REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE AGOSTO DE 1955

LA SITUACION GENERAL

A comienzos del presente mes celebraronse
en la ciudad de Rio 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 opinion piblica de los
dos pueblos amigos y sectores internacionales
vinculados al comercio del grano, aguarda-
ban con interés el resultado de la aludida en-
trevista, vy en el afidn de conocer sensaciona-
les bases de acuerdo, algunas personas han
llegado a pensar que la reunién no logré el
éxito esperado. La verdad es que tras cuida-
doso examen de la situacion, fijaron los par-
ticipantes un criterio acerca de los puntos
debatidos ha poco en Nueva York entre vo-
ceros autorizados de la industria, especial-
mente en cuanto a la creacién de un organis-
mo mundial —fortalecido con aportes de los
grandes paises productores— para estimular
el consumo, a través de eficaces e inteli-
gentes sistemas de divulgacion.

Era apenas obvio que se dejaran pendien-
tes los proyectados arreglos sobre cuotas de
exportacion y precios, pues con posterioridad
a la fecha en que el distinguido miembro del
gabinete colombiano fue invitado al Brasil,
presentose alli infortunadamente el fenome-
no metecrologico de las heladas, que causé
serios danos en vastas plantaciones. Ahora,
como en julio de 1953 —cuando se registra-
ron accidentes similares—, deploramos hon-
damente los perjuicios sufridos por laborio-

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

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

Estimase posible la adopciéon de férmulas
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.

Asi las cosas, no se afectaria el sistema
cambiario colombiano, que dentro del régi-
men implantado en febrero tltimo 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-
caderias esenciales —materias primas v bie-
nes de capital—. En tales condiciones, la in-
version de las divisas es desde todo punto de
vista benéfica para la produccién interna,.

Nuestro gobierno y las autoridades mone-
tarias vienen observando con asiduo esmero,
el proceso de factores como los medios de
pago y la politica de crédito, y son halagado-
res los resultados de su intervencién. En los
primeros siete meses de este ano, el descenso
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del circulante llega a 0.7%, excluidos depé-
sitos oficiales en el instituto emisor. Y la
cartera de los bancos privados en 31 de julio
apenas sobrepasa 8.8% el limite de fines de
1954. Por otros aspectos, la gestion fiscal
no ha demandado recursos originados en
emisiones, pues el alza que senala la deuda
publica proviene de transformacion de pasi-
vos de la siderdrgica de Paz del Rio y del
Instituto de crédito territorial.

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

Informacion procedente del departamento
administrativo nacional de estadistica acer-
ca del costo de la vida en Bogot4, sefiala una
disminucion de 1.7 puntos —0.5%— en el
indice correspondiente a la clase media (ju-
lioc 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 comparacién con
los niveles de junio. El primer indice pasé de
378.5 a 376.8, v el segundo de 452.2 a 452.7.

LA SITUACION FISCAL

Segun los ultimos computos estadisticos
presentados al jefe del Estado por el seiior
contralor de la nacion, en el primer semestre
del afio se contabilizé un producto de rentas
por $ 729.444.000, utilizaronse 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 superavit presupuestal
de $ 347.064.000. Simultaneamente se liquidé
un superavit fiscal de $ 223.864.000, con base
en el de 1954 —$ 213.394.000—, més 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 tesoreria nacional pasaban de
$ 209.900.000.

EL CAMBIO EXTERIOR

La oficina de cambios registré ingresos
en julio por US§$ 48.308.000, v en los siete
primeros meses del afno por US $ 304.807.000,
y autorizaciones para ventas de cambio por
US$ 43.778.000 y US § 449.400.000, respec-
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 bajo a US $ 144.593.000.

En los dichos siete meses inseribié aquel
despacho licencias de importacion por US $
336.381.000. Este total comprende solicitudes
de particulares —77.56%— y de entidades ofi-
ciales y semioficiales —22.5% —.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Segin el detalle que se anota a continua-
cion, tres renglones de préstamos v descuen-
tos del Banco de la Repiiblica bajaron en el
mes, uno subio, v otro —el de gobierno na-
cional— continué sin alteracién, Los descen-
sos correspondieron a bancos accionistas,
damnificados de 1948 y bancos no accionis-
tas, y fueron, en su orden, de $ 46.649.000,
$ 3.741.000 v $ 200.000; el incremento se
registr6 en el sector de particulares por
$ 18.698.000, La cuenta general descendid
$ 31.892.000.

