gozó de estabilidad 
los primeros días al alcanzar los máximos precios 
de su historia. Estos languidecieron al cabo para 
cerrar con 84 puntos de pérdida y hasta 110 de 
ganancia. La oficina de cultivos extranjeros del de­
partamento de agricultura dio a conocer un peri­
tazgo que atribuye 45.0 millones en total a la pro­

ducción cafetera del mundo en 1955-56, lo cual 
supone un 11 o/o de ventaja sobre los 40.6 millones 
de la anualidad 1954-55. Los anteriores cómputos 
de la cosecha del Brasil sufrieron una enmienda que 
los hace ascender a 21 millones de sacos, de los que 
serán inscritos 18 millones. Si hace buen tiempo, 
agrega, la producción registrada puede elevarse a 
los 19 millones. Está previsto un excedente expor­
table de 17.2-18.2 millones de sacos. Según el dicta­

men, Colombia obtendrá 7.2 millones de sacos en 
1955-56, con 6.500.000 aprovechables para la expor­

tación. Tales cifras contrastan con la de 6.0 millo­
nes, más o menos, que cosechó este país en 1954-55. 

El mercado de opciones siguió marchando con buen 
pie en la cuarta de estas semanas y el contrato "S" 
movió 312.500 sacos. En las fechas cercanas prepon­
deraron compensaciones de cubrimiento, avanzando 
los precios 108 y 26 puntos respectivamente. Habien­
do sobrevenido una recargada liquidación, debilitóse 
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la remota entrega de marzo de 1956 con pérdida 
semanal de 50 puntos. El volumen del contrato "B" 
montó 45.750 sacos. Sus últimos precios eran 54-65 
puntos inferiores a los del pasado ejercicio por falta 
de una holgada absorción de las ventas de cubri­
miento. El contrato "M", que transfirió 17.750 sa­
cos, se mantuvo firme y sus precios avanzaron 30-79 
puntos en este período. 

El comercio de entrega ulterior desmejoró un poco 
durante la semana cumplida a 29 de julio, con 
244.250 sacos vendidos por el contrato "S". El mer­
cado era estable debido a compensaciones de cubri­
miento y a nuevas demandas que hasta cierto punto 
provenían de la activa tónica del mercado de dispo­
nibles. Los precios de este cierre superaron en 150-
240 puntos a los del que le antecedió. En el contrato 
"B" se vendieron 55.000 sacos, subiendo los precios 
139-140 puntos. 16.250 sacos fueron negociados por 
el contrato "M". Este gozó de firmeza y ganó 175-
265 puntos, alza que de preferencia correspondió al 
próximo vencimiento septembrino. 

Las ventas del contrato "S" en todo el mes 
de julio sumaron 1.093.250 sacos en contraste con 
1.212.500 de junio. Las del contrato "B ' ascendieron 
a 158.260 sacos, por comparar con 45.750 un mes 
antes, y a 79.000 las del "M" en vez de los 78.000 
de la pasada mensualidad. 

Los últimos precios del mercado de futuros en 
cada uno de estos períodos fueron estos: 

Julio 1 

Jul., 1966. 60 . 96 

Sep., 1965. 44.60-44.65 

Die., 1965. 

Mar., l!l66. 

May., 1966. 

Jul., 1956. 

Sep., 1956. 

Dic., 1955. 

Mar., 1956. 

May., 1956. 

Jul., 1966. 

40.40 

37.80 

35.65 

63.75 

47 . 05 

42.20 

CONTRATO ''S" 

Julio 8 Julio 15 

51.86 64. .21 

46.36-46.40 46.02 

41.15 40.40-40.41 

39.20 38.30 

CONTRATO "B" 

37 .3o 

36.96 

CONTRATO 

54.50 

48.00 

44.00 

36.66 

35.25 

"M" 

55.60 

47.16 

43.45 

Julio 22 Julio 29 

46 . 10 

40.66-40.69 

37. 80 

36.01 

34.70 

66.06 

47.95 

43.76 

40.50 

48.60 

42.76 

39.30 

87.40 

36.10 

68.70 

60.20 

45.50 

43.66 

42.40 

Los precios máximos y mínimos de los tres con­
tratos opcionales en el lapso que estudiamos fueron: 

CONTRATO "S" 

Máximo 

Julio, 1966 .... . ........... 67.60 
Septiembre, 1955 ....... . ........ 48.96 
Diciembre, 1955 ... . .. .. . . ...... 43.50 
Marzo, 1966 . . .. . . . .. .. .. .. . 40.26 

CONTRATO "B" 

Mayo, 
Julio, 

1966................ 88.40 
1966................ 37.20 

CONTRATO ".M" 

Septiembre, 1955 .. ... . . ........ . 
Diciembre, 1956 . . .. . .. .. ... . .. . 
Marzo, 1956 ... ....... .. .. .. 
Mayo, 1966 . .. . .. .. . ... . . . . 
Julio, 1966 . . ...... ... .. .. . 

58.90 
60.10 
46.66 
43.66 
42.40 

Mínimo 

49.60 
42.75 
38.90 
37.00 

35.00 
84.50 

63.10 
45.70 
41.60 
43.60 
40.50 

Los precios publicados del mercado de existencias 
fu€ron los siguientes: 

(centavos por libra) 

Brasil: 

Santos, ti'po 4 ......... ......... . 
Paraná, tipo 4 .... . .. . .. . . .... . . . 

Colombia: 

Armenia 
Medellfn 
Maniza les ...... . ............ . . . 
Bogotá . ... . ......... . . . . . ..... . 

República Dominicana: 

Lavado .. . ... . ....... . ........ . . 

El Salvador: 

Lavado 

Ecuador: 

Lavado 

Guatemala: 

Alta calidad ... ... ... .... . . .... . . 

Mixieo: 

Coatepee 

Nicara&'Ua: 

Lavado 

Venezuela: 

Maraeaibo, lavado ....... . ...... . 
Táchira, lavado ................. . 

A! rica Occidental Portuguesa: 

Moka .......................... . 

Africa Occidental Francesa: 

Costa de Marfil . . ... ..... . . . . .. . 
Ambriz 
Uganda 

Etiopía: 

Abisinia 

1 9 55 

Julio 29 

64.00 
68.00 

62 . 00 
62.00 
62.00 
62 . 00 

66.50 

59.60 

67.00 

60.50 

59.60 

59.60 
5!) .50 

n.oo 

34.50 
44.00 
35.00 

45.50 

Junio 24 

69.00 
58 .00 

64.00 
64 . 00 
64.00 
64.00 

5 . 00 

61.60 

60.00 

62.60 

61.60 

59 . 00 

59.60 
59.50 

60 . 50 

36 . 50 
46.00 
36.50 

46.00 
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ESTADISTICA 
(en sacos de 132 libras) 

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS 

Del Brasil De otros Total 

1ulio 1955 ... ........... 71 8 .000 861. 828 l. 579. 828 
Julio 1954... ... .... .. .. 231.571 636 . 316 867. 8 7 

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS 

Julio 1955 .... . .. . . . ... . 
Julio 1954 .. ... . . . ..... . 

EXISTENCIA VISIBLE 

En Nueva York-Brasil .... 
En Nueva Orleans-Brasil. 
En U. S. otras partes .. . . . 
A flote del Brasil ...... . 

Totales ........... 

73 .199 
161.473 

EN LOS 

1955 

Agosto lo. 

111.166 
60.667 

330.435 
321.400 

813.668 

93.881 
592.188 

ESTADOS 

1955 

Julio lo. 

143.694 
39.438 

362.488 
545.300 

l. 090.820 

1.632.0 o 
763.661 

UNIDOS 

1954 

Agosto lo. 

280.165 
20.683 

640.398 
136.900 

1.078.146 

CAFE EXPORTADO 

Del Bra s il : 

a Es tados Unidos 

a Europa . ... . . ............. . . . ... . 

a otras partes .. . . .. . ............ .. . 

Totales ... .. . ............... . 

De Colombia: 

a Es tados Unidos 

a Europa .. . . .. ... . .... . ... . .. . ... . 

a otras partes . . . ....... .. . . ... . .. . 

Totales . .. ..... ... ... . .. .. . . . 

1955 

Julio 

497.000 

347 . 000 

99.000 

943 . 000 

422 . 074 

119.079 

15 . 075 

556.228 

1954 

Jul io 

266 .000 

211.000 

122.000 

599 . 000 

517 .198 

63 . 062 

10.465 

590 . 725 

NOTA Lns opiniones y cstadfsticas .Publicadas en este articu­
lo fueron tomadas de fuentes que nosotros considel'amos verda­
deras, pero no podemos asumir responsabilidad sobre su exac­
t itud. 

ESTUDIOS DE ANALISIS FUNCIONAL 

ALGUNOS ASPECTOS DEL PROGRESO ECONOMICO COLOMBIANO EN LOS 

ULTIMOS VEINTE AÑOS 

POR CESAR DE MADARIAGA 

(Especial para la Revista del Banco de la República) 

INDICE 

l. Introducción. 

2. La producción primaria. 

3. La estructura del comercio exterior. 

4. La evolución del tráfico. 

5. El ritmo de la edificación. 

6. El ingreso nacional. 

INTRODUCCION 

Si cada país dispone de una institución donde 
pueda obtenerse, de preferencia, una idea sustan­

cial de conjunto sobre su evolución económica, no 
hay duda de que esa institución es el banco central 

del mismo país, sobre todo si dispone de una orga­

nización permanente, inteligente y activa, que ela­

bore y analice los datos disponibles y plantee, a la 

vez, los temas adecuados de la investigación. Si la 
información indicada quiere recogerse, además, en 

una forma regular y periódica, entonces es impres-

cindible recurrir a las memorias anuales de geren­

cia. Por esto, al llegar .a mis manos, recientemente, 
la última memoria del Banco de la República, a ella 
debía acudir al tratar de esbozar un esquema de 

análisis funcional acerca del progreso económico 

colombiano de los últimos años, en sus principales 
aspectos concretos. Infortunadamente, he de pres­
cindir de muchos de los datos de interés que figuran 
en dicha memoria a fin de economizar espacio y 
tiempo de lectura, pero espero volver sobre ellos 

cuando se publiquen los resultados del censo indus­
trial de 1953. 

Con esta previa advertencia señalo ya la restric­
ción del campo de observación que quiero abarcar 

en relación con el panorama industrial colombiano 

y sobre la información de sus cifras oficiales. Rei­

tero, desde luego, mi confesión de que, si no lo ad­
virtiera ya fácilmente el lector, mis trabajos no 

pretenden ser de naturaleza estadística, ni mis ta­

reas de las de un estadístico o estadigrafo, como hoy 

suele decirse. No es mío este oficio, desgraciada-
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mente, y su ciencia y arte me son extraños en su 
amplia y profunda traza moderna; acostumbro, 
además, a usar más la regla logarítmica que la má­
quina de calcular. No ha de sorprender, por lo tanto, 
que mis estados numéricos no cuadren, a veces, del 
todo o que mis sumas de porcentajes no integren 
el valor 100. Por suerte, las conclusiones de un aná­
lisis funcional pueden plantearse lo mismo frente a 
las centésimas y milésimas del más exacto cálculo 
que frente a las aproximaciones por exceso o por 
defecto de una simple estimación. El error matemá­
tico que se calculare resultaría aceptable ante otros 
errores simultáneos. 

Ahora bien; la acertada selección de los temas y 
la amplia exposición de los cuadros numéricos que 
preside la redacción de la memoria referida, me han 
aliviado en una buena parte mi labo1·, pues me han 
evitado en algunos casos tener que recurrir a la 
1·egla de cálculo, al encontrarme con los correctos 
documentos estadísticos que yo necesitaba, todo ello 
en beneficio indudable del lector, tanto como en el 
mío. 

He de recordar que considero como cifras las ex­
presiones de cualquier valor absoluto o concreto: 
toneladas, horas de trabajo, etc.; como módulos, las 
relaciones de dos cifras: t~neladas/kilómetro, ho­
ras/hombre, producción per cápita, etc.; como ín­
dice, la relación de crecimiento en una serie cro­
nológica con base a 100 del punto de partida, y como 
índices-módulos, la relación entre dos índices. 

El lector observará que el estudio se ha hecho, 
principalmente, sobre índices y módulos a efecto de 
eliminar todas las cifras que son afectadas por la 
fluctuación de la unidad de medida. Para un pe­
ríodo largo, y siempre, naturalmente, que el estudio 
de estas fluctuaciones no esté en el programa, creo 
que este es un sistema cómodo y fructífero. Los 
módulos y los índices constituyen por esto excelen­
tes herramientas de trabajo para el análisis fun­
cional. 

En dos ocasiones introduzco como ilustración el 
grafismo ternario, lo mismo que hice ya en otros 
estudios publicados en esta revista. Sabido es que 
estos grafismos se utilizan en metalurgia, en quí­
mica y en actividades publicitarias y análisis de 
mercados. Ofrecen varias ventajas, puesto que per­
miten representar simplemente las estructuras de 
tres variables que, de otro modo, no se podrían re­
presentar, y que permiten así deducir qué grupo 
sea el más conveniente para orientar una decisión 

o una conclusión, tanto más cuanto los módulos re­
presentados no son afectados por la fluctuación de 
las unidades de medida. 

He incluído también un grafismo polar para se­
ñalar la evolución del crecimiento de un valor en 
un período largo. Aun cuando se editan ya papeles 
especiales para estas representaciones, todavía no 
han entrado en el uso corriente de la estadística, 
no obstante que una curva helicoidal constituye una 
figura de evolución más apropiada que un trazado 
rectilíneo. Me he limitado, por esto, a introducir 
este grafismo en un solo caso en que me pareció 
muy conveniente. 

El trabajo se ha ordenado considerando, primero, 
el aspecto de la producción primaria básica del país, 
en la forma global en que se puede hacer hoy, antes 
de que se disponga de los datos del censo industrial 
de 1953; he considerado, después, la valoración re­
lativa del comercio exterior, la evolución del tráfico 
interior y la de la edificación, para llegar, final­
mente, a la apreciación de conjunto del ingreso na­
cional conforme a las cifras que vienen recapitu­
lando con gran acierto y eficacia el servicio de es­
tagística nacional del gobierno y el departamento 
de investigaciones económicas del Banco de la Repú­
blica, a partir de 1945. 

En próxima ocasión he de tratar de otros aspec­
tos que se derivan de la minuciosa y amplia esta­
dística que contiene la memoria de la gerencia, por 
ejemplo, en cuanto al desarrollo de las ventas, a los 
precios de los mercados y al volumen de sus tran­
sacciones; la necesidad de concertar tales datos con 
la fluctuación de los valores de la medida de cuenta 
Y otros factores obligan a postergar la considera­
ción de estas otras cuestiones. 

El texto va ilustrado con 27 gráficos : 22 de ellos 
lineales; 2 rectangulares, 2 ternarios y 1 polar. 

LA PRODUCCION PRIMARIA 

Para comenzar, considero lo que se puede deno­
minar la producción primaria, no tanto porque se 
halle en una posición física de base en la estructura 
económica como porque sea realmente la básica, 
fuera de la producción inherente al cultivo y a la 
explotación ordinaria de los espacios territoriales y 
sus riquezas en los tres reinos de la naturaleza. 

En el cuadro 1 que sigue, hago figurar esta 
producción primaria industrial compuesta por la 
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generación de energía eléctrica para la industria 

y la generación total, la producción de azúcar, la de 

cemento, gasolina, petróleo, · café, oro y sal. En el 

cuadro figuran los índices y los índices-módulos. En 

CUADRO 

la 2~ columna figura el índice demográfico con el 

cual han de ajustarse los otros índices de la produc­

ción para obtener el que figura en cada concepto 

en el segundo lugar, como índice-módulo. 

INDICES-MODULOS DE LA PRODUCC10N PRIMARIA INDUSTRIAL 

AÑOS 
E. indu tria! E. total 

I/D Azúcar Ce memo Gasolina Petróleo Café Oro Sal 

1/Wi I/Wi I/Wt I/Wt 

1934 .......... ... .......... 100 100 100 100 100 lOO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
1935 ....... ............... 102 119 116 120 117 93 92 107 104 109 106 101 99 119 116 96 94 115 112 
1936 ..................... .. 104 163 157 149 143 89 85 146 140 171 164 108 104 128 123 112 107 101 97 
1937 ...................... 106 186 175 168 158 115 108 171 161 196 184 117 108 134 126 119 121 102 96 
1938 ........ ....... .. .... 109 214 196 192 176 136 124 214 196 214 196 124 113 137 126 157 138 111 102 
1939 ....... ................ 111 258 232 226 203 139 125 232 209 220 205 138 124 120 108 166 160 180 117 
1940 ........... ..... ..... .. 113 258 226 237 210 143 126 261 230 256 226 147 180 144 127 184 162 143 126 
1941 ....................... 116 282 243 253 215 168 144 293 252 272 234 142 122 94 81 191 164 105 90 
1942 ...................... 118 282 238 259 219 190 161 289 245 248 210 61 51 140 110 173 146 130 110 
1943 .......... ............. 120 328 273 279 232 201 167 359 299 247 206 78 65 170 141 164 136 185 112 
1944 ..................... . 123 374 304 320 260 214 174 390 317 274 222 131 106 160 130 161 130 166 135 
1945 .... .......... .. ..... . 125 422 337 363 290 235 186 420 836 281 225 132 106 167 137 147 118 130 104 
1946 ...................... 128 480 375 428 334 222 173 461 360 305 238 129 100 184 143 127 99 154 120 

• 1947 ....................... 130 509 891 485 373 241 187 481 370 423 325 144 110 173 133 111 85 150 115 
1948 ...................... 133 580 436 545 409 315 236 505 379 352 264 137 101 181 136 97 72 154 115 
1949 ...................... 186 672 494 630 463 402 285 661 486 473 347 171 125 175 128 104 76 156 114 
1950 ..................... .. 139 762 548 709 610 425 305 806 580 500 359 196 141 146 104 110 79 175 126 
1951 ....................... 141 8(}3 569 749 531 460 326 899 637 513 363 221 156 156 139 125 88 184 180 
1952 ..... , ............... .. ·144 906 629 588 559 412 286 978 679 567 386 223 164 163 111 123 85 255 177 
1953 ...................... 147 1082 736 912 620 431 292 1213 825 644 370 227 154 215 146 127 86 243 165 

1/ D es el indice demográfico y las segundas columnas de cada concepto son los indices corregidos o fndice-módulo demográfico con 
arreglo al referido indicc. Wi es la energía para usos industriales y Wt la energ!a total. 

Dejo de lado, para otra ocasión, algunas pro­

ducciones, aunque debo mencionarlas siquiera sea 

de pasada. Me refiero primeramente al arroz y 

ál algodón, que señalan en 1953 una situación 

halagüeña, con 263.000 y 17.000 toneladas de 

producción respectivamente. Las cifras del millón 

de toneladas para la producción de carbón y el 

13.3 o/< · que la memoria de la gerencia anticipa 

para el incremento positivo de la producción in­

dustrial en 1953, muestran el indudable progreso 

industrial que ofrecerá el periodo intercensal de los 

nueve años últimos. Ha de citarse en este lugar el 

acontecimiento memorable que registró la industria­

lización colombiana en el año 1954 al ponerse en 

marcha la siderúrgica de Paz del Río, cuyo estudio 

se inició en 1941, hecho notable que ha de influir 

poderosamente en las cifras futuras del censo co­

lombiano, conforme ya se indicó hace unos siete 

años en uno de los estudios de análisis funcional 

publicados por esta revista. 

N o ha sido ajeno a este suceso el desarrollo sin­

gular de la producción de energía y de cemento que 

se viene advirtiendo, producción que camina siem­

pre de avanzada sobre los paisajes industriales flo­

recientes y que ha dado índices de 1.082, 912 y 1.213 

para la energía industrial, para la total y para el 

cemento, respectivamente, todo ello con base en 1934. 

Aun reducidos estos índices por el índice demográ­

fico correspondiente, quedan las cifras en: 736. 620 

y 825, que muestran un incremento elevado, xpo· 

nente del esfuerzo de industrialización del período, 

si se compara con las producciones tradicionales del 

país que dan índices de 431 (292) para el azúcar, 

544 (370) para la gasolina, 227 (154) para el pe­

tróleo, 215 (146) para el café, 127 (86) para el oro 

y 243 (165) para la sal. 

En los gráficos números 1 a 9 se muestran las 

diferencias del ritmo de crecimiento de los produc­

tos del número 1, 2 y 3 con rel~ción al de los demás. 

En todos ellos, con excepción del oro, se observa, 

desde luego, un crecimiento a parti~· de los últimos 

años, pero no en la proporción que han ofrecido los 

otros rubros. Para dar una idea de conjunto, en un 

solo golpe de vista, se ha introducido el gráfico 

polar número 10 que marca esta evolución. 

Las cifras que se han registrado conesponden a 

los índices-módulos demográficos, o sea los índices 

reajustados con el índice demográfico, al objeto de 

señalar cifras que tengan en cuenta el incremento, 

calculado o recensado para la población y para la 

cual ha de considerarse que debe atender la evolu­

ción económica de un país. El examen de unos y 

otros índices y su forma de aparecer en los gráfi­

cos hace innecesario otro comentario. 
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INOICE - BASE 1934•100 

~::E;:,¡.,d:::~ 
1~ 3oo~C. 4-CISOLINA ~~~Sil 

IOOl-:1::?::7::~ 
100 

~-----------------------------------------1 

$00 so o 

300 ~--------------------------------

···~ · j lOO 

37 40 43 46 49 52 1934 31 40 

LA ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR 

No obstante algunas cifras que han podido reco­
gerse en estos últimos años, respecto a las exporta­
ciones de: 

(millones de 'pesos) 

1952 

Arroz . . . . . . . . . . . . . • . . . . • .. • . . . . . . . . 3 . 2 
Tabaco . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . 4 .O 
Platino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4. fí 
Cueros curtidos. . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . 1 . 4 
Ganado vivo........................ 2.6 
Tejidoa de ¡¡.lgodón. . . . . . . . . . . . . . . . . . O .1 
Cuero brutos (caza y pesca) . .. .. . . l. 3 
Cemento gris. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . O. 5 

1953 

9.0 
6.4 
5.8 
3.3 
1.8 
1.8 
1.2 
1.0 

43 

300 

; 1 1 100 

46 49 52 1934 37 40 43 46 49 52 

su valor total es exiguo frente a estos otros rubros 
importantes: 

(millones de pesos) 

1952 

Café .................. . ........... . 949.7 
Petróleo 
Bananos .......................... . 

178.7 
23.1 

1953 

1.280.6 
190.7 
28.7 

puesto que, solamente un 2o/o, aproximadamente, 
corresponde a los renglones especiales de arriba y 

que han figurado algunos años en las listas de ex~ 
portación, con cifras de cierta importancia. 

C -lO IN DICES DEL PERIODO 1934- 53 • PROOOCTOS PRIMARIOS 

IUt 

lt51 

•na 

1937 

1936 

1935 

1934 IUt 
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CUADRO U 

LA ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR 

CAFE BANANOS 
AÑOS 

Valor In d ice Valor Indice 

1934 ...................... 82.5 100 6.1 100 
1935 ...................... 79.2 96 8.9 146 
1936 ..................... . 92.0 112 8.2 134 
1937 ...................... 99.1 120 7 .o 114 
1938 ..................... . 88.8 108 8.9 145 
1939 ..................... . 87.1 106 8.7 142 
1940 .................... .. 74.0 90 6.6 192 
1941 ...................... 83.3 101 2.9 48 
1942 ...................... 144.7 175 0.2 6 
1948 ........ ............... 176.1 214 -- -
1944 .................... .. 164.7 200 0.4 8 
1946 ...................... 182.1 221 1.9 32 
1946 ...................... 269.8 327 3.9 64 
1947 ..................... . 341.7 414 7.9 129 
1948 ...................... 394.4 478 10.6 174 
1949 .................... .. 472.4 673 16.8 275 
1950 ...................... 600.4 728 18.7 305 
1951 ..................... 849.1 1080 20.7 338 
1952 ...................... 949.7 1152 23.1 387 
1953 .................... .. 1.230. 6 1492 28.7 470 

En el cuadro II se han insertado los índices del 
valor de las exportaciones y los índices-módulos por­
centuales. 

En el gráfico rectangular 11 se han indicado 
los módulos porcentuales de cada año, y en el grá­
fico ternario 12 se ha marcado la zona de fluc-

~· 

PETROLEO TOTAL MODULOS PORCENT UALES 

Valor lndice Valor Café Bananos Petróleo 

28.2 100 116.8 70.6 5.3 24.1 
29.1 103 117.2 67.6 7.6 24.8 
28.2 100 128.4 71.6 6.4 22 .0 
35.1 125 141.2 70.2 5.0 24.8 
37.2 132 134.9 65.8 6.9 27.3 
32.0 114 127.8 68.2 6.8 25.0 
40.0 142 11.9.6 61.0 6.6 33.4 
40.5 146 126.7 66.7 2.4 31.9 
14.2 60 159.1 90.9 0.2 8.9 
20.0 '11 196.1 89.8 - 10.2 
37.3 133 202.4 81.8 0.3 18.4 
88.9 188 222.9 81.7 0.8 17.5 
41.7 148 316.4 85.5 1.3 13.2 
65.5 232 416.1 82.3 2.0 15.7 
78.9 280 483.9 81.5 2.2 16.3 

113.4 403 602.6 78.3 2.9 18.8 
126.4 449 745.5 80.5 2.6 16 .9 
173.6 616 1.043.4 81.3 2.1 16.6 
178.7 634 1.151.5 82.4 1.1 15.6 
190.7 677 1.450.0 84.9 2.1 13.0 

tuación de los tres módulos durante el periodo y que 
corresponden a las siguientes cifras máximas y mí­
nimas: 

Café . . .. . . . Máximo (1942) .. 90 .9 % 

Petróleo Máximo (1940) .. 38.4% 

Bananos . . . Máximo (1943).. 7.6o/o 

Mfnimo (1940) .. 61.0% 

Minimo (1942) .. 8.9% 

Mfnimo (1935).. O.Oo/'cJ 

CUADRO lli 

CIFRAS DEL INTERCAMBIO COMERCIAL CON EL EXTERIOR 

., 

AÑO Ci N/Ci Vi N/Vi Ce 

1934 ............. 268 100 98.1 100 2.698 
1935 ............. 270 101 119.7 122 2.677 
1986 ............. 870 138 134.4 137 2.773 
1937 ............. 397 148 169.7 173 2.980 
1938 ............. 409 168 159.2 162 8.140 
1939 ............. 526 196 183.4 187 3.224 
1940 ............. 403 150 148.2 161 3.571 
1941 ............. 392 14.6 170.0 173 3.400 
1942 ............. 200 75 104.1 107 1.360 
1943 ............. 242 90 146.7 160 l. 916 
1944 ............. 369 138 174.7 170 2.992 
1945 ............. 639 201 281.2 287 3.134 
1946 ............. 658 246 403.0 411 2.917 
194'7 ............. 967 357 638.6 661 3 . 169 
1948 ............. 837 312 689.1 601 3.098 
1949 ............. 716 267 515.9 626 3.886 
1960 ............. 940 851 711.1 726 4.509 
1951 ............. 1.063 397 988.3 1.008 5.189 
1952 ............. 1 .069 899 1.038.4 1.059 4.986 
1953 ............. 1.516 666 1.366.8 1.394 6.292 

= Cantidad de importación (miles de toneladas). Ci 
N/Ci 
Vi 
N /Vi 
Ce 
N /Ce 

= Número indice (1934) de cantidad de importación. 
= Valor de importación (millones de $) .. = Número índice (1934) del valor de importación. 
= Cantidad de exportación (miles de toneladas). 
= Número fndice (1934) de cantidad de exportación. 

En el cuadro III se inscriben los valores de las 
cantidades importadas y exportadas y sus importes 
en moneda nacional, así como los índices de unos 
y otros, los módulos de precios unitarios; dividiendo 

N/Ce 

100 
99 

103 
110 
116 
119 
182 
126 

60 
71 

111 
116 
108 
117 
115 
144 
167 
190 
185 
196 

Ve 
N /Ve 
Pi 
Pe 
Mi 

N /Mi 

Ve N/Ve Pi Pe Mi 

162.4 lOO 366 56 6.6 
142.8 94 443 53 8.3 
157.6 103 868 67 6.8 
184.2 121 427 62 6.8 
163.2 107 389 62 7.4 
177 .o 116 349 65 6.3 
167.9 110 867 47 7.8 
176.1 116 433 62 8.3 
191.9 126 620 141 3.7 
218.7 143 607 114 5.8 
227.3 14.9 473 76 6.2 
246.2 162 621 78 6.4 
352.4 231 612 120 5.1 
484.7 318 667 153 4.4 
588.1 366 703 180 3.9 
653.6 429 720 168 4.3 
771.4 506 766 171 4.4 

1.142.9 760 980 222 4.4 
1.207.6 792 971 262 3.7 
1.613.6 993 902 286 3.1 

= Valor de exportación (millones de $). 
= Número fndice (1934) del valor de exportación. 
= Precio de la unidad de importación ($ ton.). 
= Precio de la unidad exportación ($ ton.). 

N/Mi 

lOO 
127 
97 

104 
113 
97 

120 
127 
57 
81 
95 
98 
78 
67 
60 
66 
67 
67 
57 
47 

= Módulo del precio de importación con relación al de ex 
portación. Módulo de intercambio. = Número índice del módulo de intercambio. 

el módulo de importación por el de exportación se 
obtienen los módulos de intercambio; finalmente se 
establece el índice de estos módulos durante el pe­
riodo, lo que mide en cierto modo la naturaleza del 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBUCA 975 

intercambio. Un país que sólo exporta materias 
primas naturales, suele exportar valores de escasa 
densidad económica y tiene que importar bienes de 
consumo y bienes de producción de fuerte densidad 
económica, densidades que se reflejan en la "densi­
dad" de los precios, con lo cual el módulo de inter­
cambio será muy alto. En el cuadro III se observa 
el mejoramiento notable logrado desde 1934 a 1953, 
puesto que de 6.5 ha bajado a 3.1. 

En el gráfico 13 se observa claramente el ritmo 
de crecimiento, que ha sido constante, en líneas ge­
nerales, no obstante las anormalidades del 36 al 
41 y del 42 al 45 con una pequeña regresión del 46 

4 

GRAFICO 12 

C· ll NGOULOS PORCENTUALES In CONJUNTO OE EXPORTACION•>{:~oa TOTAL 
(VALORES) 

3S 38 40 42 44 46 48 50 

al 51, en este último por motivos ajenos a la 
tendencia de mejoramiento físico del módulo. En 
todo caso, el índice del módulo con base en 1934 
baja en 1935 a 47, valor altamente favorable y que 
con motivo de la iniciación de la producción side­
rúrgica primaria de Colombia habrá de mejorar 
aún más. 

LA EVOLUCION DEL TRAFICO 

La naturaleza de la red ferroviaria, fluvial y vial 
de Colombia, derivada de la tripartición andina de 
su orografía y el contacto exterior del país por dos 

DISTRIBUCION PORCENTUAL 
DE LOS REmONES PRINCIIlLES 

DE U EXPORTACIOII EN El PERIODO 1934-53 

BANANOS 

G ·13 INDICES DEL MODULO DE INTERCAMBIO COMERCIAL CON El EXTERIOR 

40~~~~~~~-L~~~~--~~~~~~-L~ 

1934 36 38 40 42 44 46 48 50 52 
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océanos, hace compleja la investigación de todos los 
medios de transporte que completan aquélla y sus­
traen de la estadística corriente un volumen impor­
tante del tráfico, el vial, que es el que resulta más 
afectado por una industrialización de la economía 
tal como la que está experimentando el país. Al 
contrario de otros, aquélla no se concentra funda­
mentalmente en un solo lugar o en pocos lugares, 
sino que se difunde por muchos del país, adecuados 
a cada problema industrial nuevo que se plantea. 
El hecho siderúrgico ha de influir a este respecto 
sobre ·el criterio de localización común de las nuevas 
industrias, del mismo modo que ha de influir tam­
bién el hecho carbonífero de Cali y el de otras cuen­
cas carbonüeras. 

De todos modos, y aun sin tener en cuenta los 
índices elevadísimos del tráfico aéreo, el de los fe­
rrocarriles y el del río Magdalena señalan cifras 
notables también, aun cuando se reduzcan por el 
ajuste demográfico, con objeto de marcar siempre 
el desarrollo per cápita. En los cuadros IV y V 
pueden verse estos índices y los índices-módulos, 
que en el caso de los ferrocarriles llegan en 1953 
a 176 (119.7), para el tonelaje, 115 ('78.2) para 
el número de pasajeros, 315 (207.4) para las tone­
ladas-kilómetros y 152 ( 103.4) para los pasajeros­
kilómetros. En el río, el índice y el índice-módulo 
alcanzaron 311 (211.5) para el tonelaje. Con excep­
ción del índice de pasajeros, por la natural prefe­
rencia del camión, el automóvil o el avión, según 
los casos y los medios, los aumentos registrados 
son notables, no obstante la capacidad reducida y 
las dificultades y costos del transporte terrestre y 

fluvial. 

En las líneas aéreas los índices son, naturalmente, 
elevadísimos, a pesar de que la base no corresponde 

G ·14 TONELADAS - FERROCARRILES Y FUNICULARES 
200,-----------------.-----------------.---------------,-------------~ 

1934 36 38 40 42 44 46 48 50 52 

a un año de infancia aérea en Colombia, pero sí 
como consecuencia del progreso técnico de la aero­
náutica y el de la · metalurgia en su lucha contra el 
módulo de peso por caballo de las máquinas de vue­
lo. Los índices han dado 4.404 (2.993) para el tone­
laje y 5.872 (3.994) para los pasajeros en el último 
año del período. 

Conviene recordar que, además de la fuga impor­
tante del cómputo estadístico que se ha señalado en 
relación con el tráfico vial (que el consumo de ga­
solina podría señalar indirectamente, con el del fuel 
oil, etc.) existe otro importante (que refleja indi­
rectamente la exportación del petróleo) que es la 
carga transportada por los miles de kilómetros de 
oleoducto que se explotan en Colombia y que están 
incrementándose en otros varios miles más, para 
el producto bruto y el refinado y para la distribu­
ción interior y la exportación. 

En los gráficos 14 a 20 se representan las series 
de los índices y de los índices-módulos que reflejan 
el factor per cápita, para los cuales se indica en 
la primera columna del cuadro IV la serie de los 
íRdices demográficos del período. En todo este tra­
bajo hemos tratado, en efecto, de señalar no sólo 
el ritmo del crecimiento relativo de las cifras, sino 
también el expresado directa o indirectamente por 
los valores per cápita. Al hacer el análisis compa­
rativo de las economia de diferentes países, esta 
consideración ofrece aún más importancia para dis­
cernir el progreso real. El gráfico 16 muestra 
el desarrollo favorabilísimo del aumento de la to­
nelada-kilómetro del ferrocarril, lo que significa un 
rendimiento mayor de la red ferroviaria, un apro­
vechamiento mayor del limite de su capacidad y el 
promedio mayor de la densidad económica de los 
productos transportados. 

C·l5 ~SAJEROS - FERROCARRILES Y FUNICULARES 
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CUADRO IV 

EL DESARROLLO DEL TRAFICO EN LOS FERROCARRILES Y FUNICULARES 
·-

' 
TONELADAS PASAJEROS TONELADAS-K! LO METRO PASAJEROS-KILO METRO 

Módulo 
AÑOS demográfico Indice-Indice módulo lndice 

-
1934 ............... ........ 100 100 100.0 100 
1935 .............. .... .... .. 102 103 100.9 109 
1936 ......... .. .... .. ... ... 104 121 116.3 113 

_1937 ...... ............ ...... . 106 119 - 112.3 
p. 