(en miles de pesos)

1955
Junio 30 Julle 31
Préstamos y descuentos a bancos
accliomistas ., i e i siiaranaiias 856.418 300.769
Descuentos a bancos accionistas
para damnificados de 1048.... 11.208 7.467
Prést y d s a bancos
no accionistas,........c.ovieune 6.700 6.500
Préstamos al gobierno nacional... 74.976 74.976
Préstamos y descuentos a particu-
BB . v avriavasaans pasanesbvonn 259,783 278,481
Totalew. i civanesss T09.085 677.193
-_— -_—
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El 45.6% del saldo de bancos accionistas
que por $ 309.769.000 aparece en la relacién
anterior, esta 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 depdsitos descen-
dieron $ 15.401.000 y $ 18.975.000, situan-
dose, respectivamente, en $ 638.303.000 y
$ 655.623.000. El encaje de billetes pasé de
31.21% a 33.67%, habiendo ganado 2.46
puntos.

La altima consolidacién de saldos del ban-
co, que correspondi6 al dia 19 de agosto, mos-
traba las siguientes novedades en las cuentas
comentadas:

Reservas de oro v divisas...........00000s Ussg 154.492,000
Préstamos y descuentos..........cvvnmmminanans $ 674.001.000
Billetes en eireulacion........covvivivivnnians $ 638.320.000
DERSRIEOE )40 00 iis s mymisvimoinm fvrsmrns s mp T SEm e $ 606.927.000
Encaje de billetes............cccvvvviinnnnns % 32.68

Con exclusion de las imposiciones oficiales
en el Banco de la Republica, 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 registré una alza de $ 53.092.000 al subir
las exigibilidades $ 79.217.000 y bajar el nu-
merario $ 26.125.000,

Los depdésitos 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 Bogotd traspasé valores en
julio por $ 14.406.000, y en los siete ultimos
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 indices 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 produccién en
lo que va corrido del afio 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 risticos registrado de enero a julio
en las capitales de departamento y en otras
ciudades importantes, mareé § 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 sentido en los centros y periodo men-
cionados, habiendo sido de $§ 136.165.000 y
$ 147.773.000 el valor respectivo de los
presupuestos, con disminucién promedia de
$ 1.658.000 mensuales.

En Bogota, Cali y Medellin, ciudades ya
incluidas en los datos anteriores, el movi-
miento continué muy activo, como lo mues-
tra la relacion que sigue:

TRANSACCIONES
Bogotd Cali Medellin
1956—Julio ........... § 17.907.000 9.068.000 9.242.000
Junlo oaieavesss 10.840.000 6.918.000 6.306.000
Enero a julio.... 111.053.000 55.787.000 56.186.000
1954—Julio ........c... 26.257.000 8.868.000 10.362.000
Enero a julio..... 06.444.000 50.777.000 71.332.000

EDIFICACIONES

1956—Julio .......000n $ 7.749.000 2,602,000 2.281.000
JURI0 o resenonnas 5.363.000 2,143.000 3.258.000
Enero a julio..... 49.926.000 20.306.000 22.478.000
1964—Julio .....ccv0ues 12,718,000 2.609.000 4.500.000
Enero a julio..... 63.079.000 19.546.000 22.187.000
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EL CAFE

Activo y con tendencia alcista se ha man-
tenido el mercado externo del grano durante
las ultimas semanas. Hoy se negocian en
Nueva York los tipos colombianos en exis-
tencia y a flote, a razén de 631/, centavos de
délar la libra; y los embarques para fines
de agosto y primera quincena de septiembre,
a 623/, y 62 centavos, en su orden.