113 
1938 ....................... 109 121 111.0 114 
1939 .............. .. ....... 111 109 98.2 . 118 
1940 ............ ..... .. _, .... - 113 107 9-Cs 

'" 
110 

1941 ........................ lis 108 s:r:t f0'6 
1942 ....................... 118 122 103.3 124 
1943 ......... .... .......... 120 150 125.0 140' 
1944 ...................... .. 123 154 - 125.2 150 
1945 ....................... . 125 1172 137.6 159 
1946 ......... .............. 128 177 ; 138.2 172 
1947 ....................... 130 167 128.4 1·64 
1948 ....................... 133 171 ' ' ~ .. 128.5 • -1,64 
1949 ..................... .. 186 182 . '•• 133.8 162 
1950 ...... ................ 139 179 ·. 128.7 144 
1951 ...................... . l>ll 174 . :. 123.4 13& 
1952 ....................... 144 178 • ·. 120.1 123 
1953 ........................ 147 176 . 119.7 115 

-
Sobie este particular ha de tenerse muy en cuen-

ta, para lo sucesivo, el cambio · fu~dament~l que' 
puede sobrevenir en la valotación · de1 trá:flico de· . , ) · .. 

rnerc~ncias con motivo· del nuevo pl~n de vías tro~-· 

cales que pueden absorber volúmenes importantes 

G-16 TONEl.AilAS/JJlONHRO' ·· fERROCARRILES 'f FUNICULARES 
350r---------~----------+~------~~~~~ 

lndice- lndice- lndice-
módulo Indice módulo lndice 

módulo 

100.0 100 100.0 100 100.0 
106.8 113 110.7 104 101.9 
-108.6 127 112.1 108 103 . 8 
106.6 132 124.5 111 104.7 
104.6 143 •• P• - 131 ,2 108 99.0 
106.3 151 127.9 119 107.2 
97 .3 167 138.9 111 .. 98 .2 
91.3 15'6 T34.4 112 96.5 

105.8 182 154.2 135 114.4 
116.6 221 184.1 154 128.3 
121.9 224 182.1 171 139 .o 
127.2 256 204.8 184 147.2 

: 184.~ 279 217.9 201 .. 157 . .0 
126.j 268 . 2.,0~.1 195 150.0 
123 . 284 .2-13. 5 ' . 198 148 .9 
119.1 296 2:10.0 200 147 .o 
103.6 280 210 .4 179 128.7 

95 .7 272 1.92 .9 170 120,5 
85.4 271 ·1138.1 159 110.4 
78.2 305 207.4 152' 103 .4:. 

j.· •• 

G • Jl PASAJEROS/ KILONETRO - FERROCARRILES Y FUNICULARES 
200~--------~---------.---

• .. '. 

19)4 36 . 38 40 42 44 46 48 50 5Z 

de me~~ancía~ cuya información estadística haJ:rr~ 

de recogerse por otros medios, si se quiere tener un 
concepto real del movimiento de mercancías. El 
tÍ-ansport~ de puerta a puerta tiene también, evi­
dentemente, muchos favorecedores, así como los 
transportes - a granel que tienen que sustituir en 
muchos casos el transporte de la mercancía enva­
sada; ambos coadxuvan a la misma fuga. 

EL RITMO DE LA EDIFICACION 

Aun cuando no creo 
1
que deba considerarse, a tí­

tulo estrictamente justificado y en todos los casos, 
que las cifras de la edificación marquen un progreso 
general económico, puesto que pueden significar una 
compensación a pasados atrasos o pueden suponer 
una restauración circunstancial de una devastación 
producida por fuerzas 'naturales o pdr potenciales 
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humanos, no hay duda alguna de que la edificación este aspecto como uno de los varios que marcan el 
siempre ha de llevar un ritmo paralelo, por lo me- referido progreso, aprovechando también que cae 
nos, al aumento de la población y al mejoramiento fácilmente en la red tendida para la información 
del nivel de vida de la misma. Esto lleva a observar estadística. 

CUADRO V 

TRANSPORTE AEREO Y FLUVIAL 

TRANSPORTES AEREOS RIO MAGDALENA 

AÑOS Toneladas 

lndice Módulo 

1934 ........ ................... . 
1935 ············· ··············· 
1936 ............. .............. . 
1937 .....•........•............ . 
1938 ···························· 1939 ........................... . 
1940 ···························· 
1941 ········ ··· ······· ···· ······ 
1942 ... .... .................... . 
1943 ........................ ... . 
1944 ........................ ... . 
1946 ........................... . 
1946 ........................... . 
194.7 ........................... . 
1948 .......................... .. 
1949 .......................... . . 
1960 ........................... . 
1951 ........................... . 
1952 .......................... .. 
1953 ..................... ...... . 

100 
176 
191 
290 
387 
405 
404 
467 
524 
776 
910 

1.266 
2 .295 
4.536 
4 .096 
6.660 
3.148 
4 .621 
4.701 
4.404 

'·18 TOIIflAOAS • TR~TES AOEOS 

100.0 
172.5 
188.6 
273.6 
856 .o 
364.8 
357 .5 
393.9 
444 .o 
645.8 
739.8 

1.012.8 
1.892 .9 
3.489.2 
3.078 .9 
4.088 .2 
2.264. 7 
3 .277.3 
3.287.4 
2. 998 .2 

Pasaieros Toneladas 

lndice Módulo Indice 

100 
204 
257 
386 
498 
495 
483 
532 
689 
806 
934 

1.331 
2.018 
2.685 
3.846 
4.672 
6.196 
6.492 
5.690-
6.872 

100 .o 
200.0 
247.2 
364.1 
4~6.8 
446.2 
427 . 4 
468.6 
499 .1 
670.8 
769 .8 

1.064.8 
1.576,6 
2 .066.3 
2.887.2 
3.361.6 
3.739.3 
3.895 .o 
3.951.3 
8.994 . 5 

10(} 
113 
132 
140 
166 
178 
174 
176 
167 
199 
198 
206 
211 
217 
189 
219 
271 
289 
272 
311 

G •19 PASAJEROS • TRAHSPORTES AEREOS 

Módulo 

100 .o 
110.7 
126.9 
132 . 0 
143 . 1 
160 .3 
153.9 
151.1 
141.6 
165.8 
160.9 
164 .S 
164.8 
166.9 
142 . 1 
161. o 
194.9 
204.9 
188.8 
211.5 

&000.--------.---------r--------,-----~ 6000.-------¡--------r--------.-----~ 

$.000t----------t-------+-------

4.000t------+-----+---

3000r-------r-------~-----

IIOOULO 

1934 36 38 40 42 44 46 - 48 50 52 1934 36 38 40 42 44 46 48 50 52 
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G- 20 TONELAOlS - R 10 NAGOALENA 
350.---------~---------.---------.~------. 

En el cuadro VI se enumeran los valores de la 
superficie cubierta, el número de unidades edifi­
cadas, el módulo de superficie del edificio en pro­
medio y el promedio de valor por unidad edificada. 
Corno en los datos anteriores, se hacen los cómputos 
del valor per cápita. 

El índice final del periodo alcanza 381.8 (259.7) 
en relación con la superficie cubierta, cifra suma­
mente favorable si se advierte que el índice de su­
perficie fue de 270 (183). Si se cambia la base para 
observar un período más corto y con él los progresos 
del momento, se comprobará que el índice de la 
superficie cubierta, con base en 1945, se eleva en 
1953 a 259.7 y el número de edificios a 9.345, que 
da un índice de 170. Con la misma base, la super­
ficie cubierta por unidad edificada da un índice de 
270, y el valor por edificio uno de 183. 

En los gráficos 21 a 25 se registran los varios 
valores correspondientes al cuadro VI y su ritmo 
de variación. En un estudio especial de este proble­
ma, que sin duda podrá hacerse ampliamente con 
el conjunto de datos que contiene la memoria de la 
gerencia, se anticipan elaboraciones de interés es­
pecífico que no corresponderían hoy al carácter ge­
neral de este estudio. 

CUADRO VI 

DATOS REFERENTES A LA EDIFlCACION 

1 1 9 4 5 1 9 4 6 1 9 4 7 1 9 4 8 , 9 4 9 1 9 5o 1 9 5 1 1 9 52 1 9 53 

2 125 128 130 183 136 139 141 144 147 
3 100 102.4 104 106.4 108 .8 111 .2 112 .8 116.2 117.6 
4 268.7 305 .8 264.8 305.8 308.2 371 .4 260 . 1 312.8 381.8 
6 206 .9 288.8 196 229.9 226.9 267 .1 184 .4 217.2 269 .7 
6 6 .619 6.683 6.960 8.097 8.443 9.320 8.075 9 .672 9 . 346 
7 100 119 108 146 153 169 146 175 170 
8 195 306 280 250 240 265 216 220 270 
9 100 156 144 128 124 136 110 113 138 

10 11.800 16.600 13 .500 12 .800 15 .000 19 .500 16 .300 15 .700 21.600 
11 100 138 
12 13.9 17 .6 

l. Años. 
2. In dice demográfico. Base 1934. 
3. Indice demográfico. Base 1945. 
4. Indice de m. cuadrados cubiertos. Base 1934. 
6. Indice módulo de metros cuadrados. 
6. Número de edificios. 

'EL INGRESO NACIONAL 

114 
16.7 

· Los datos que desde hace unos pocos años se van 
elaborando a fin de hacer la estimación del ingreso 
nacional, ofrecen una buena cantera de materiales 
para el análisis funcional en unión de los datos 
censales de cada período censal, sobre todo si estos 

104 126 165 138 133 183 
15 .8 15.5 16.3 14.6 14.8 16 . 4 

7. Indice. Base 1945. 
8. Metros cuadrados por unidad edificada. 
9 . Indice. Base 1945. 

10. Valor en $ por unidad edificada. 
11. Indice. Base 1945. 
12. Raiz cuadrada del número de metros por unidad. (Para el grá­

fico número 26). 

últimos se pueden elaborar prontamente para su 
publicación en un lapso de tiempo prudencial. Las 
dificultades no son pocas, pero seguramente los 
rnediqs de hoy y el personal cada vez más capaci­
tado que se va formando para la colaboración en 
estas tareas, habrán de lograr cumplidamente esta 
finalidad para beneficio de todos. 
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G- 21 NETROS CUADRADOS POR UNIDAD EDIFICADA C- 22 METROS CUADRADOS CUBIERTOS 

400r-~~----r---------r---------~------~ 

INOICE MODULO 

· lOO 

1947 1949 19SI JSSS 1947 1949 1951 

CUADRO VIl 

INGRESO NACIONAL 
. 

AÑOS Trabaio % Utilidades 

1. 

1945 ..................... 1.172.9 63.83 798.4 
194-6 .... •. ... ......... .. 1.462.8 66.27 ~44 .3 
1947 .................... 1.786.8 66.62 1.151.3 
19(8 ......... ........... . ,z .095 ."7 6ti.23 1.370.8 
1949 .................... 2.379.8 52.32 1.780.5 
-1950 ..................... 2.917.3 63.46 2.104.4 
1951 .................... 3.218.6 62.71 '2.375 .5 

-1952 ......... , ........... 3.449.8 61.8( 2.7}6.6 

MILfS G- 23 NUMERO DE EDIFICIOS 
IOr---------~--------~--------r-------~ 

MILES DE • 
G- 24 VALOR EN $ POR UNIDAD EDIFICADA 

24r---------.---------.---------r-------~ 

% Rentas % Toral 

36.64 207.5 9.53 2.178.6 
35.92 231.4 8.81 2.G28.5 
35.83 274.4 8.55 . 3.212.5 
36.13 327.6 8.64 3. 794.1 
39.14 388.1 8.54 4.64 .4 
38.66 434.7 8.00 6.456.4 
38.90 611.1 8.39 6.105. 2 
40.4 3 551.8 8.23 6.718.6 

C - 25 NUNERO .DE METROS CUÁQ~AOOS PO~ UNIDAD EOIFIC~UA 
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En el cuadro VII se establecen· los renglones prin­
cipales de la distribución del ingreso nacional por 

su destino y se indican los módulos porcentuales de 
cada uno de los tres principales; conduciendo a un 
gráfico ternario, el 26, en que queda SEñalad~ la 
zona de los valores entre ·los límites máximos y mí­
nimos siguientes: 
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Remunet·ación . Máximo (1947) 56.62o/o Mínimo (1962) 51.34o/o 
tilidades ..... Máximo (1952) 40.48o/o Mínimo (1947) 35.83o/o 

Rentas ........ Máximo (1946) 9.63% Mínimo (1950) 8.00% 

La estrecha zona delimitada en el gráfico mues­

tra la escasa fluctuación de la estructura del in­
greso nacional. Este hecho merecería la pena de ser 

analizado de aquí en adelante, pero debe ser objeto, 

como es natural, de un estudio específico delicado 

que no corresponde a este lugar. 

En el cuadro VIII se han llevado los v-alores del 

ingreso nacional por rubros de procedencia y en el 

gráfico 27 se registran aquéllos en su relación por­

centual. 

REMUNERACION 

(' " 

r r • :-. ,. 

.J. ... 

,.· '': 

Los pr~du~tos de la agricultura, de la ganadería, 
de · los bosques, la caza y la pesca giran alred.edor 

del 41 o/o, los ~e la in~ustria de transformación con­

curren con una cífr~ alre~edor del 14ro, seguida muy 

de cerca por las a~tividad~s comerciales con una 

cifra próxima ~1 9%. El 49 y el 59 -lugar lo ocu­

pan los ing_res~s personale~ por ·alquiler y re~tas y 

l. Máximo (1950) ..... 58,2% 
II. id. (1952) ....... 15,8% 

_,JU. id. (1947) ....... 10,4% 
IV. id. (1945) ....... 8,7% 

V. id. (1946) ....... 7,7% 
VI. id. (1947) ....... 7,2% 

VII. id. (1951) ....... 5,9% 

VIII. id. (1945) ....... 3,6% 
IX. id. (1952) ....... 2,7% 
X. id. (1945) ...... ' 1,5% 

XI. id. ' (1946) -..... : . 1,8% 
XII. id. (1951) ....... - ·1,6% 

DISTRIBUCION PORCEMTUAl 
DE LOS RENCLDNES PRINCIPALES 

DEL INCRESO NACIONAL 

~ ' .. 

los servicios con un promedio de 8 y de 7. Siguen 

con cantidades menores los recursos del propio go­

bierno, los ingresos de la minería y los de los trans­

portes con cifras alrededor del 7% al 2% y los ru­

bros restantes con valores menores. Los máximos y 

mínimos corresponden a las siguientes cifras: 

Mínim0 (1946) ....... 54,2'o/o 
id. (1945) ....... 13,1 o/o 
id. (1945) ....... 8,8% 
id. (1950) ....... 7,0% 
id. (1952) ....... 6,7% 
id. (1949) ....... 6,3% 
id. (1948) ....... 4,7% 
id. (1950) ....... 2,3% 

id. (1945) ....... 2,0% 

id. (1950/51) .... 1,1 o/o 
id. _(1947) .. · ..... 11% 

id. (1946/ 471 48) '. - 0.2~ 
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CUADRO VIII 

INGRESO NACIONAL POR RENGLONES ECONOMICOS 

J ll III IV V VI VII VIIl IX X XI XII 

---------------------------------

1946-Porcentaje ... 41.2 18.1 8 .8 8.7 7 .6 7 .o 6. 7 3 .6 2.0 1 .5 1 . 4 - 0 .5 
Integración .. 64.3 63.1 71 .8 79.3 86 .3 92. 0 95.6 97.6 99.1 100.5 100 .O 

1946- Porcentaje ... 39.3 14 .9 10 .0 7 .9 7.7 6.6 6 .5 2.9 2 .2 1.4 1.8 - 0 . 2 
Integración .. 64.2 64.2 72.1 79 .8 86 . 4 91.9 94 .8 97 .o 98.4 100 .2 100 .o 

1947- Porcentaje ... 39 .7 16.7 10.4 7 .6 7 . 2 7 .2 6 . 4 2 .6 2 .2 1.2 1.1 - 0 .2 
Integración . . 56 . 4 65.8 78 .3 80.6 87.7 93 .1 95 .7 97.9 99 . 1 100 .2 100 .o 

1948- Porcentaje . . . 41.1 15.3 9.4 7 .6 7.6 7 .o 4 .7 2 .8 2 .3 1.2 1.2 - 0.2 
Integración . . 56 . 4 65.8 73 . 4 81.0 88 .0 92 .7 95.5 97.8 99 .0 100 .2 100 .o 

1949- Porcentaje . .. 42 .0 14.7 10 .1 7 .5 6.9 6 .8 5 .3 2.6 2 .3 1.2 1.4 - 0 . 3 
Integración .. 56.7 66.8 74.8 81.2 87.5 92. . 8 95.4 97 .7 98.9 100.8 100 .o 

1950- Porcentl{je ... 43.1 15 .1 10.0 7 .o 6.8 6.7 5 .7 2.3 2 .3 1.1 1.3 - 1.4 
Integración . . 68 .2 68 .2 76 .2 82.0 88 .7 94 . 4 96.7 99 .9 100 . 1 101.4 100 .o 

1951-Porcentaje ... 42 .8 16.3 10.0 7.4 6.9 6 .4 6.9 2 . 7 2 . 4 1.1 1.2 - 1.6 
Integración . . 67.6 67 .6 76 . 0 81.9 88.3 94 .2 96 .9 99 .3 100.4 101.6 100 .0 

1952-Porcentaje . . . 40 .9 16 .8 9 .9 7 . 1 6.7 7 .1 6.4 2 .7 2 .7 1.2 l . 2 - 0 .7 
Integración .. 66.7 66 .6 73 .7 80.4 87 .6 92.9 96.6 98.3 99.5 100 .7 100 .o 

1- Agricultura, ganaderla, bosques, caza y pesca. V - Servicios. IX - Finanzas, seguros y finca raíz. 
TI - Industria de transformación. VI - Gobierno. X - Comunicaciones y servicios públicos. 

III - Comercio. VII - Transportes. XI - Construcciones. 
IV - Ingreso personal: alquileres y rentas. Vil! - Minería. XII - Resto del mundo. 

Con las cifras y módulos señalados se puede te­
ner una idea de conjunto de la proporción en que 
contribuyen unos y otros rubros al ingreso nacio-

nal, pero para poder avanzar un análisis detallado 
es imprescindible disponer de los datos del último 
censo industrial. 

C • 27 MODULOS PORCEHTUALES DEL IHCRESO NACIONAL POR LA PROCEOEICIA 

.. 
ª 

.. 
o 
~ 

.. 
o 
S! 

V SUVICIOS 

111 COitUCIO 

11 IIIOUSTitiA$ 

1 AOIIICUI.TUitA,ETC. 

Tengo por costumbre acompañar los trabajos con 
ciertas conclusiones, pero la memoria de la gerencia, 
cuyos datos sirven de base a este ensayo de análi­
sis funcional, ofrece ya una buena serie de ellas 
coincidentes con las que yo podria deducir. Me li· 
mitaré, por lo tanto, a establecer algunas de carácter 
general que pueden ofrecer cierto interés. 

1 Q Las memorias de la gerencia del Banco de la 
República constituyen un elemento precioso para el 
~xamen y la observación anual del progreso indus­
trial colombiano, tanto como pueden serlo para el 
px:ogreso económico, en general, y el financiero, en 
particular. Su lectura total o adaptada, según. los 
casos, por los industriales y comerciantes y hasta 
su comentario en las instituciones de enseñanza y 
centros culturales sería de sumo provecho. 

2Q El progreso económico colombiano ofrece un 
nivel destacado en el continente y es probablemente 
uno de los más equilibrados y pond~rados; en una 
buena parte el agro sostiene la producción de cali­
dad; generalmente, es la naturaleza la que manda 
en él, pero en Colombia el factor hurnano ha tomado 
una participación importante en su aprovechamien­
to. El módulo de intercambio y su índice, en el pe­
ríodo 1934-1953, lo muestran bien claramente. 

3Q La industrialización colombiaña se halla en 
uno de los momentos cruciales en que ha de vigi-
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larse con mayor cuidado, en tanto que se debe bus­
car un módulo demográfico más intenso para au­
mentar la capacidad de consumo interior. Para esto 
la extensión territorial y la habitabilidad de ciertas 
zonas agrícolas privilegiadas ofrecen amplio campo. 
Los técnicos han hablado de administraciones espe­
ciales como la famosa estadinense del Tennessee 
Valley; bastaría con un tipo más modesto: el de 
las confederaciones hidrográficas españolas inicia­
das hace unos 30 años. 

49 El plan siderúrgico nacional, que, iniciado en 
1941 con un modestísimo plan de industria nueva 
auspiciada por el Instituto de fomepto industrial, se 
ha convertido hoy en un ambicioso plan, obliga a 
mantener bien tensas las riendas del corcel que va 

a cabalgar otrora sobre la economía colombiana y a 
tender igualmente los tirantes del pujante carro que 
va a arratrar. Es seguro que todo aguantará bien, 
pero hay que mantenerse alerta. 

5<? Es prematura toda otra conclusión en tanto 
no se conozcan los datos del último censo industrial, 
y aun me atrevería a decir que del nuevo que haya 
de levantarse. Es posible que valiera más una ac­
tividad censal de menor precisión con tal que pu­
diera ser más frecuente. En un país de industria 
estabilizada, bastan los censos a largo plazo, pero 
en un país en curso de industrialización, necesítanse 
encuestas más frecuentes. 

Buenos Aires, junio de 1955. 

EL "ENTREPRENEUR" 

POR GONZALO PARIS LOZANO 

(Especial para la Revista del Banco de la República) 

Se considera a J. B. Say como el más famoso de 
los economistas franceses de la escuela ortodoxa. 
Joven apenas, sedujéronle las doctrinas de Adán 
Smith, que constituían una grandiosa novedad, y fue 
en Francia un eficaz propagador de ellas. Como 
tal, apartó a sus compatriotas de las teorías de los 
fisiócratas y les hizo adoptar las del gran escocés, 
admitiendo que no es sólo en la agricultura, sino 
en todo lo que la naturaleza es obligada por el 
hombre a obrar en consorcio con él, donde radica la 
fuente de la riqueza. 

Fue él quien dispuso las enseñanzas de Smith en 
un cuerpo de doctrina, facilitando asi su expansión. 
Apenas diez años después de muerto Smith, publicó 
la primera edición de su Tratado, monumento de sa­
ber, cuyas cualidades de estilo y composición, de 
las cuales carece la lnquiry de Smith, ayudaban a 
captar bien su contenido. Dicho libro le dio repu­
tación europea y su plan ha perdurado en Francia 
como base para la enseñanza de la economía. 

A través del filtro de Say, las ideas de Smith, 
ordenadas lógicamente, reducidas a algunos princi­
pios generales, de los cuales las conclusiones fluyen 

por si mismas a la vista de los hechos de la vida 
económica, conquistaron a Europa y los países so­
bre los cuales destellaba la cultura europea. Pero 
no se limitó a popularizar las enseñanzas de Smith, 
sino que las reexaminó y repensó, las desarrolló 
precisándolas, las acendró contrastándolas con lo 
que le ponian ante los ojos los comienzos de la re­
volución industrial y la gran expansión del comercio 
subsiguiente a las guerras napoleónicas; criticó 
algunas, corrigió otras y expuso ideas propias en 
algunas cuestiones. Divulgó, pues, continuó y sobre­
pasó a Smith, y enriqueció la teoría económica con 
valiosos aportes personales. 

A pesar de los cambios acaecidos en el mundo y 
del entrecruzamiento de doctrinas e interpretacio­
nes, todavía, cuando se quiere tener una visión clara 
de alguno de los hechos fundamentttles de la vida 
económica, no hay como recurrir a Say; y desde 
luego no se puede prescindir de él cuando se estudia 
la naturaleza de la riqueza, el concepto de renta, 
el lugar del capital en el proceso económico, la fun­
ción de la moneda, las determinantes de los precios, 
la distribución de los proventos de la producción, 

o la teoría de los mercados. 
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Como muestra de los puntos en que Say concuer­

da con Smith mencionaremos el Qrden natural. Uno 

y . otro coincidían en esto con los primeros econo­

mistas franceses, los cuales admitían que la vida 
económica tiene su base y fundamento en un plan 

soberanamente justo y espléndido, universal, ante 

cuya realidad tenemos que inclinarnos. He aquí lo 

que decía Say respecto de las leyes de ese orden 
natural: 

ucada cual ha, cr~ído poder reemplazar una orga­

nización d~fectuosa _por . otra mejor, sin parar mi en. 
tes en que hay e~ las so.ciedades una naturaleza qe 
las cosas que no depende en nada de la v.oluntad. 
del hombre y que. no podríamos reglamentar arbi­

trariamente. 

"N o quiere esto decir que la voluntad del hombre 
no influya en nada sobre la coordinación de la so­

ciedad; sino solamente que las partes de que ésta 
se compone, la acción que la perpetúa, no son efecto 

de su organización artificial, sino de su estructura 
natural. El arte del cultivador puede podar un ár­
bol y disponerlo en espaldera; pero el árbol vi ve 

y produce en virtud de las leyes de la física vegetal, 
que son superiores al arte y al poder de cualquier 

jardinero. Del mismo modo, las sociedades son cuer­
pos vivientes, provistos de órganos que los hacen 

existir; la acción arbitraria de los legisladore , de 

t.os adrpil)~~tradores, . etc., y .~':In el efec't;.Q de circun -
tancias fortuita~, pueden influir sobre su manera 

de existi~:t enfermarlas o curarlas¡ perq no hacerlas 

vivir. T~ ro es la , organ_ización . artificial la que 

l?roduce ~ste efecto, que e~ en. los lugares. donde ella. 
~e deja sentjr me.n_os, d9nde se 1~ l_ip1it~ a pre~ervar 

el cuerpo soci,a,l ~e. las rozadu.ras nociv:as a. su ac­

ción pro_pi~ y, ~.:~~ desarro~o, donde las sociedade~ 
crecen más . rápi~arnente. en número y prosperidad. 

_ "L~ orga~ü~~ción. artifi~ial de las naci~n~s cam~ 
bia con los · ti~m~.os y los ' I~gares. Las ·'leyes natu-:­

rales que presiden a su mantenimiento y ope~~n ~u 
conservación son las mismas en todos los países y 

en todas las épocas. En .. la ·.antigüedad eran lo que 

son en nuestros días sólo que al pres.ente se las 
eonoce mejor. La sangre que circula en las venas de 

un turco obedece a las _ ·mismas leyes que la que 

corre por las de un canadiense; en las de los babi­

lonios circulaba lo mismo que en las nuestras; pero 

es sólo después de Harvey cuando se sabe que la 

sangre circula y se conoce la acción del corazón. 

Los capitales alimentaban la industria de los feni­
cios de la misma manera que alimentan la de los 

ingleses; pero es tan solo desde hace algunos años 

cuando se conoce la naturaleza de los capitales y 
se sabe de qué manera obran ellos y producen los 

efectos que nosotros observamos; efectos que los 

antiguos veían como nosotros, pero que no podían 
explicar. La naturaleza es v~eja; la ciencia, nueva. 

"Pues bien, es el conoch:niento de estas leyes na­
turales y constantes, sin las cuales las sociedades 

humanas no acertarí~n .a subsistir, lo que constituye 
la nueva ciencia que se designa con el nombre de eco­
nomía política". 

Coriio .muestra de aquellos puntos en que Say 

discrepó de sn{ith y lo corrigió, podemos met{cionar 
lo' rklativo ·a .la naturaleza de la I'iqueza~ Én efecto, 

Say ' objetó vigorosamente ~quella con¿epción de 

Smith qu~ r~stringe el concepto dé ~iqueza a las 
cosas materiales poseedoras de un valor que merece 
ser conservado. Para el francés, los productos in­

materiales, como son los servicios del médico, del 
músico, del abogado, etc., son también riqueza, 
aunque su valor sea consumido en el momento de 

la producción. Aun el talento es riqueza, a pesar de 
que no tiene las características que para ésta se­
ñala Smith. Los productos inmateriales son tan pro­
ductos como los otros; tienen un valor cambiable 

que resulta de la col~ oración de la industria y el 
capital; son del todo parecidos, en cuanto no pro­
porcionan agrado y satisfacción, a los objetos ma­

teri~les. Para Say, industr~a es toda forma. de t}·a­

bajo; producir no e~ hacer ?bj~tos ~ateriales, sino 
~~scitar y acrec;entar la capacidad que tienen la 
co.sas p~ra responder ~ nuestr~s nece~i5fades Y_ sa­

tisfacer nuestros deseos, que es .. lo , que propjamente 

se . llama ~u util~dad. Todo . traqajo que_ co~~.urra . a 
e~te resul~ado . e .P.;oductiyq, .~a~to la agricuJ.tura 
~omo la manufactu~a - tanto ~~ · co~ercio c~mo el 

• . f • 

arte, y así ~e Í9 demá·s· en la ~asta jerarquía de ~~·s 
~ct~'{iQade~ 4ti,les 'a l.a n~ció~. . 
.• .. ,. .. ·~ t 

En lo tocante a la concepción '·de la -economía· y al 
papel del economista en la sociedad, encontramos 
un ejemplo de aquellos puntos en· que Say sobrepasó 
a Smith. · ".- ' · 

. ~os fisiócratas habían asent~do . que la . .econo~ía 
es esencialmente normativa. S~ith . los ~iguió de 

r:erca, creyendo que el economista debe.-:aconsejar al 
h.ombre de ,Estado en todas las cuest~ones prác~icas. 

Say sostiene que la economía es una cienci~ pur~­

mente teórica y desc_riptiva y que e~. J?apel del e~o­

nomista no es aconsejar, sino solamente observar, 

analizar, describir. "Lo que debemos al · público 

-asentaba- .es decirle cómo y por qué ·tal ·hecho 

es consecuencia de tal otro. Si él Jluiere~ .la conse-
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cuencia o la teme, eso le basta, sabe ya lo que tiene 
que hacer; ¡pero nada de exhortaciones!". Así rom­
pe con la tradición que hacía de la economía · un 
conjunto de recetas, formuladas con vistas a las 
diversas situaciones posibles en la práctica. Quería 
mirar los fenómenos económicos como el naturalista 
estudia los de la botánica, digamos, y rehusaba 
atribuir al economista la función de médico o cu­
randero. La economía, coino la física, tiene "prin­
cipios que- no son obra de los hombres, sino que se 
derivan de la naturaleza de }as' cosas; no Sé les 

establece, sino que se les encuentra; ellos gobiernan 
a los legisladores· y a los príncipes, y jamás se lé's 
viola' impuneméntelt: Com<> las leyes·-de la gravedad, 
no .. están confinados a entro de las fronteras dé 'un 

país ni ·dentro de los límites de una determinada 
situación; son universales. Importa menos acumular 
hechos particulares que forrñtilar un corto núme~o 
de principios génerales, de ~los cuales se irá l~ég~ 
sacando, según' las crrcúnstancias, una cadena más 
o méñ'CJs larga de consecilimciás: 

Say, notable por su dón de coordinación lógica 
de las ideas; espíritu abierto, de vasta visión, como 
debé ser· el economista:; preocup·ado ' de lo universal, 
desconfiado de las· ·constatacidne aisladas; •al ·d ·­
vinculár la 'economia· de la ·política y libertarla ·ae 
la~ preocupaciones practlcas d"de Sinith, está muy 
pór· encima de aquellos· espiritus estrechos, que e 
deforman al ·contacto' de la te-oría'1éconómica y caen 
cuándo en el dogmatismo, cúártdb en aqu·ei · desdén 
de ' los hedhos que caracteriZÓ a loS doctrina·nos deÍ 
siglo pasaao, ·cuáni:lo en la ·confusión con la e tadis.o 
tica, la cual es una·· simple descripción ·. de hechos 
particulares, y ·. no u·na ciencia: que· coordine prin-

cipios. . ·' 

1':4 estro ponde1:ado Say. hizo .un ap.orte importal}­

tiS<í~.p a la. teoría ec911ómica; y fue la loi des débou­
~h~ . (4ébouch~, . con9-ucto, salida para el despacho 
o v~nta de :géneros, frutos u .otz:a cos-a}, que en buen 
romance ,llamaríamos l·ey de los merc~dos . . "Termi­
nados. los cambios. -dijo- se- encuentra que ·$e ha 
pagad9 .. productQ~ con productos". Los productos e 
~irven · mutuamente de débolJchés, y así el interés 
de cada país es producir mucho él_.mismo y ,que los 
demás produzcan asimismo mucho. Los inconvenien­
tes vienen, ·no ·<fe producir · dem-asiado, sino de no 
producir precisamente lo que· coñviEine. "Un pró­
dueto ·que no· reembolsa sus· gastos de producCión, 
es decir, un producto· cuyo válor venal no · paga ·las 

. ( 

ganancias y los salarios indispensables para ponerlo 
en estado de satisfacer las necesidades del consu­
midor, cualesquiera que sean, no es un producto, es 
el resultado inerte de un trabajo perdido, por lo 
menos hasta el punto en que su valor venal penna­
nece por debajo de sus gastos de producción. Tales 
son las cosas cuya abundancia el interés personal 
tiende constantemente a prevenir". 

La ley de Say pone de ·presente que ·ta moneda no 
es sino un intermediario en los cambios económicos, 
y lleva de la mano a propugnar el ·libre cambio, ya 
que no se puede comprar productos extranjeros sino 
con productos indígenas, y por consiguiente la eco­
nomía nacional se halla siempre lejos de quedar 
sumergida bajo las ili~portaci.one's. Este asunto lo 

llevó de la mano a hablar de las Ci-isis; de las cuales 
él fue el primero en háblar · a derechas; creía 'im­
posibles ' las crisis generales a'e' superproducción, yá 
que productos· nuevos van sirviendo indefinídamente 
de débouchés a nuevos productos. 

Creía Say que su teoría ·· de loS' .mercados cambia­
ría ·¡a política del mundo. ~ 41La teória del calor, la 
éie la palanca, la del pl~no 'inclinado son laiS que han 
puesto la naturalezE.( enterá ·a · la· di posició.rí del 

hombre. La de los cambiós· y los mercado"S-es la que 
tainbiará la política del mundo", dijó en ~el Tratado. 
Es.ta pre~C ión no se ha · c~~plido · tal vez porque 
las traba!S y camisas de fuerza puestas a la ééond­
mía no lo permiten. 

'Anotemos por fin que· las experiencias d los 
avances de la industria sirvieron a· Say para pot1e 
de ·P.resente a un perrolfaje, ni mítico ni novelesco, 
que desde entonces campa por Sús respetos, con su 
no.mbre francés, en la teóría económiéa, y al cual 
vemos moverse en plano 'praminente ' á todo lo largo 
y lo ancho del mundo de: las ·actívidádes ecónómicas~ 
ef Entrepreneur. Es "el hombre industrio-so, activo, 
instruido, inventor ingenioso, agricultor progresista 
ü hombre dé negoCios· atr~vido, cuyó tipo se multi­
plica en todas ' los paísés a. proporción de los des:.. 

cubrimfentos cientüicos y ~ae la extensión de los 
mercados", como decía Say. Es él quien orienta y 

dirige· la producción y domiria la distribución de las 
riquézas, mucho más que e capit-alista propiamente 
dicho, mucho más que el propietario· de tierras, 
mucho más que el obrero; "casi siempre pa-sivos". 

Vamos a estudiar su papel y a ver dónde se 
encuentra hoy. 

:...' 

4'} ,..-.- •, 
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CONSIDERACIO·NES SOBRE EL PLENO EMPLEO 

(Colaboración especial para la Revista del Banco de la República) 

A mediados del mes pasado, un economista fran­
cés que desempeña el importante cargo de comisario 
general de la productividad, publicó en París una 
serie de consideraciones sobre el pleno empleo, que, 

a nuestro juicio, tienen notorio interés. 

Las principales cuestiones que el distinguido fun­
cionario elucida en el estudio a que nos referimos, 
son las siguientes: el pleno empleo en el mundo; 
eficacia de la política del pleno empleo; peligros de 
esta política, y el pleno empleo en relación con la 

productividad y con la libertad de los cambios inter­

nacionales. 

En su opinión, la cl'isis de 1929, por su amplitud, 
por su persistencia y por su gravedad, tuvo la ven~ 

taja de haber obligado a los economistas formados 
en lo principios liberales a reconsiderar el probJ e.,. 

ma, a tomar nota de ciertos errores de la enseñanza 
que ellos habían recibido y a comprender que los 
mecanismos naturales, abandonados a sí mismos, en­
gendraban la utilización insuficiente de los medios 
de producción, es decir, el desempleo. 

De este conocimiento más exacto, dichos economis­
tas dedujeron unos cuantos procedimientos técnicos 
que bien pueden denominarse· la polít ica del pleno 

empleo. Tal política, en su conjunto, fue aplicada 
con éxito; pero actualmente parece que las leccio­
nes recibidas se han perdido de vista. La teoría del 
pleno empleo es hoy para muchos un si-stema anti­
cuado, y a la política que lleva su nombre se la 
considera como algo que ha pasado a la historia. 
Esto pudiera creerse, dice el economista francés, en 
vista de las criticas que se han hecho desde todos 
los campos. En efecto, para algunos economistas, el 
pleno empleo constituye un método demasiado some­
ro; otros, lo consideran como una concepción muy 
vieja que no puede conservar su interés en un mun­
do en el cual se aspira a despertar incesantemente 
este mismo interés por medio de medidas especta­
culares; y otros, en fin, impugnan el principio del 

pleno empleo en sí mismo, por estimarlo peligroso. 
Pero peor que las críticas, es la indiferencia general 
del público ante este problema, agrega el citado 

economista. 

Refiriéndose a si el pleno empleo puede reputarse 
asegurado en el mundo contemporáneo, manifiesta 
que esto no parece sostenible ante el hecho de exis­
tir 1.800.000 desocupados en Italia, 1.400.000 en Ale­
mania, 160.000 a 200.000 en Bélgica, etc.; que en 
Africa del Norte el número de los sin trabajo es in­
determinado, pero considerable, y que sin exagerar 
la importancia de los problemas económicos debe 
pensarse que la existencia de estos problemas es una 
de las causas determinantes de los trastornos que 
afectan a dichos territorios; y que, aunque él ignora 
la cifra de los desocupados en la India, un miem­
bro del gobierno de ese país declaró recientemente 
que el número de los sin trabajo podía calcularse 
allí en 20 millones. 