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

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

Las cifras relativas a movilizacion y ex-
portacion, se detallan en seguida:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
1966=F0ll0 jvcwa ey sl s mamae 534 .844
TR0 wvarassis s nmames face s mraee 500.269
Enero a julio.............. 2.957.666
1954—Julio .....covvvinennnnenn. 591.000
Enero a julio.....cccvveees 3.610.317
DETALLE DE LA MOVILIZACION

a) — Julio de 1955:
Via Atlantico ..... RN ; 127.291
Via Pacifico .....c.covvinn 406.970
Via Maracaibo .,.....,.... 583

b) — Enero a julio de 1955:

Via Atlantico .....uiiiiaas 733.886
Via Pacifico .....co0vevsnn 2.221.972
Via Maracaibo ............ 1.808

EXPORTACION
1956—Julio .........c00vuuen o 556.229
OO i v swan 497.200
Enero a julio........ s 2,989.465
1964—Julio .....ocvvvniininniannn 590.721
Enero a julio.....coevueins 3.912.527

DETALLE DE LA EXPORTACION
Julio de 1955:

Para los Estados Unidos... 420.5556
Para el Canadé............ 7.941
Para Europa y otros paises. 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 ultimo— viajé a ese
pais, acompafniado de su sefiora esposa, de varios
ministros del despacho y de ciudadanos muy dis-
tinguidos, el excelentisimo sefior presidente de la
repiblica, General Jefe Supremo Gustavo Rojas Pi-
nilla.

Estrechos vinculos de fraternal solidaridad atan
de antiguo el destino de estos dos pueblos, identifi-
cados lo mismo por un comiin origen historico que
por la afinidad espiritual y material de sus poste-
riores empresas. Unidos tradicionalmente en una
inalterable amistad, factores de diverso orden con-
jiganse hoy para hacer aiin mas fuerte este senti-
miento.

Después de batallar juntos la libertad en jorna-
das que perdurarén sin eclipse a través de los si-
glos, bajo el estimulo de nobles pasiones que el genio

de Bolivar encauzaba y dirigia con asombrosa des-
treza, consagraronse, cada uno desde su propio am-
bito nacional, a robustecer este admirable y feliz
econsorcio.

De ahi que la presencia en el Ecuador del sefior
presidente Rojas Pinilla, como antes la del doctor
Velasco Ibarra en Colombia, constituyera un motivo
més de vigoroso acercamiento entre los dos pueblos.
Aparte la honda significacion que ella tiene en
el campo de las relaciones internacionales, sefiala
venturoso comienzo en la nueva etapa de efectiva
concurrencia econémica a que ha dado origen el
tratado comercial recientemente susecrito y de cuya
ejecucion derivarin indudable provecho ambas par-
tes.

Visita muy grata para nosotros fue, asimismo, la
que, al promediar agosto, efectué a Colombia el ex-
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celentisimo sefior presidente de Bolivia, Vietor Paz
Estenssoro. De la selecta comitiva formaban parte,
entre otras eminentes personalidades de la nacién
hermana, los sefiores ministros de hacienda y rela-
ciones exteriores.

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

prensivo de los problemas que afectan la estructura
econémica de su pais. De la politica puesta en mar-
cha por él surge, en efecto, como preocupacién pri-
mordial, la de ofrecer mejores condiciones de vida
a sus compatriotas.

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

LAS CONFERENCIAS DE GINEBRA

De acuerdo con la tradicién de esta revista de
comentar de tiempo en tiempo aquellos aconteci-
mientos mundiales de especial importancia, es el
caso en esta ocasién de referirnos a las conferencias
que en las dltimas semanas se han efectuado en
Ginebra, en primer término la reunién de los lla-
mados Cuatro Grandes, y en segundo, la de ato-
mos para la paz. Dificil es ahora, y lo serd durante
varios afios, medir las consecuencias de la confe-
rencia entre Oriente y Occidente. Ella se verificd
en medio y tal vez como consecuencia de un deseo
universal de reposo; del anhelo de una humanidad
cansada de tantos afios de guerras, de conflictos
latentes, de oposiciones abiertas, de permanente
rearme y preparacién bélica, y ansiosa de entregar,
sin la amenaza constante de un asalto sorpresivo,
una mayor porcién de sus energias creadoras a las
labores propias de la civilizacién.

Que una parte de ese objetivo se logré en Ginebra,
por lo menos transitoriamente, es un hecho real. La
guerra fria ha perdido algo de su acritud, aunque
no son pocos los observadores que en Occidente con-
sideran que la contribucién de la esfera soviética
nace mas de un cambio de tdctica que de designios.
O sea que busca ahora la coexistencia pacifica como
medio para llegar a la victoria, al dominio mun-
dial del comunismo, dominio que los métodos de
agresividad caracteristicos de la época de Stalin no
estaban en eamino de obtener en muchos anos. Pre-
cisamente por esto, Ginebra es apenas un pri-
mer paso hacia la paz estable, unicamente posi-
ble cuando el desarme, que requiere un minimo de
confianza reciproca, 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
mas defensa que la aterradora accién de la bomba
de hidrégeno.

Esta reunién debe, pues, considerarse simple-
mente como el comienzo de una ponderosa tarea
de pacificacién y acercamiento, cuyos resultados en
mucho se deben a la extraordinaria personalidad e
incansable labor del presidente de la Unién America-
na. El general Eisenhower no sélo llevé a los rusos
al convencimiento de la sinceridad de los Estados
Unidos, sino que pudo disipar en muchas esferas
europeas buena parte de la prevencion que en ellas
existia contra la politica exterior norteamericana,
logro este de no poca importancia.

En cuanto a la conferencia de d4tomos para la paz
reunida dias después en Ginebra, y en la cual por
primera vez en la historia los cientificos de todo el
mundo pudieron efectuar un intercambio relativa-
mente libre de ideas y de experiencias sobre la ener-
gia atémica, cuesta trabajo no dejarse llevar por el
entusiasmo que causa la visién presentada alli de
un futuro de plenitud material ereada por el paci-
fico empleo de la fuerza del atomo. En todos los
campos del conocimiento humano, pero en especial
en la produccién de energia eléctrica, en la medicina
y en la agricultura, son ilimitados los horizontes
que abre la ciencia atémica. 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
eorclusion de esta segunda reunién de Ginebra.

L ——
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Junio 27 — Julio 29 de 1955.

El volumen de los negocios futuros decayé un
tanto en la semana vencida a 192 de julio, pues el
contrato “S"” movié 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 dias intermedios, en que
los cubrimientos alcistas anularon con toda facilidad
la tardia liquidacién en el inmediato compromiso de
julio. Observése ademés buen nimero de traslados
de esta posicién 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-
gistrandose un descenso de 104 puntos. 21.750 sacos
fueron enajenados por el contrato “M”, contra 15.000
de la semana anterior. Sus iltimos precios fluctua-
ban entre 15 puntos menos y 35 méas que en el
cierre pasado.

Los tratos opcionales tuvieron moderada actividad
la segunda de estas semanas, reducida por la fiesta
del lunes a cuatro dias laborables. Las ventas del
contrato “S” ascendieron a 187.750 sacos. Los pre-
cios flaquearon el lunes (sic) para progresar mas
tarde por obra de cubrimientos alcistas en las posi-
ciones cercanas, acrecentados con la mejor demanda
para meses remotos. Los precios finales tenian 75-
140 puntos de ventaja sobre los del viernes prece-
dente. El contrato “B" alcanzé un progreso semanal
de 165 puntos y enajendé 22.250 sacos. 11.000 cam-
biaron de duefio por el contrato “M”, ecuyos precios
ganaron 75-180 puntos en el periodo. Del Brasil
llegé por entonces la noticia de que el gobierno
carioca cesaria, 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 dias.
Segin 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 aqui que hasta la
dltima fecha no sea factible novedad alguna de im-
portancia en la rata cafetera del cruzeiro. Sipose
a fines del ejercicio que don Rail da Rocha Medei-
ros, expresidente de la Asociaciéon Rural de San
Pablo, habia sido llamado a la presidencia del Insti-
tuto Cafetero del Brasil como sucesor de don Alkin-

dar Monteiro Junqueira, quien renuncié a ese alto
cargo. El mismo Instituto emitié un pronoéstico que
estima en 17.700.000 sacos la recoleccién brasilera
del afo agricola 1955-56 y en 16.900.000 el café ex-
portable. Los guarismos sefalan para una y otra
categoria 300.000 sacos menos que el computo de la
oficina de cultivos extranjeros del departamento de
agricultura de los Estados Unidos, publicado a 21
de junio.