Al analizar esta cuestión del desempleo y al pre­

gun tarse si de acuerdo con las concepciones de hace 
treinta años estas gentes sin trabajo deben conside­
rarse como desocupados voluntarios o como hombres 
incapaces de t rabajar, el economista francés opina 
que cuando se ensaya contemplar dicho problema 
muy de cerca, cáese en la necesidad de ensanchar 
la noción que se tiene del subempleo. En efecto, 
al lado del subempleo oficial (total o parcial), exis­
te el subempleo virtual: en muchas empresas hay 
un personal del cual el respectivo patrón no tiene 
realmente necesidad; a este personal no se le des­
pide por una serie de motivos, desinteresados o no, 
como el de que dicho patrón, por ejemplo, espera 

una intensificación de los pedidos. Si los mercados 
aumentan, él podrá hacerle frente a una mayor pro­
ducción sin contratar nuevo personal, sin acelerar 
las cadencias, sin modificar los métodos de trabajo, 
apelando simplemente a una reducción del tiempo 
muerto o suprimiendo las pérdidas de tiempo. En 

estos casos, no hay subempleo para el obrero sino 
para la economía. 

A la luz del razonamiento anterior, el economista 
francés aprecia las circunstancias de su país en 
1954, de la manera siguiente: "La producción en 

1954 aumentó en un 9% y el índice de la actividad 
sólo aumentó en un 2%. La diferencia, esto es, el 

7%, se ha imputado a la productividad. Si este re­
sultado se atribuye al progreso en los métodos de 
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trabajo, podríamos anotar con satisfacción la coin­
cidencia de la creación de la comisaría general de 
la productividad con una productividad superior a 
la que existía el año precedente. Pero debemos t·e­
conocer que aun teniendo en cuenta el progreso na­
tural de las empresas, que aun admitiendo que las 
primeras realizaciones de la productividad hubieran 
sido parte en este resultado, es indudable que una 
fracción apreciable de dicho 7% debe atribuirse a 
la disminución de subempleo virtual". 

En el examen del punto relativo a la eficacia de 
la política del pleno empleo, el comisario general de 
la productividad cita especialmente el caso de la 
Gran Bretaña y el del Reich Alemán. La Gran 
Bretaña -dice- bajó el tipo del descuento del 4% 
al 3o/o con el fin de estimular las inversiones, y la 
construcción de casas de habitación aumentó de 
71.000 en 1929 a 157.000 en 1935. El doctor Schacht 
apeló a las inversiones públicas por medio de pro­
cedimientos monetarios de los cuales se esperaba que 
no ocasionarían ninguna alza en los precios, y, efec­
tivamente, la producción aumentó, los desocupados 
tuvieron empleo, los precios mantuviéronse estables, 
y todo esto se obtuvo antes del gran período del 
rearme. 

En los países pertenecientes al llamado bloque de 
oro (Francia, Holanda y Suiza), al contrario, el 
desempleo no cesó de aumentar sino hasta el día en 
que se cambió de política monetaria. Indudablemen­
te, y excepción hecha del caso alemán, los resultados 
de la política del pleno empleo no fueron completos, 
pues tanto en la Gran Bretaña cotn.o en los Estados 
Unidos de América el problema de los sin trabajo 

subsistió hasta 1937. 

Esto demuestra (dice el economista francés) que 
la acción sobre las inversiones privadas por medio 
de una baja del tipo del interés puede no ser sufi­
ciente, y que tratándose de las inversiones públicas, 
éstas fueron eficaces allí donde se las aplicó con lar­

gueza. 

Al estudiar el aspecto de si la política del pleno 
en1pleo debe considerarse peligrosa por poder dar 
origen a la inflación, el funcionario francés mani­
fiesta que, evidentemente, dicha política ha de ser 
c.onducida con precaución. En su concepto, cuando 
se está cerca del pleno empleo, algunas tensiones 
comienzan a producirse en determinados sectores, 
'1 el peligro es real al ver que ciertas alzas se pro­
pagan sucesivamente. Para esta emergencia debe 
ante todo (dice el citado economista) perfeccionarse 

la información, el conocimiento de las capacidades 
de producción disponibles y la apreciación de las 
repercusiones de tal o cual decisión sobre el volu­
men de las inversiones o sobre el de los consumos. 
Y estima, además, que en todo caso no debe olvi­
darse que los procedimientos destinados a asegurar 
el pleno empleo pueden ser utilizados, en sentido 
inverso, a fin de evitar los comienzos de la inflación, 
si éstos se manifiestan. Si la baja del tipo del des­
cuento acarrea un exceso de inversiones, el alza de 
ese mismo tipo puede frenar el movimiento. Los 
consumos son susceptibles de reducción por medio 
de un aumento de impuestos. Tales son los ejem­
plos que él cita, para demostrar la posibilidad de 
impedir la inflación haciendo operar en sentido con­
trario los procedimientos encaminados a obtener el 
pleno empleo. 

Dado que ciertos economistas han objetado que 
el pleno empleo contraría la productividad, que im­
pide el saneamiento de la economía y que destruye 
en el obrero el estimulante de su rendimiento que 
para él constituye la amenaza de ser despedido con 
la perspectiva de no encontrar ocupación, el comi­
sario general de la productividad hace a este res­
pecto algunas observaciones. 

Prescindiendo de consideraciones de orden moral 
y limitándose al terreno estrictamente económico, 
el economista francés impugna aquellas objeciones 
y anota que con ellas se desconoce la fuente prin­
cipal de la productividad, la cual no es otra cosa que 
el espíritu de confianza y de cooperación, incompa­
tible con la amenaza constante de licenciamiento; 
observa que todo el que se ocupa en asuntos de 
productividad bien pronto se convencerá de que la 

gran causa de la reticencia de los obreros y de las 
organizaciones sindicales es el temor al desempleo; 
que esta es la düicultad con la cual se tropieza para 
hacer aceptar métodos de trabajo más eficaces; que 
si aquel temor se sustituye con la certidumbre de 
que el país no se alejará del propósito constante de 
lograr el pleno empleo, la mayor parte de las difi­
cultades anotadas desaparecerá. 

Este problema -agrega el economista- se plan­
tea en términos más amplios. Lo que lleva a una 
serie de categorías profesionales a aferrarse a sus 
privilegios y a pedir el mantenimiento de normas 
malthusianas, es el temor de no encontrar otras 
actividades. Dentro de un clima de expansión, al 
contrario, existe un cierto estímulo que facilita los 
cambios de ocupación. Cierto es que determinadas 
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resistencias subsisten por causa del deseo de no 
cambiar de costumbres, de oficio, o de lugar de re­

sidencia, mas, con todo, hay también posibilidad de 
que dichas resistencias se atenúen. Pero para que 

esto se realice, la condición . necesaria es el pleno 
empleo, del propio modo que éste es también la con­
dición primordial para el buen éxito de una política 

de descentralización económica. 

El funcionario francés considera, además, que el 
pleno empleo es una necesidad para la libertad de 
los cambios internacionales. La .causa principal del 
proteccionismo, según él, es la preocupación por de­
fender el trabajo nacional y evitar la desocupación, 
temores éstos incompatibles con él pleno empleo. 
En su concepto, los grandes períodos proteccionistas 
han sido épocas de depresión económica, tales com0 
los años postreros del siglo XIX y la gran crisis de 
1929. El sistema restrictivo del comercio interna­
cional consistente en el establecimiento de cupos y 

licencia de irnp01'tación fue, en su concepto, engen­

drado por dicha época y no una simple coincidencia. 

Un vínculo más estrecho debiera establecerse, a 
su juicio, entre el problema del pleno empleo y el 
de la libertad de los cambios. Esta última funcio­
naría más fácilmente ·con países que no abriguen 
la preocupación de exportar a cualquier costo a fin 
de dar ocupación a sus gentes sin trabajo. Las re­

flexiones del economista francés llévanle a la con­
clusión de que la cuestión del pfeno empleo, lejos de 
ser anticuada, tiene mucha actuali.dad, y que su 

examen en el plano i~ternacional facilitaría la so­
~ución de agudos problemas contemplados por algu-

. . . 
nos países. 

El problema del plfi!no empleo -dice- es ·hoy 
má actual que nunca, es tan actual como lo fue ert 
1928, para los espíritus suficientemente lucidos y 
para los hombres de Estado que deseen evitar lo 
que en otras épocas ha acontecido. 

EL AHORRO Y LA INVERSION 

POR FERNANDO GA VIRIA 

Texto de la conferencia dictada en el aula 
máxima del Colejlio ~a~ot de Nuestra Se­
ñora del Rosario. 

El tema que se me ha asignado, El ahorro y la 

inversión, tiene ante todo un carácter teórico. En la 
segunda mitad de los años 30 constituyó la matel'ia 
principal de discusión de las diferentes escuelas 
económicas, así que lo que me' propongo hacer aquí, 
es revisar brevemente las diferentes interpretacio­
nes que las principales téndencias del pensamiento 

económico han dado a estos vocablos, para después 
observar la influencia que las conclusiones resultan­
tes de este análisis puedan tener en el campo prác­

tico. 

Con la publicación en diciembre de 1935 de la 
Teoría ()'eneral del interés, la ocupación y el dinero 

-el libro que ha tenido mayores repercusiones 

dentro de la discusión económica de este siglo-, e 
vinieron abajo los conceptos de la escuela clásica, 
muy especialmente en lo tocante a la concepción de 
los términos ahorro e inversión, que constituyen el 

tema de esta cqnversación. El término de eco1}omis­
tas clásicos fue aplicado por Keynes para agrupar 

el pensamiento eco~óm~co que le precedió. Cerca de 
un siglo antes Carlos Marx había usado el mismo 
vocablo para aplicárselo a Adam Smith y a sus 
seguidores, cuyas doctrinas no variaron funda­

mentalmente en el período que transcurre hasta la 
publicación de la Teoría general. Estos economistas 
clásicos definían el ahorro y la inversión como los 
factores que constituyen la oferta y la demanda de 
capitales, respectivamente. Y era sencillo pensar en 
esos términos, que parecían tan obvios y habían 

resistido todo análisis, por las raíces tan hondas 
que habían creado en las formas habituales de la 
expresión económica. Con base en estos conceptos 
y definiciones se elaboró la teoría clásica del inte­
rés. Siendo el interés el precio del dinero, y siendo 

también el ahorro la fuente de oferta del mismo 
dinero, a tiempo que la inversión constituía la de­
manda, era obvio que en el punto donde las dos 
curvas o escalas se cruzaban, donde existía una 
igualdad entre el ahorro y la inversión, se determi-
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naba el interés como precio del dinero. Fue también 
e.on base en esta teoría del interés, que daba por 
resultado lo que los clásicos denominaron la tasa 
natural del interés, como se elaboró toda una teo­
ría de ciclos económicos, que estuvo en vigencia du­
rante los años. 20, y que le asignaba a la tasa de 
inte!·és del mercado y a .sus relaciones con la .tasa 
natural del interés, todas las causas de las fluctua­
Ciones y de los movimie11tos económicos. 

En todo caso debe resaltarse el hecho ·de que, de 
ácuerdo con la teoría élásica, el ahorro es igual a la 
inversión, únicamente en un punto, donde estas es­
calas de oferta y demanda se cruzan, dando por 

resultado la donominada tasa de interés natural o 

de equilibrio. · 

Pero llegó ~~ año 30, y estas famosas teorías del 
interés, que indicaban que la tasa del mercado debe­
ría reducirse a niveles inferiores a los de la tasa 
natural para promover un mejoramiento en las con­
diciones de los negocios, no dieron resultado alguno. 
La crisis que se inició en el año de 1929 con el 
desplome de los precios en la bolsa de Nueva York, 
'se prolong6 en un estado de depresión del qne sólo 
se comenzó a salir pasada la pri.mera mitad de los 
años 30. Es así como se llega al año 1936, cuando 
se publica la célebre Teoría general, libro este que 
hab1a estado en proceso de géstación por más de 
veinte años. Muchos de los conceptos expresados por 

lord Keynes aquí, se encuentran_ en forma obscura 
en escritos anteriores del mismó economista, tales 
como "Las consecuencias eco!lómicas de la guerra", 
"La reforma monetaria" y "El ' tTatado sobre la mo­
neda". 

Dice Keynes que el ahorro no sólo es igual a la 

inversión en el punto · donde se cruzan las curvas 

definidas por los clásicos, sino que estos valores son 
siempre iguales. Define entonces ·los términos en 
forma mucho más útil para el análisis de los pro­
.cesos económicos. En este aspecto, lo mismo que en 
las otras partes esenciales de su obra, Keynes en 

realidad contribuye con muy pocos conceptos origi­
nales. Su mérito radica, más en la uniformidad de 
las definiciones y en la estructuración completa de 
un sistema de análisis económico aplicable a todas 

las posiciones de empleo, que en la estricta origi­
nalidad de los conceptos e instrumentos de análisis 

poT él utilizados. En este punto de la igualdad del 
ahorro y la inversión Keynes adopta parcialmente 

los principios expresados en una obra publicada 
doce años atrás por el profesor Hawtrey, denomi­

nada "Moneda y crédito". Fue este profesor el que 

habló por primera vez de la circularidad del pro­
ceso de producción y quien definió el hecho de que 
el valor de la producoión de bienes y servicios de 

un país . es igual, en un periodo determinado, al in­
greso que recibe la población del mismo país y den­
tro del mismo período de. tiempo, por la producción 

de esos mismos bienes y servicios. Entonces Keynes 
adopta la definición de Hawtrey y la adiciona di­
ciendo que, para fines del análisis económicu, la 
producción de bienes o servicios no puede clasifi­
carse sino en una de dos categorías: la primera, la 
de aquellos que van a servir para el consumo, y la 
segunda, la de los que están destinados a su turno 
para la producción, comúnmente llamados btenes de 
inversión o de capital. Por otra parte, el ingreso de 
la población tan sólo puede destinarse a uno de dos 
fines: al consumo el primero, o a dejar de consu­
mirlo, es decir, a ahonarlo, el segundo. Siendo que 
la producción, como es obvio, es igual al ingreso y, 

por otra parte, que los factores consumo tanto en 
su producción como en la parte del ingreso que se 
consume son igul¡lles, resulta evidente que el ahorro 
tiene 

1

que ser siempre igual a la inversión. 

El concepto aparece todavía más claro cuando se 
piensa que el ahorro es aquella parte del ingreso 
que no se consume y que la inver ión es aquella 
parte de la producción que no va destinada al con­
sumo. Luego, de acuerdo con esta forma de definir 
los términos, en que io que se consume del ingreso 
y lo que se produce para el consumo representa mag­
nitudes idénticas, y la producción y el ingreso tam­
bién, resulta que dos factores iguales a uno tercero 
son iguales en:tre sí. 

No sobra aclarar, que dentro del proceso de aná­
Hsis keynesiano de los términos macroeconómicos, 
el sistema escogido para medir las cantidades· es el 
-de los términos reales, y no el de los términos mo­
netarios. 

Pero, surge siempre aquí una duda resultante del 
modus operandi de la vida cuotidiana. La idea ge­
neral que se tiene sobre el ahorro, es la de los 
balances en efectivo. En términos callejeros, se 

piensa que el ahorro está constituído por aquellos 
billetes que se guardan ya sea debajo del colchón o 

en las instituciones creadas para ese fin. Entonces 
surge la pregunta de ¿por qué resulta igual a la 

inversión, siendo que aquellos billetes que yo ahorro 
o que guardo, jamás se invierten? Esta pregunta 

queda resuelta cuando se piensa que toda economía 
cuenta con un factor, la moneda, que siempre está 
en manos de la población. En otras palabras, el ate-
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soramiento, que es el término con que los econo­
mistas denominan este fenómeno de los billetes 
debajo del colchón, siempre existe, en mayor o me­
nor grado, de acuerdo con la definición keynesiana, 
puesto que la moneda, medios de pago, o como se 
le quiera llamar, siempre está en manos del público. 
Los grados de mayor o menor atesoramiento son 
aspectos que Keynes discute bajo otro titulo, la pre­

ferenc.ia a la liquidez, de la que me propongo hablar 
con algún detenimiento en aparte posterior. 

En todo caso, es claro que los billetes que el pú­
blico supuestamente ahorra en un momento determi­
nado, tampocQ estaban ahorrados cuando la posesión 
de esos m1smos . billetes correspondía al individuo 
anterior. Es así como no debe confundirse el ahorro 
~on el ates~ramiento, puesto que el primero consiste 
en deja¡:- de consu~ir una parte del ingreso y el 
segundo en mantener inmóvil una determinada can­

tidad de dh;~ero. 

Con todo y la claridad de las definiciones keyne­
sianas, el ahorro y la inversión füeron temas que 
preocuparon much'o á los e~onomistas con posterio­
ridad a la P,Ublicación de la Teoría general. La es­
cuela sueca, representada por Ohlin y Myrdal, 

¡ 

explica esta discrepancia entre la teoría clásica y la 
keynesian~ definiend~ los términos en forma más 
precisa. En ~erdad a lo que se reduce toda esta 
controversia, como tántas otras que han sostenido 
los diferentes. autores económicos, es a la falta de 

precisión Y, de . observación de las definiciones mis­
mas, antes de entrar en el proceso de análisis. Dije­
ron dicho~ economistas suecos que la definición de 
Keynes era válida en términos ex p~st, o en otras 

palabr~s, ~uando . se habl~ de hechos cumplidos o 
realizados, de i_nversiones hechas, o de ingresos no 
consumidos. Que, por otra parte, el ahorro no es 
neqe~ariarnente igual a la inversión, y esto resulta 
completamente obvio, cuando se trata de prospectos 
o planes para invertir y de prospectos o planes para 
ahorrar. En efecto, dicen los economistas suecos, 
cuando al · iniciarse un período, digase por ejemplo 
un año, los planes para ahorrar son inferiores o su­
periores a los planes para invertir, las alzas o bajas 
de los precios durante el mismo período, igualan 
para su terminación a los dos factores. Este razo­
namiento equivale a introducir el factor monetario 
dentro del proceso de análisis keynesiano. 

También el profesor Robertson intervino en la 
discusión del ahorro y la inversión, y explicó por 
qué puede haber diferencias entre sus valores, intro­
duciendo el factor tiempo en el análisis de los tér-

minos macroeconómicos. Dice el profesor que la 
producción de hoy representa el ingreso de mañana, 
pero que esa misma producción no es igual al in­
greso de hoy, que corresponde a la producción de 
ayer. Entonces, por medio de ese día teórico Ro­
bertson explica las posibles diferencias del ahorro 
y la inversión en un momento determinado. 