Las operaciones a término mostraron animacion
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 posicion de julio,
que debido a ellas logré un avance semanal de 236
puntos. Mas hacia el fin decayé el resto de los
compromisos, que al cerrar el viernes se hallaban
33-90 puntos por debajo de los del que le antecedio.
Las ventas del contrato “B” subieron a 31.000 sa-
cos menguando sus precios 70-75 puntos. El contrato
“M", que enajené 25.500 sacos, gozé de estabilidad
los primeros dias al alecanzar los maximos 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-
duceién cafetera del mundo en 1955-56, lo cual
supone un 119% de ventaja sobre los 40.6 millones
de la anualidad 1954-55. Los anteriores cémputos
de la cosecha del Brasil sufrieron una enmienda que
los hace ascender a 21 millones de sacos, de los que
seran inscritos 18 millones. Si hace buen tiempo,
agrega, la produccién registrada puede elevarse a
los 19 millones. Estd previsto un excedente expor-
table de 17.2-18.2 millones de sacos. Segin el dicta-
men, Colombia obtendrd 7.2 millones de sacos en
1955-56, con 6.500.000 aprovechables para la expor-
tacion. Tales cifras contrastan con la de 6.0 millo-
nes, mis o menos, que coseché este pais en 1954-55.

El mercado de opciones siguié marchando con buen
pie en la cuarta de estas semanas y el contrato “S”
movid 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 liquidacion, debilitése
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la remota entrega de marzo de 1956 con pérdida
semanal de 50 puntos. El volumen del contrato “B”
monté 45.750 sacos. Sus tltimos precios eran 54-55
puntos inferiores a los del pasado ejercicio por falta
de una holgada absorcién de las ventas de cubri-
miento. El contrato “M”, que transfirié 17.750 sa-
cos, se mantuvo firme y sus precios avanzaron 30-79
puntos en este periodo.

El comercio de entrega ulterior desmejoré un poco
durante la semana cumplida a 29 de julio, con
244.2560 sacos vendidos por el contrato “S”. E! mer-
cado era estable debido a compensaciones de cubri-
miento y a nuevas demandas que hasta cierto punto
provenian de la activa ténica del mercado de dispo-
nibles. Los precios de este cierre superaron en 150-
240 puntos a los del que le antecedié. 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 gozé de firmeza y gané 175-
2656 puntos, alza que de preferencia correspondio al
proximo 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 158.250 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 tltimos precios del mercado de futuros en
cada uno de estos periodos fueron estos:

CONTRATO “85"

Julie 1 Jutio 8 Julio 15  Jutio 22 Jullo 29
Jul,, 1965.  50.956 B61.86 B4:21 ¢ wiaea
Sep., 19565. 44.60-44.55 45.35-45.40 45.02 46.10 48.50
Die., 1955. 40,40 41.15 40.40-40.41 40.66-40.60 42.76
Mar., 1066.  37.80 39.20 38.30 37.80 36.30

CONTRATO *B"

May., 1956,  36.65 37.30 36.56 36.01 37.40
Jul.,, 1986. ..... 35.95 36.26 34.70 36.10

CONTRATO *“M"

Sep., 1955. 53.76 54.50 55.60 56.05 58.70
Die., 1956. 47.05 48.00 47.16 47.95 50.20
Mar., 1956. 42.20 44.00 43.45 43.76 456.50
MY, 1088 eessie 1l webdsr )~ F SRy 0 isvese 43.66
Jul,, 1868  seen. . emeds Mo L siesay 40.50 42.40

Los precios méximos y minimos de los tres con-
tratos opcionales en el lapso que estudiamos fueron:

CONTRATO *8"

Méximo Minimo
Julio, BOBG .o i e 57.60 49.60
Septiembre, 1965................ 48.96 42.75
Diciembre, 1955...........0.0.+ 43.50 38.90
Marzo, 1 T L S 40.25 37.00

Mayo, 35.00
Julio, 84.50
CONTRATO “M"

Septiembre, 1966................ 58.90 B63.10
Diclembre, 1966..........:..... 50.10 46.70
Marzo, POB6. v 45.56 41.60
Mayo, b ) . R ae R 43.66 43.50
Julio, s 1 /I = I 42.40 40,50

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavos por libra)

19585
Jullo 29 Junio 24

Brasil :