Lo cierto es que el análisis tal cual lo presenta 
Keynes, es un estudio comparativo de situaciones 
estáticas, sin introducir el elemento dinámico para 
mostrar el proceso que ocurre al pasar de una si­
tuación a otra. Es esta precisamente la materia que 
está siendo ohjeto de estudio por parte de los eco­
nometristas de estos días, los que reconocen como 
válidas, en su mayoría, las premisas sentadas por 
Keynes. 

En todo caso, los argumentos tanto de los suecos 
como de Robertson, eran superfluos y no se requería 
explicación mayor a la que Keynes había dado. 
Todos los conceptos ex ante, de prospectos o de pla. 
nes para invertir, y de prospectos o planes para 
ahorrar, los incorpora dentro de otros que explica 
amplia y ordenadamente en secciones posteriores de 
su libro, y que se refieren a la eficacia marginal 
del capital, la prefere~cia a i~ liquide~ y la propen­
sión a consumir, todos estos aspect~s . sicológicos 
de las decisiones humanas, colectivas o individuales, 
que constituyen los verdaderos ·determinantes del 
proceso económico. Lo grave era, entonces, que los 
clásicos habían definido erróneamente sus términos, 
porque a tiempo que hablaban del ahorro y la in­
versión como desiguales, no los clasificaban como 
factores sicológicos, sino que los consideraban en 
términos ex post, como cantidades macroeconómicas, 
y así se argumentaba: la falta de ahorros le pone. 
un límite a este o aquel proceso de desarrollo, a 
tiempo que en apartes diferentes se hablaba de 
dicho ahorro como de un factor que podía crecer o 
disminuir potencialmente de acuerdo con la retri· 
bución que se le ofreciese. Por lo tanto, se estaba 
hablando de conceptos diferentes, aplicándoles un 
mismo vocablo, y estas definiciones no conducían a 
conclusiones prácticas. El mecanismo de los precios 
operaba, de acuerdo con los clásicos, en forma tan 
eficaz, que automáticamente tendía a llevar a la 
economía a un nivel de empleo pleno, luego era 
innecesario analizar cualquiera otra clase de situa­
ciones. Todas estas premisas las sintetizaban dicien­
do que en empleo pleno la utilidad marginal del 
trabajo es igual a la utilidad marginal del salario 
monetario, y a la desutilidad marginal del mismo 
trabajo. Las conclusiones resultantes para fines de 
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política económica eran las de no intervención, en 
vista de que el mecanismo de precios constituía por 
sí solo suficiente aliciente, y debía dejarse operar 
en forma libre, como remedio de todas las pertur­

baciones económicas. 

Es aquí donde radica el mérito verdadero de la 
teoría keynesiana. En la actualidad, inclusive sin 
aceptar las teorías del economista inglés, son pocos 
los que se atreven a pensar que el libre juego del 
mecanismo de precios pueda establecer y crear de 
por sí condiciones económicas favorables. La frase 
que tan comúnmente se oye de que las teorías eco­
nómicas modernas son muy acertadas y razonables, 
pero que no son aplicables a países en proceso de 
desanollo como el nuestro, porque se formularon 
teniendo en cuenta las condiciones económicas de 
los países industrializados, no las encuentro muy 
razonables. Existe, desde luego, un aspecto de énfa­
sis en cuanto a los caminos más acertados que deben 
emplearse en uno y otro caso. Keynes, en mi opi­
nión, no omitió ninguno de los puntos más impor­
tantes, y es este el tema que quisiera tratar aquí 
brevemente, porque los otros aspectos parten de 
sus conclusiones sobre el ahorro y la inversión. 

¿ Cuáles son, según Keynes, los factores que cons­
tituyen la oferta y la demanda de capitales, si no 
son el ahorro y la inversión considerados por los 
clásicos? Pues bien, es aquí, y a través de la con­
sideración de cada uno de estos factores, en donde 
puede concluirse que la teoría keynesiana es apli· 
cable y acertada para nuestro medio, aunque el 
énfasis que se le dé a cada uno de estos factores, 
como correctivos de una determinada situación, pue­
da ser diferente en un país en proceso de desarrollo, 
o en un país industrializado. 

Revisemos brevemente estos factores de oferta de 
capitales. Cita Keynes en primer lugar uno sicoló­
gico, y es la prefe1·encia a la liquidez. Aquí nos en­
contramos de nuevo con ese fenómeno ya citado 
anteriormente, el de un concepto ya expresado por 
ot ros economistas, pero no integrado dentro de un 
s·stema general de análisis. ¿Qué influencia puede 
tener en verdad el hecho de que el público decida 
mantener una mayor o menor cantidad de dinero 
en efectivo? El efecto es obvio, y tan sólo puede tra­
d cirse en una mayor o menor disponibilidad u 
oferta de capital para la inversión. Keynes cita y 
comenta largamente las 1·azones por las cuales el 
público decide mantener una mayor o menor can­
tidad de dinero en éfectivo, tales son: el motivo de 
las transacciones, el de la precaución, y el especula-

tivo, que por la frecuencia con que se hace mención 
de ellos, ya son ampliamente conocidos y sobra ha­
cer comentario mayor al respecto en una plática 
que quiero hacer corta. 

El segundo factor componente de un estado de­
terminado de oferta de capitales es el denominado 
cantidad de la moneda. El término cantidad de la 
moneda de la Teoría general es el equivalente al 
tan frecuentemente usado en el lenguaje económico 
colombiano de nuestros días, los medios de pago, 
o sean los billetes, la moneda fraccionaria y los 
depósitos en cuenta corriente. Es en este punto 
donde con más frecuencia se ataca a Keynes, quien 
da como remedio una política de dinero fácil para 
aquellas épocas de depresión de los negocios. No 
debe olvidarse, sin embargo, que cuando Keynes 
escribió la Teoría · general existía un aferramiento 
al oro ~omo patrón monetario restrictivo de la 
circulación interna-, que podía calificarse como de 
histeria colectiva, aferramiento que llevó la crisis del 
año 30 a un estado de depresión que se prolongó por 
muchos años~ Contra este concepto luchaba precisa­
mente Keynes, y esa la razón por la cual puso 
tánto énfasis en el problema al pres~ntar la Teoría 
general. Mas esto no quiere decir que fuera este 
el único de los obstáculos por solucionar, ni que lo 
considerase como la parte más importante del juego 
de las fuerzas económicas. 

Tanto es a~:~l, que la cantidad de la moneda es 
solo uno de los tres factores que juegan en la de· 
terminación del estado de la oferta de capitales, 
siéndo el tercera que nos resta por citar el de la tasa 
de interés misma. Es bien obvio que la tasa de in­
terés es un factor independiente, fijado por las au­
toridades molletarias, o en ausencia de éstas por los 
bancos, y que no está en función directa de los 
otros dos factores, el de la cantidad de la moneda 
y el de la preferencia a la liquidez. Estos tres as­
pectos juegan entonces entre sí, dando por resultado 
una situación determinada de oferta de capitalet', y 
dos de ellos son co11trolables por las autoridades 
monetarias. Obsérvese, especialmente, el aspecto de 
que la tasa de interés, como instrumento de control, 
no es eliminado de la explicación del' sistema eco­
nómico en conjunto, a pesar de los resúltados tan 
ineficaces que su empleo dio cuando fue aplicado 
por sí solo durante los años 20. Le asigRa entonces 
la importancia que le corresponde, como uno de los 
tres factores que determinan la oferta de capitales. 

Es aqui posiblemente donde radica uno de los 
mayores males en el manejo de la política econé-
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mica de la América latina · •durante lo:s últimos 

años. ·Por qna parte. se han · mantenido tasas de in­

terés. excesivamente bajas que hacen que la oferta 

de capitales sea siempre insuficiente en relación con 

la demanda. Este aspecto se observa en forma más 

clara aún cuando se hace referencia al concepto 

keynesiano que determina ei estado de demanda 

para los· mismos capitales, el que denomina comó 

la eficacia marginal" del capital, y que explica como 

el rendimiento que· se espét·a obtener -de r·una inver­

sión · que se· espera · realizar. Es por, lo ·tanto un 

concepto estrictamente sféolégico, él qué se con­

trasta en el lado 'de la oferta con un aspecto prác­

itco, ·el ·cle la tasa·· de ·interés bancaiia. ·Entonces con 
tasas de; interés ;bancarias redúcidas; el .. crédito pro­

veniente de ·estas fuentes será siempre insuficiente, 

puesto' que no . eorresponde efectivamente a las fuer­

za deFme'i-éadó. Ert' ló que· ·sé refiere a la práctica 

bancaria misma; fue· ~ste un tema que trató con 
gran -·acierto el' doctor Ignacio Copété Lizarralde -en 

~u coJÍferehcfa ·:tittilada · "Fun·damentos ·de 'lá báncá 

comercial": !Pero ::en términos teóricos; lós -' rééulta­

d'os . se -presén'ts:n entonces en una forma difícíl dé 

ánálizar.1 ·Apat·etltemente, el ahorro es · 'insuficient~, 
y esto. résulta•!pm"ádójico ' en uña teoría que ·dice ser 

el ahorro- "si~rnprei ~·gual' ¿ .¡a inversión. · 
• ; •••• •JL!• 

,, _Po! .otrfl, pa1¡tp 1 &e le ha dad~ una. importancia 

exagerada al empleo de uno de los in~~tru11_!entos de 

política económica resultantes de la teoría keyne­

sia a: lo~F atlmértto~ · en •lá cantidad de· la moneda a 
través de los dé:Íici~'.presupüe8tales : Lá cons·ecuencia 

dei empleo -' ~xeeswo' de esté instrumento, ·-es · notáble­

ménté perJudiHal. Da§ ·ec'onombis subc:-esarrolladas 

sé caracte'l'izan·· primordialmente P6 ·;la 'inelastici­

dad de la o:ferta ;~ a:si,· ·los ~~aumentos . éTt la ' c-antidad 

de· la·· m:ene'da ::; tienen .rpoi"· conse6uenera · un -inere­
mento de~ ·to-s: )>re·dos~·Jlei'O rt.O •~ ~l (a:scen·so (lue dé ·la 

p;oduccióh se ~pütéi1de. : Entoitces, "no· ·es que ·. este 

aspecto' no- esté contempla.do po'r 1a-téóría ecOTióntica 

model.'na.'; ' }'O ' que 'SUCede ·es que S~ olviélan SUS n'liS· 

inos príndpitlk tFa·e ~·Keynés 'PÍ-eéisamente · quién ·'ha­

bló de estas· inelá'sticidades en 'la · oferta y ·de las 

rigideces en ·.; el ' mecánismo de los precios'.· .. 

. ~C\lál ea, en , ef-e~to, ·~l proceso que se opera, y 
ppr qué es. útil y válida la teoría }ceynesiana.? . En 

este punto,. cal:>~ · .hacer referencia a otro c~ncepto 

del ahorro u~ado frecuentem~nte .en el lenguaje eco­

nómico, ,que aunque en realidad no fue mencionado 

por Keynes)· intrínsepall')ente. cor.respon9e a la mis­

ma estructura general, y es el llamado ahorro for­

zoso. fSon dos-los casos· en que· dicho ahol7o forzoso 

puede présentarse. El primero' co:rrespónde más · es-

trictamente a la teoría keynesiana, · puesto que el 

ahorro para Keynes es tan sólo el remanente des­

pués . de · haber consumido una parte. del ingreso. Es 

el · consumo la parte que se determina; la parte que 

el público decide gastar de determinado nivel de 

ingresos. Entonces el primer concepto de ahorro 

forzoso, que resulta en casos tales como los de la 

última guerra en los Estados Unidos -cuando eJ 
público americano se veía forzado . a ahorrar por 

falta de disponibilidad -de bienes :de consumo-, co; 

rresponde en forma muy api'oximada al concepto de 

Keynes. 

Pe_ro ~9 es este el . proceso que_.. se opera en la 

J\m~rica latina, y 9-ue también se denomina con el 

térmi!lo de ahorro .. forzoso, en la segunda de sus 

acepciones. Este. fenómeno resulta .como consecuen­

cia de los. proc~so~ inflacionarios, cuando parte con­

sideFal,)le de la _población de un pa~ se ve oblig~da 
a consumir m~mos, . por razón del alza d~ los precios 

de los ,artículos _qe consumo. Aunque el . a~p.ecto de 

Ja infla~j~n fue amplia y acertadamente discutido 

por el doc~or -4ntonio Al':'~!-:e,z Re~~repo, en la pri­
mera de las. conferencias de este ciclo, conviene re., 

~ 1' .. • 

cordar que una de s.us .~o~se~ue~cias .e~ la de que, 
dentro de periodos de esta naturaleza, los grupos 

de la población que percib~n ingreso~ ·altos . deriva. 

dos de utilidades ·· porcentual~, ._recjben ~1 ing.reso 

monetario adicional correspondien~e al total del 

aumento del ingre o. EJl cambi9-, .los grupos de in­

g.resos ·bajos, que perciben salari~s y sueldos fijo~, 

contjnúan -recibiendo, el mismo · ingreso 1110netar.i9 

mas no el mismo ingreso re.al, puest9 -que e~ pre~io 

de -los artículos de consumo ha aumentado. Se. yen 

así, · pudiera deetrse, fol·zado&·-:a. -con.sumil~ menos, a 

tiemp.o ql;l.e· quienes~ ahorran ·una mayor parte de su 

ingreso son los de los ga;upo~ - altos·. Este -proceso 

resulta necesariamente cuando, por ejemplo, un go­

bierno' realiza un8: inversión a ira ves de la emisión 
de moneda. Así pués, el Estaaó ·cuenta: . ·con uno . de 
los factores decisiVos de ia oferta de capitales, la 
~onéda, y el aho'rro resulta' igtial . a ' ia rinversióri, 

porque dicha cantldatl · va a - te:dtd~rse en mayores 

ingresos para las -altas rentas, 'quedand:o así corro­

borada la tesis más esenci'al de la teoría económica 

moderna~ 

· La verdad es que estos priRcipios se conocían em. 

píricamente aun a fines del .siglo pasado y co­

mienzos · de éste. Tal fue el caso de las emisiones 

excesivas de papel moneda en los ·Estados. Unidos 

con los famosos green-backs, o billetes con respaldo 

Yerde, y de las colombianas ·~de ; la guerra de los 

Mil Dias y año posterioT que llevaron a la necesi-
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dad de la conver ión al lO.OOOo/1 del gobierno del 
general Reyes. Pero, ¿cuál puede ser el límite de 
estas financiaciones, a través del llamado ahorro 
forzoso, puesto que la teoría keynesiana nos habla 
de que el ahorro resulta siempre igual a la inver­
sión? ¿Y por qué no debe aplicarse excesivamente 
esta política de dinero fácil en países en estado de 
desarrollo? La respuesta a estas preguntas la trae 
Keynes en su mismo libro, y radica en las variacio­
ne de la preferencia a la liquidez. Ejemplos nota­
bles los ofrecen hoy en día algunos paises latino­
americanos, Bolivia, Chile y Brasil, que con su 
política de dinero fácil han incrementado la inver­
sión, pero también han creado condiciones sicoló­
gicas colectivas que han llegado a incrementarse y 
acumularse hasta límites perjudiciales e inconteni­
bl s. Es tan baja la preferencia por la liquidez, 
digase en Chile, por la constante amenaza de la de­
preciación del dinero, que el público prefiere man­
tener la menor cantidad posible de dinero en efec­
tivo y antes compra cualquier clase de bienes, de 
~onsumo inclusive, como vino u otros no fungibles, 
que conservar por un período más o menos largo 
de tiempo un din ro que está depreciándo e en su 
poder. Esta histeria colectiva lleva a agravar aún 
más los problema , puesto que la cantidad de dine1·o 
en circulación siempre existe, y a menos que e té 
hasta cierto punto atesorada, o que haya una deter­
minada preferencia por mantenerla, se estará sem­
brando una inestabilidad inherente a todo el sistema 
económico. 

Pero la discusión anterior tan sólo explica las 
consecuencias que puede tener la financiación de la 
inversión, por parte del gobierno, a través de pre­
supuestos deficitarios, en términos estrictamente 
teórico . En realidad, los perjuicios que una politica 
de esta naturaleza puede ocasionar deben clasifi­
carse en dos grandes grupos, los de carácter interno 
y los de carácter externo. 

No exi te lugar a duda de que la estructura ins­
titucional del ahorro tiende a verse fuertemente 
perjudicada cuando ocurren alzas constantes y con­
siderables en los precios. Este ahorro institucional, 
al que se le denomina con la misma palabra gené­
rica que se ha venido usando en esta disertación, 
difiere en forma muy considerable del concepto 
global de ahorros de una economía. Así por ejem­
plo, a tiempo que el total de los ahorros realizados 
durante el año de 1952, la última fecha en que se 
cuenta con datos completos de ingreso nacional, 

pasa de los 1.000 millones de pesos, el total del 

ahorro depositado en instituciones que ya llevan 
varias décadas de operación no pasaba en esta mis­
ma fecha de los 200 millones de pesos, y en la ac­
tualidad tan sólo supera la cifra ligeramente. 

Pero el aspecto importante no consiste exclusiva­
mente en que se desaliente el ahorro institucional 
por las alzas continuas en los precios. El resultado 
verdadero y más sobresaliente, consiste en el obs­
táculo que se pone a la formación de un mercado 
de capitales, en donde el gobierno pueda colocar los 
papeles de deuda pública necesarios para financiar 
las obras nuevas, papeles estos destinados a absor­
ber el aumento d los ingresos provenientes de una 
nueva inversión. 

Este concepto de mercado de capitales es suma­
mente amplio y al mismo tiempo ambiguo. La ma­
yoría de los paises subdesarrollados se han venido 
preocupando por su no existencia, y así con frecuen­
cia sus gobiernos contratan misiones extranjeras 
para que ayuden a la formación de dichos merca­
dos en los diferentes países. Lo cierto es que el 
prerrequisito indispensable para la existencia de un 
mercado de capitales de alguna importancia, radica 
en una relativa e tabilidad en los precios. La pala­
bra relativa de la frase anterior debe ubrayarse. 
N o estoy afirmando que sea necesario mantener 
precios absolutamente estables, porque e to es un 
imposible económico; pero de lo que sí no hay duda 
es de que alzas brusca y continuas en los p1·ecios 
constituyen el obstáculo principal para que la gente 
decida invertir en papeles con un valor nominal y 

rendimientos fijos. 

Hasta qué punto es limitado nuestro mercado de 
capitales para el sector público, a pesar de que Co­
lombia es uno de los países de la América latina 
cuyos precios han sufrido alzas menores en los años 
de posguerra, es asunto que tan sólo puede obser­
varse comparando las cifras de deuda pública en 
poder de los particulares, con las del ingreso nacio­
nal. A tiempo que en los Estados Unidos la deuda 
pública en manos de individuos e instituciones par­
ticulares asciende a cerca de los 250.000 millones de 
dólares, con un ingreso nacional de magnitud seme­
jante, en Colombia la porción de la deuda pública 
que está en poder de los particulares representa 
menos del 1 o/o del ingreso nacional, y este 1 o/o, in­
clusive, no está allí en forma voluntaria, sino a tra­
vés de suscripciones forzosas. Cabe entonces hacerse 
la pregunta de si no sería mejor pensar en que 

Colombia pudiese contar dentro de un período de 
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tiempo no muy lejano con que los particulares ab­
sorbiesen una cantidad de deuda pública equivalente 
al ingreso nacional, cuando hoy en día asciende a 
más de 8.000 millones de pesos, en tanto que el total 
de la deuda tanto interna como externa apenas llega 
a un poco más de los 570 millones de pesos. 

Entonces, este problema se convierte en una es­
pecie de círculo vicioso, puesto que la única manera 
de financiar una obra gubernamental o un proyecto 
público es a través de gastos deficitarios, Tesultan­
tes del ya discutido ahorro forzoso, el que a su 
turno tiene como consecuencia un detrimento aún 
mayor sobre la posibilidad del establecimiento de 
un mercado de capitales. A los gobiernos les queda 
entonces una alternativa, que es la de la tributación. 
Los impuestos, especialmente los directos, están 
así destinados a absorber los ingresos excesivos de 
las clases altas para ser reinvertidos en obras pro­
ductivas dentro del sistema económico, distrayén­
dolos en esa forma de ser gastados en artículos 
suntuarios, tales como la construcción de viviendas 
costosas, fenómeno este tan común en todos los paí­
ses en proceso de desarrollo en la América latina. 
Pero la tributación tiene a su turno un efecto depri­
mente, porque disminuye el incentivo que se le 
ofrece a la iniciativa privada, el incentivo de la uti­
lidad, al que en términos puramente keynesianos 
se denomina como la eficacia marginal del capital. 
Entonces es probable que se reduzca la inversión 
privada en los sectores productivos, disminución que 
puede no verse compensada con el aumento que se 
hace posible en la inversión oficial proveniente del 
incremento de la tributación. 

Pero el otro sector importante en donde los gas­
tos deficitarios se ven reflejados es el externo. Una 
expansión monetaria continua y excesiva debe tra­
ducirse en una depreciación de la moneda nacional 
con respecto a la extranjera, manteniéndose otros 
factores constantes. Entonces, uno de los fenómenos 
que se presentan es el de una disminución en la 
inversión extranjera, puesto que un tipo de cambio 
más alto hace más costosa la repatriación de utili-

dades de dicha inversión, o, en otros términos, hace 
descender las utilidades en la moneda extranjera 
misma. En realidad, no existe factor más atrayente 
para la inversión de capitales foráneos que el de 
un tipo de cambio estable a través de un período 
de tiempo largo. Ejemplos notables de esto lo ofre­
cen algunos países latinoamericanos, entre ellos 
Venezuela, en donde la inversión extranjera ha lle­
gado a niveles muy considerables, inclusive exclu­
yendo el renglón del petróleo. Ciertamente, la polí­
tica venezolana se ha caracterizado por el hecho de 
mantener un tipo de cambio estable por un largo 
período de tiempo. 

Entonces este aspecto, el externo, tiene una gran 
influencia dentro del proceso de desarrollo de un 
país como Colombia. Cuando deben hacerse fuertes 
1nve1·siones, que vayan a aumentar el ingreso real, 
y el mercado nacional de capitales no está en capa­
cidad de absorber deuda pública, queda tan sólo un 
recurso, el de la financiación externa, el cual puede 
verse fuertemente restringido por las continuas 
depreciaciones del poder adquisitivo de la moneda 
nacional, en términos internacionale . 

Me he limitado a revisar los conceptos más sobre­
salientes que hacen referencia al tema d 1 ahorro 
y la inversión, convencido de la aplicabilidad de la 
teoría económica moderna para el manejo de la po­
Htica de los países en proceso de desarrollo. Estoy 
seguro de que el problema radica más en el énfasis 
que se le debe dar a cada una de las conclusiones 
de politica práctica que en la equivocación de las 
mismas conclusiones. Esta es la labor que viene 
desarrollando la Comisión Económica para la Amé­
rica latina, que aplicando esta teoría económica les 
muestra a los paises en proceso de desarrollo los 
caminos más adecuados para adquirirlo sin pertur­
baciones fundamentales. Las teorias de Prebisch s.i 
difieren fundamentalmente del pensamiento clásico 
a que todavía pretenden aferrarse en cierto modo 
determinados intereses económicos de las grandes 
potencias, mas están básicamente de acuerdo con 
la teoría moderna, algunos de cuyos aspectos más 
importantes me fue dado el honor de discutir aquí. 
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VEINTICINCO 

AGOSTO DE 1930 

En los primeros días de agosto de 1930 la crisis 
económica que por entonces vivían el país y el mun­
do, llegó entre nosotros al punto más bajo y más 
grave hasta entonces registrado. En julio la situa­
ción ya era apurada y a comienzos de agosto la ten­
dencia a la baja se extremó. Según dicen las notas 
editoriales del número 34 de la revista del Emisor, 
correspondiente a dicho mes, por esa época "el mo­
vimiento de la bolsa de valores decayó en exceso, 
llegando en algunos días a ser prácticamente nulo. 
Un curso semejante, si bien no tan extremado, si­
guieron las .operaciones comerciales, y la pesadez 
fue menos acentuada, aunque considerable, en los 
negocios sobre inmuebles. Durante el mes de julio 
las reservas de oro del Banco de la República su­
frieron un nuevo descenso de más de dos millones 
de peso ". 

Las causas de esta agudización de la crisis econó­
mica fueron para la revista "el bajo nivel que man­
tuvieron los precios del café" y la "inquietud polí­
tica" que se intensificó en los días anteriores al 
cambio de gobierno. Sin embargo, agrega la revista, 
"verificado éste en perfecto orden, parece que la 
confianza renace en todo el país". La actividad 
bursátil ha aumentado y en Bogotá, "la gran aglo­
meración de gentes que la posesión presidencial 
atrajo a la capital" ha incrementado la.s ventas del 
comercio al por menor. Al ambiente de mayor con­
fianza contribuyeron también las operaciones de 
crédito celebradas con el National City Bank, que 
"han creado la sensación de que no muy tarde se 
abran otra vez para Colombia las puertas del cré­
dito". 

Estas operaciones eran el descuento, hasta el 50% 

de su valor, de órdenes de pago del gobierno nacio­
nal, que en su mayoría estaban en poder de los 
departamentos. Hasta la fecha, ese banco norteame­
ricano ha hecho avances a los departamentos de 
Antioquia, Caldas, Santander y el Valle. 

En otro campo prestó también su ayuda al país 
el National City Bank por esa época, al comprar al 
Banco de la República libranzas a cargo de la teso­
rería general de la república por el equivalente en 

AÑOS A TRAS 

dólares de $ 4.000.000. "Es evidente -dice la revis­
ta-, que esas dos operaciones han de aliviar consi­
derablemente la situación fiscal de la nación y los 
departamentos". 

LA NUEVA ADMINISTRACION 

Con este titulo una de las notas editoriales comen­
ta la iniciación del gobierno del doctor Enrique Ola­
ya llenera y dice que "con general beneplácito se 
ha recibido la constitución del ministerio, que ha 
quedado integrado por ciudadanos muy distinguidos 
de las diversas p~rcialidades políticas". El doctor 
Francisco de Paula Pérez, quien fue nombrado nue­
vamente ministro de Hacienda y "quien ya supo en 
ese puesto mostrar 1·elevantes capacidades", ha re­
ingresado a la junta directiva del Banco de la Repú­
blica, en reemplazo del doctor Eduardo Vallejo, mi­
nistro de Hacienda saliente. 

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA Y EL CAFE 

Las entradas al tesoro nacional en el primer se­
mestl·e de 1930 fueron de $ 24.600.000, lo que da un 
promedio mensual de poco más de $ 4.000.000. 

Como consecuencia de la baja en las reservas mo­
netarias, los billetes en circulación bajaron también 
$ 2.378.000, quedando el 31 de julio en $ 28.398.000, 

"contracción que ha afectado naturalmente el mer­
cado monetario". 

El movimiento de las oficinas de compensación de 
cheques fue en todo el país en julio de $ 30.497.000, 

superior en $ 2.000.000 aproximadamente al de ju­
nio, pero muy inferior al de julio del año anterior, 
cuando ascendió a $ 57.850.000. 

El cambio exterior se ha mantenido, "con regular 
movimiento" al 103%% para giros a la vista sobre 
Nueva York. El mercado de eafé continúa "en ex­
tremo incierto". Los tostadores han seguido com­
prando lo estrictamente necesario para el inmediato 
consumo. "Las heladas de que dimos cuenta en la 
anterior reseña resultaron de poca importancia, pues 
sólo afectaron unos seis millones de árboles". En 
Nueva York la cotización era de 17% centavos para 
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el Medellín y de 151A, para el Bueno Bogotá. En Gi­
rardot era de $ 33 la carga de pilado y de $ 24.50 
la de pergamino. 

LA SITUACION DEL PAIS ANALIZADA 

POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA 

Don Gonzalo Córdoba, quien era en 1930 super­
intendente bancario, comentaba en su informe anual 
al ministro de Hacienda, la situación del país, según 
publicación que de él hace la revista del Emisor y 

al cual corresponden los siguientes párrafos: 

"El aumento de los medio de cambio (moneda y 

crédito) dentro de un espacio de tiempo bastante 
corto, que comenzó en diciembre de 1926 y alcanzó 
su punto más alto en los últimos meses de 1928 y 

primeros de 1929, creó un estado de optimismo exa­
gerado, de donde surgieron toda suerte de empresas, 
sólidas y bien organizadas algunas, descabelladas y 
de orden especulativo otras; pero tanto éstas como 
aquéllas, fundadas sobre bases en que el crédito 
sustituyó casi completamente al capital". 

"N o habiendo podido obtener entonces lo que en 
otros países se denomina la esterilización del oro, 
entramos en una era de franca y decidida inflación, 
en la que se multiplicaron las transacciones sin que 
la producción hubiera crecido al paso que crecían 
los medios de cambio. La oferta de oro en forma 
dr crédito y moneda creó la demanda de artículos 
y todos los precios aumentaron, especialmente los 
dP. bienes raices y valores bursátiles". 

Se refiere luégo el informe del señor Córdoba a 
las críticas que se hacían a la política seguida por 
el Banco de la República, "las que en su mayoría 
carecen de fundamento", ya que el banco debe obrar 
y ha obrado de acuerdo con las siguientes normas: 

"1 ~-La primera y más esencial de las funciones 
de un banco emisor, a la cual deben quedar subor­
dinadas todas las demás, consiste en proteger la 
circulación monetaria del país. 

2~-Es función del banco emisor suavizar la as­
tringencia de dinero, a fin de evitar que las crisis 
de los negocios degeneren en pánicos monetarios. 

3~-En épocas de auge especulativo, bien sea que 
se trate de productos o de seguridades, los bancos 
de emisión deben obrar en el sentido de evitar que 
se concedan créditos inseguros; de proteger la li-

quidez de los bancos del país y de contener los 
excesos de especulación por medio de la restricción 
del mercado monetario. 

4~-N o corresponde a los bancos de emisión su­
ministrar fondos que fomenten movimientos alcis­
tas y menos cuando éstos se producen en el mer­

cado de valores". 

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES 

El índice de precios de algunos artículos alimen­
ticios fue en junio de 1930 de 113 % (primer semes­
tre de 1923 = 100) contra 119% en enero del mismo 
año y 145% en el primer semestre de 1929. 

En julio en comparación con junio, fluctuaron 
así algunos de los valores inscritos en la Bolsa de 
Bogotá: 

Banco de Bogotá ... . . .. . .. . . .. . 
Banco de Colombia ....... . .... . 
Colombiana de Seguros ........ . 
Colombiana de Tabaco ......... . 
Cine Colombia . ......... .. . . .. . 

1 9 3 o 

Promed io 
Junio Julio 

54.19 
51.45 
11 . 00 
33.7 
7 . 5 

51.27 
52.6 
10 . 4 
34.03 

6 . 15 

El valor de las transacciones fue en junio de 
$ 1.029.000 y en julio de $ 1.196.000. 

Las compraventas de fincas en julio en Bogotá 
fueron 135 por valor de $ 1.192.000. En julio de 
1929 fueron 144 por valor de $ 1.063.000. 

En julio se registraron 65 edificaciones con un 
área de 12.886 m2 contra 100 en julio del año ante­
rior, con área de 16.912 m2

• 

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS 

Según el cable mensual para el agregado comer­
cial de la legación americana en Bogotá, "los nego­
cios e industrias en los EE. UU., en el mes de julio, 
tocaron el nivel más bajo en la declinación usual en 
esta época del año. La industria del acero, en cuatro 
semanas consecutivas, se mantuvo trabajando al 

57% de su capacidad. Los contratos de construcción 
sufrieron nueva baja, después de la reacción favo­
rable de junio. La industria textil redujo su produc­

ción. Los precios de las subsistencias continuaron 
declinando". 
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COMENTARIOS 

"POLITICA MONETARIA EN PAISES 
SUBDESARROLLADOS" 

Grove, David L. 

México, C. E. M. L. A., 1955. 

3 h. p., 9-112 p., 1 h. 22 em. 

BIBLIOGRl\FICOS 

dictó en aquéllos una serie de conferencias sobre 
el tema "Política monetaria en países subdesarro­
llados", las cuales han sido reunidas en un pequeño 
y pulcro volumen que el CEMLA editó con el objeto 
de difundirlas entre el público inclinado a estas ma­
terias; dada la prestancia de su autor, la sencillez 
y la independencia de criterio que acreditan y su 

332.4 orientación latinoamericana, significarán sin duda 
G76p un atractivo y útil aporte al mejor conocimiento de 

nuestros problemas. El señor Grove, de otro lado, 
Bajo el patrocinio de los bancos centrales del 

continente funciona desde 1953 en Ciudad de Méjico, 
el Centro de Estudios Monetarios Latinoamel'icanos; 
a pesar de su creación reciente, este organismo téc­
nico ha desarrollado una labor práctica de destacada 
trascendencia en el campo de la investigación de las 
condiciones económicas de nuestros países, enfocada 
preferentemente hacia el contenido y alcance de sus 
políticas monetarias, y en relación con la docencia 
de esas disciplinas. 

Mediante el intercambio de experiencias sobre las 
características y resultados de las políticas nacio­
nales que el Centro auspicia y centraliza, se busca 
obtener valiosas conclusiones referentes a la defini­
ción más certera de la labor que corresponde cumplir 
al sistema bancario en nuestros pueblos, de cuáles 
son los límites precisos de su acción, de las ventajas 
y defectos que determinadas medidas entrañan, etc. 
Se cuenta para la prosecución de esta tarea cientí­
fica, con la estrecha cooperación de los bancos emi­
sores de la América latina y con el concurso de 
expertos economistas, lo que augura un feliz éxito, 
más dilatado en el futuro, para sus interesantes 
labores. 

De no menores proyecciones que la pura investi­
gación teórica y práctica de la conducta monetaria, 
el Centro de estudios imparte enseñanza económica 
a becarios procedentes de los varios estados latino­
americanos, mediante cursos de capacitación que 
tienen lugar periódicamente en su sede y a los 
cuales asisten, como profesores invitados, doctos 
personajes en esta rama del saber humano. 

El señor David L. Grove, quien en la actualidad 
desempeña el cargo de jefe de investigaciones del 
Bank of America de San Francisco, Estados Unidos, 

no es desconocido en nuestro medio; en años pasados 
visitó a Colombia en unión del señor Alter con el 
objeto de estudiar nuestra estructura bancaria, ha­
biéndolo logrado plenamente y formulado observa­
ciones que -aunque no se compartan- revelan su 
singular versación en estos temas. Concurrente obli­
gado, además, a los congresos que bienalmente cele­
bran los técnicos en banca central del hemisferio 
- en los cuales ha presentado sesudos trabajos de 
que es buena muestra el titulado "Función y clase 
de las r eservas de los bancos cent rales", La Haba­
na, 1952, el más completo y documentado escrito 
sobre el asunto- , su mer ecida reputación científica 
garantiza la calidad de las conferencias que nos 
acupan. 

Divídense ellas en tres capítulos: Los objetivos de 
la política monetaria, Cooperación y responsabili­
dades internacionales de los bancos centrales, y 

Aportaciones de la banca c-entral al desarrollo eco­
nómico. 

LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA 

Bajo este acápite se discute la naturaleza de las 
decisiones del banco central como entidad que regu­
la "la cantidad de dinero y la disponibilidad y costo 
del crédito bancario para fines específicos". Las 
directivas o móviles últimos que han inspirado a las 
autoridades monetarias en sus decisiones, han tenido 
una evolución paulatina, para cuya mejor aprecia­
ción debe tomarse la historia de la banca con pers­
pectiva suficientemente amplia. 

Cuando regía el patrón oro - siglo pasado y co­
mienzos del presente hasta la primera guerra mun­
dial-, el fin central de la política monetaria se re-
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ducía a mantener la interconvertibilidad de la mone­
da nacional con la de los otros países, a un tipo de 
cambio estable. El principal papel de los institutos 
emisores consistía en facilitar los movimientos nor­
males del oro, mediante compra o venta de los valo­
res residuales a determinado tipo de cambio, y en 
manejar el sutil mecanismo del tipo de interés para 
provocar los ajustes requeridos en las tenencias de 
metal y de monedas extranjeras; la banca mundial 
tenía como su modelo operativo la sólida estructura 
del Banco de Inglaterra, que estaba conformada 
para ejercer su influjo dentro de un ámbito libre 
del comercio universal. Los países subdesarrollados 
seguían también sus normas, con el agravante de 
que la naturaleza de sus economías, levantadas so­
bre la exportación de materias primas y una inten­
sa dependencia del comercio exterior, hacían que en 
ellos los impactos del ciclo económico tuvieran más 
desproporcionados efectos. 

La contienda universal de 1914 representó un dis­
locamiento básico del patrón oro; Gran Bretaña fue 
perdiendo la supremacía en los campos industrial 
y financiero, aparecieron en el horizonte interna­
cional dos nuevas naciones exportadoras de capital, 
Estados Unidos y Francia y, en definitiva, "las exi­
gencias del financiamiento de la guerra y de la 
reconstrucción, así como el gran peso de las l'epa­
raciones modificaron radicalmente la estructura de 
preguerra de las deudas internacionales". 

El anhelo general por un regreso al patrón oro 
se vio frustrado por la diversa distribución de las 
reservas metálicas, en la mayoría de los países in­
adecuadas, lo que no permitía el mantenimiento de 
la confianza general, presupuesto básico de la ante­
rior política. 

Se optó entonces por relegar a segundo plano 
los móviles externos de la gestión monetar ia y el 
énfasis fue colocado en la mejora de las condicio­
nes internas de los países aislados. 

La gran depresión de 1930 representó un sus­
tancial cambio de la política imperante; el logro 
de la estabilidad interna a un alto nivel de produc­
ción y empleo fue en los Estados Unidos la razón 
suprema de actividad. En todos los países se tra­
taba de conseguir la recuperación mediante una 
intervención gubernamental más acentuada en las 
diversas esferas de la economía nacional, y con la 
contradicción de esas políticas, se restringió agu­
damente el comercio mundial. Aparecía el naciona­
lismo económico, con sus secuelas de devaluaciones 
monetarias, controles de cambio, proteccionismo 
arancelario, etc. 

Dice el señor Gro ve al t·especto: "Haciendo abs­
tracción de los méritos y de los defectos de las 
políticas seguidas en aquel tiempo, su importan­
cia, en términos de la evolución de la banca central, 
es doble: contribuyeron al desarrollo de una direc­
ción monetaria consciente como medio para pro­
mover la estabilidad económica nacional, y acele­
raron el desprestigio de la estabilidad externa de 
la moneda y de la convertibilidad como objetivos 
básicos de la política monetaria". 

En los países subdesarrollados de la América 
Latina que fundaron sus establecimientos emisores 
en la década de los 20 dentro de las normas del 
patrón oro, actuando ellos como prestamistas de 
última instancia para evitar pánicos financieros, 
banqueros de los gobiernos y mantenedores de la 
convertibilidad, la crisis universal fue particular­
mente severa por la circunstancia que mencionába­
mos antes de la íntima 1·elación de sus economías 
con los términos del intercambio. Al derrumbarse 
los precios de las materias primas, les fue imposi­
ble sostener el valor externo de sus monedas. 

Se operó una revisión del criterio a seguir por 
las autoridades centrales; el patrón oro, ciertamen­
te, había demostrado su futilidad como paliativo 
del ciclo económico o como móvil de una distribu­
ción óptima de los recursos o de un rápido creci­
miento económico. El fomento interno, la mejora 
en los niveles de vida, el aislamiento de las nacio­
nes mediante barreras amortiguadoras que impidie­
ran la marcha desbordante hacia el funesto torbe­
llino de los ciclos, empezaron a destacarse como 
primordiales motivos de sus políticas. 

La independencia en las prácticas gubernamen­
tales fortaleció en gran modo la creencia extensiva 
de que el manejo monetario podía reportar decisi­
vos beneficios en cuanto al control de la oferta, 
disponibilidad y costo del crédito en orden a en­
cauzar el desarrollo económico; esta idea trajo 
consigo la aparición de nuevas técnicas y métodos 
de dirección de la banca. Los antiguos y tradicio­
nales recursos de la tasa de interés y el redescuen­
to, cedieron el paso a instrumentos hasta entonces 
desconocidos como la regulación selectiva del crédi­
to, la facultad otorgada al banco central de modi­
ficar dentro de ciertos límites las exigencias de 
encaje a los bancos del sistema y la orientación de 
los mercados monetarios. Este último aspecto es 
del mayor interés en los países subdesarrollados; 
por la ausencia del ahorro institucional, los esta­
blecimientos emisores ven que sufre grave menos­
cabo su acción interventora en este campo, ya que 
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las operaciones en mercado abierto, o no existen o 
adolecen de tal primitivismo que el redescuento aún 
conserva preponderante acción. Sin embargo, tiene 
su ventaja compensadora la falta del activo inter­
cambio de valores en estas naciones, porque ello 
hace depender en mayor grado a los inversionistas, 
del crédito banca1·io. 

Como defecto principal de la acción directiva mo­
netaria anota el señor Grove que, en los paises 
industrializados, es muy fácil imponer una contrac­
ción o decretar una pausa en la actividad econó­
mica, m€rced al establecimiento de determinadas 
normas monetarias; en cambio, para estimular o 
provocar una expansión, existen obstáculos difícil­
mente superables a la exclusiva labor de los ban­
co . No obstante, en las áreas subdesarrolladas, la 
relación profunda entre los incrementos del circu­
lante y la demanda total, permiten confiar en más 
alto grado en la efectividad de la política mone­
taria. 

Las urgencias financieras de la segunda guerra 
mundial, desviaron la atención hacia nuevos rum­
bos. Entonces la preocupación fue la de at~nder 

las demandas impuestas por el conflicto armado y 
la de reducir al mínimo las tensiones inflaciona­
rias resultantes de ella. Al presentarse la posgue­
rra, nuevos objetivos aparecían a la vista: facilitar 
lA 1·econstrucción, asegurar altos niveles a la acti­
vidad económica y, en afán justiciero de democra­
cia económica, redistribuir €1 ingreso en favor de 
los grupos más pobres de la población. 

Autorizadamente se describe la situación con an­
tei·ioridad a la guerra de Corea, en los siguientes 
términos: 

"Con el objeto de promover la capitalización, a 
fin de compensar las grandes pérd\das ocasionadas 
por la guerra, algunos países siguieron políticas de 
crédito fácil y grandes gastos públicos, en conjun­
ción con sistemas impositivos regresivos y contro­
les directos. Se creía que, de esta forma, podría 
estimularse la inversión, y que podrían reducirse 
el consumo y las presiones inflacionarias. Pero en 
la práctica, a menudo, estas políticas hicieron el 
crédito demasiado fácil y las medidas fiscales de­
masiado débiles, con el resultado de que los módu­
los de producción se pervirtieron como consecuen­
cia de la presión de la demanda efectiva. Con 
frecuencia, los efectos amortiguadores de los im­
puestos al consumo, los impuestos sobre la renta y 
los contl·oles de salarios, fueron contrarrestados por 
is mas complejos de subsidios al consumo. Tam­

bién hubo casos en que una política monetaria 

ostensiblemente restrictiva se debilitó mediante am­
plios subsidios a la construcción. Las políticas de 
dinero fácil ejercieron presión creciente sobre los 
controles fiscales y los controles directos. Además, 
a menudo, las políticas fiscales tenían por finalidad 
lograr una redistribución del ingreso, y el efecto de 
tal redistribución fue el de disminuir el volumen de 
los ahorros privados. Al deformar la producción y 
agravar la inflación estas políticas contradictorias 
dieron por resultado la sobrevaluación de los tipos 
de cambio, y obligaron así a establecer fuertes res­
tricciones al comercio con objeto de impedir el ago· 
tamiento de las tenencias de oro y divisas". 

Simultáneamente con la lucha en la península 
oriental, se agravaron las presiones inflaciona1·ias y 

se instituyeron mayores controles gubernamentales; 
a la cesación de las hostilidades, afirma el señor Gro­
ve, se ha venido reconociendo la trascendencia cre­
ciente de las políticas monetarias, en vías a lograr 
el aumento en el 1·itmo del desarrollo económico, 
meta a la que deben encaminarse los esfuerzos 
coordinados de las autoriqades nacional s. Para al­
canzar este desiderato se estima que la estabilidad 
financiera interna y el progreso en la eliminación 
de los desequilibrios de las balanzas de pagos, otor­
garán una contribución muy valiosa. 

Al repasar el sintético bosquejo que dejarnos ex­
puesto, se advierte cómo al paso que la evolución en 
cuanto a los móviles de la política bancaria ha sido 
lenta pero constante, el menosprecio de lo que la 
moneda representa como estimulo al progreso, al 
colocarla como un apéndice o un organismo subal­
terno de la hacienda pública, o su exaltación a nive­
les desmesurados, son vicios extremos. La aprecia­
ción se1·ena y equilibrada de cuáles son los propósitos 
realistas que con €1 adecuado manejo del crédito 
pueden lograrse y su encuadramiento dentro de un 
panorama normativo inteligente por un desarrollo 
económico más acelerado y estable, son necesarios 
supuestos al éxito de su ejercicio. 

COOPERACION Y RESPONSABILIDADES 

INTERNACIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES 

Si bien es cierto que existen divergencias de deta­
He en cuanto a las finalidades específicas de los ban­
cos centrales en varios países, se advierte que hay 
acuerdo general en lo referente a las razones úl­
timas de la política monetaria. Este consenso uni­
versal puede expresarse diciendo que el manejo cre­
diticio se orienta a la consecución de una tasa óptima 
de incremento del ingreso real; el término óptima 
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dice relación "a los recursos reales del país y a sus 
juicios valorativos acerca de cuestiones como las ho­
ras de ocio y la distribución de la riqueza". A este 
propósito coadyuvan el mantenimiento de un alto 
nivel de comercio internacional y la interconverti­
bilidad de las monedas. 

En este capítulo el señor Grove pretende demos­
trar la armonía existente entre los motivos nacio­
nales tendientes a elevar el nivel de vida y los de 
carácter externo, que facilitan aquellos. Con la abo­
lición de las restricciones cambiarías como medio 
para perseguir la convertibilidad de las monedas, 
el comercio podrá moverse más libremente respon­
diendo a consideraciones de precios relativos o, lo 
que es lo mismo, al antiguo ideal de la división in­
ternacional del trabajo. 

Sobre la base de que la no convertibilidad de las 
monedas constituye una traba poderosa al comercio, 
al flujo de capital de inversión y al desarrollo de 
los países atrasados, se consigna el postulado de la 
estabilidad monetaria, sin recurrir a la inflación o 
deflación, como el sine qua non de la cooperación 
internacional. Afirma el autor que las cortapisas 
cambiarías pueden ser remedios temporales al des­
equilibrio de las balanzas, pero que constituyen un 

fuerte estimulo a la inflación porque al reducirse 
las importaciones se enfoca la demanda interna en 
las fuentes nacionales de la oferta, y esto ' produce 
distorsiones en los precios y facili ta el flujo de capi­
tal y de otros factores de la producción, a industrias 
que no serian competitivas si no hubiera restric­
ciones". 

No obstante, para llegar a la libertad cambiaría, 
y vista la grave penuria actual de dólares en muchos 
países, estos deben tener la seguridad de que al es­
tablecerse la convertibilidad no habrá movimientos 
discordantes para lograr ventajas indebidas. 

En seguida se insiste sobre una idea esbozada en 
el capítulo anterior, acerca de la relación existente 
entre la demanda de mercancías y los cambios en 
la oferta monetaria de los países subdesarrollados. 
Esta conexión es más estrecha en éstos que en los 
industrializados, en razón de que la inflación secular 
padecida por aquéllos impele al público a desconfiar 
de la estabilidad futura de la moneda. "Los 'aho­
rros' toman así la forma de mercancías y activos, 
que se apreciarán en valor a medida que continúe 
bajando el poder adquisitivo de la moneda; un ejem­
plo destacado son los edificios. Un factor secundario 
es el bajo nivel de ingreso real de la mayoría de 
la población, que la lleva a gastar casi inmediata­
mente, en bienes de consumo, cualquier incremento 

de sus ingresos. Por estas razones, los cambios en 
la circulación monetaria tienden a provocar en los 
países no desarrollados mayores cambios en la de­
manda global que en países como Estados Unidos. 
En Estados Unidos los esfuerzos del banco central 
para aumentar la demanda global pueden verse fre­
nados en un grado considerable por la reducción de 
la velocidad-ingreso del dinero. En los países sub­
desarrollados, la labor de las autoridades monetarias 
se complica tanto por la alta propensión a consumir 
y la baja preferencia por la liquidez, como por la 
inclinac~ón de las autoridades fiscales a 'resolver' 
el problema de los déficit presupuestarios tomando 
prestado continuamente del banco central". 

Añade luégo algunas consideraciones sobre los 
ajustes en los tipos de cambio, no objetables por 
el Fondo Monetario Internacional cuando son nece­
sarios para corregir un desequilibrio fundamental; 
los tipos de cambio flexibles o flotantes; el análisis 
de las devaluaciones en períodos de prosperidad y 

en las recesiones y los ajustes deflacionarios, como 
instrumentos para subsanar la fragilidad en las po­
siciones cambiarías nacionales. 

Puesto que la misión originaria del Fondo Mone­
tario Internacional no se ha dirigido a corregir des­
arreglos fundamentales en la balanzas de pagos 
de los países miembros, sino sus desequilibrios tem­
porales, muchos €stados vacilan en establecer la con­
vertibilidad porque estiman les faltará el apoyo ne­
cesario para contrarrestar las dificultades iniciales 
de sus reservas. El señor Grove propugna la creación 
de promesas de crédito por períodos determinados 
(standby) concedidos por el Fondo o por el Sistema 
de Reserva Federal de los Estados Unidos, a fin de 
que en el momento en que se instituya la converti­
bilidad de las monedas, exista una garantía que 
afiance la creencia en la estabilidad de la nueva 
atmósfera y facilite la restauración de los mercados 
internacionales de capital privado. De otro lado, 
juzga que el aumento del precio oficial del oro, pro­
puesto por algunos como medio de robustecer las 
reservas internacionales en vías a preparar la plena 
interconvertibilidad, no es aconsejable, porque pro­
vocaría efectos inflacionarios, opuestos a los busca­
dos; gráficamente describe aquella determinación co­
mo "dar adrenalina a un paciente que necesita un 
sedante". 

A las naciones acreedoras, con especialidad los 
Estados Unidos, corresponde jugar un esencial papel 
en estos desarrollos; sus contribuciones más efecti­
vas a la restauración de la convertibilidad y al co­
mercio libre, consistirían en permitir que sus deudo-
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res ganasen un mayor volumen de dólares, en abolir 
de sus aduanas ciertas restricciones y en propiciar 
el movimiento de capital de sus fronteras al exterior. 
Estas decisiones alimentarían mayores niveles de 
comercio, que se traducen en mejor standard de 
vida para acreedores y deudores. 

Sobre la industrialización de nuestros pueblos, y 
en este mismo orden de ideas, el señor Grove opina 
lo siguiente: 

"Contrariamente a lo que algunos temen o creen, 
la industrialización de las regiones subdesarrolladas 
no limita, en su conjunto, las exportaciones de paises 
más industrializados; más bien las aumenta, porque 
las exportaciones dependen básicamente del poder 
adquisitivo de los mercados exteriores. Estadística 
e históricamente, la industria produce más poder 
adquisitivo que la agricultura, por lo que no hay 
razón para que los países adelantados deseen limitar 
a las naciones subdesarrolladas al papel de produc­
toras de materias primas y satélites económicos". 

Para concluir este capítulo una vez más se sub­
raya la importancia que un comercio internacional 
libre y amplio tiene como generador de más altos 
niveles de vida y a la coincidencia existente entre 
los objetivos nacionales y externos de la política 
monetaria. 

APORTACIONES DE LA BANCA CENTRAL AL 

DESARROLLO ECONOMICO 

En los países de economía incipiente, que luchan 
por superar su estancamiento, existen problemas de 
más compleja solución que en los países industria­
lizados; el principal de ellos consiste en trascender 
los moldes rígidos del círculo vicioso en que se de­
baten, al tratar de ensanchar su productividad con 
sus recursos de capital precarios. De la política mo­
netaria no puede esperarse que origine, por sí sola, 
trascendentales resultados en el crecimiento del in­
greso per cápita de las áreas subdesarrolladas, pero 
sí puede proporcionar un ambiente financiero favo­
rable a otra clase de medidas. 

En muchas oportunidades se ha pensado que la 
inflación puede servir de motor al creciente desarro­
llo económico; se dice que aquélla "provoca un vo­
lumen de inversión privada mayor del que ocurriría 
en condiciones de estabilidad monetaria, debido a 
que la distribución del ingreso cambia en favor de 
las personas que reciben utilidades, a expensas de 
los asalariados y de quienes viven de ingresos fijos. 
Las personas cuyo ingreso consiste en gran parte 
de ganancias, suelen ahorrar una mayor proporción 
de sus entradas que las personas cuyo ingreso pro-

viene de otras fuentes; así pues, al agrandarse la 
participación en el ingreso nacional de quienes reci­
ben ganancias, se obtendría mayor volumen de ahc­
rros; esto, en conjunción con la mayor lucratividad 
de muchas clases de inversiones en condiciones de 
inflación, llevaría a que se acelere el crecimiento 
económico". 

Esta tesis, sin embargo, no toma en cuenta los 
tremendos costos sociales y económicos de la infla­
ción, que hacen nugatorios los progresos obtenidos 
bajo su influjo. Sus palpables desventajas podrían 
compendiarse así: La inflación tiene efectos regre­
sivos sobre la distribución de los ingresos, al reducir 
el nivel de vida de los grupos asalariados y aumentar 
el volumen de consumo de los núcleos que disponen 
de altos ingresos; estimula inversiones menos desea­
bles hacia la consecución de un sano desarrollo eco­
nómico, puesto que orienta aquéllas con especialidad 
hacia la acumulación de inventarios y la construc­
ción de edificaciones que restan recursos a otras 
formas más fecundas de actividad y convierte a la 
propiedad raíz en una especie de "almacén de valor"; 
constituye un incentivo para que el público acumule 
activos en divisas, en previsión de futuras alzas de 
cambio; dificulta la inversión en industrias de ex­
portación; impulsa el surgimiento y anima las ope­
raciones de empresas ineficaces que no serían ren­
tables en condiciones normales; retarda el fortale­
cimiento del ahorro institucional, e instiga la acción 
de los especuladores en oposición al desánimo que 
origina en los productores. La consecuencia nece­
saria que surge al examinar las características del 
desarrollo económico obtenido por inflación, es la 
de que el ambiente propicio para aquél es la estabi­
lidad¡ el señor Grove, al definirla, dice: "Por 'esta­
bilidad monetaria', entiendo una situación en la cual 
las expectativas de cambios futuros en el nivel gene­
ral de los precios internos no son un determinante 
de importancia en las decisiones respecto a inversio­
nes y a consumo. Debe advertirse que esta definición 
no es incompatible con un nivel de precios que crezca 
lentamente o con pequeñas fluctuaciones en ellos". 

Se agregan algunas consideraciones sobre los pro­
blemas de transición de una situación inflacionaria 
a una de estabilidad monetaria, para finalizar con 
una breve exposición sobre las posibilidades que 
ofrece la política monetaria en los países subdes­
arrollados con el fin de impedir el crecimiento de 
las inversiones no indispensables y de fomentar la 
producción, a cuyo efecto las disposiciones selectivas 
sobre encajes, son las más útiles y perfeccionadas 
en nuestras naciones. 

OSCAR ALVIAR RAMIREZ 
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