Santos, tIPo d...orvesirinesanisa 54.00 59,00

Paranfi, tipo d.icoviiiiininivnian 53.00 58.00
Colombia :

Avmenle ool svaya e 62.00 64.00

Medellin .........co00nevnrnenen 62.00 64.00

Manizales ........co000iieirenen 62.00 64.00

BOEORR: 0050540 s Faea A 62.00 64.00
Republica Dominicana

Lavade: Louuivisisiineini e 66.50 BS.00
El Salvador:

TYRAD, oimne vy e By biem retiacy 59.50 61.50
Ecuador

Lavado: oioiisivisisianansreyei 57.00 60.00
Guatemala:

Alta calidad.......cco0nvvvnnnnns 60.50 62.50
México:

CoMtepee .......ivviiiinnnnvinss 59.50 61.50
Niearagua:

RV, NS gt y S T s e 59.00
Venezoela:

Maracaibo, lavado............... 59.50 59.50

Téchira, lavado.....ocvivvensnnss 59.50 59.50
Africa Occidental Portuguesa:

BEDRI: ¢c oo eyt srtiatim e S amis £1.00 60.560
Africa Occidenta! Francesa:

Costa de Marfil.......voiiiiinne 34.50 36.50

L R e e R A S PRt 44.00 45.00

UTBBAR: oviie s v W Wathie o B et e oin i 35.00 56.50
Etiopia:

Al L oocoviaddvin s e e 456.50 46.00
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ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Julion 1986.....000cuuuins 718.000 861.828 1.579.828
Julio 1954.............. 231.571 636.316 BGT.BRT

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Julio 1956......0000000n
Julio 19564..............

738.199 §93.881
161.473

1.632.080
592.188 T58.661

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1955 1955 1954
Agosto lo. Julio 10, Agosto lo.

En Nueva York-Brasil.... 111.166 143.594 280.165
En Nueva Orleans-Brasil, 50.667 89.438 20.683

En U, S. otras partes. . ... 320.435 362.488 640.398
A flote del Brasil....... 321.400 546.300 136.900
Totales ........... 813.668  1.000.820 1.078.146

CAFE EXPORTADO

1955 1954
Del Brasil:
Julio Julio
a Estados Unidos ........0c00i00000 497.000 266.000
B EUWODR & ioanarine s S aiacare 347.000 211.000
aotras partes . ........cocc0nennnnan 99,000 122000
Totales ...................... 943,000 599.000
De Colombia:
a Estados Unidos .................. 422,074 517.128
& EUIOPR: ciiidsisiniaiee dosovana 119.079 63.062
s otras partes . ......iiiiiiainins 15.076 10.485
FOERNO .5 viviison s guesimmenoe

556.228 590.725

NOTA Las opiniones y estadisticas publieadas en este articu-
lo fueron tomadas de fuentes que nosotros consideramos verda-

deras, pero no pod r bilidad sobre su exae-
titud,

ESTUDIOS DE ANALISIS FUNCIONAL

ALGUNOS ASPECTOS DEL PROGRESO ECONOMICO COLOMBIANO EN LOS
ULTIMOS VEINTE ANOS

POR CESAR DE MADARIAGA

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

INDICE

Introduecién.

La produccién primaria.

. La estructura del comercio exterior.
La evolucién del trafico.

El ritmo de la edificacion.

El ingreso nacional.

mma-uw:—a

INTRODUCCION

Si cada pais dispone de una institucion donde
pueda obtenerse, de preferencia, una idea sustan-
cial de conjunto sobre su evolucién econémica, no
hay duda de que esa institucién es el banco central
del mismo pais, sobre todo si dispone de una orga-
nizacién permanente, inteligente y activa, que ela-
bore y analice los datos disponibles y plantee, a la
vez, los temas adecuados de la investigacién. Si la
informacién indicada quiere recogerse, ademds, en
una forma regular y periédica, entonces es impres-

cindible recurrir a las memorias anuales de geren-
cia. Por esto, al llegar a mis manos, recientemente,
la iltima memoria del Banco de la Repiblica, a ella
debia acudir al tratar de eshozar un esquema de
andlisis funcional acerca del progreso econdémico
colombiano de los 1ltimos afios, 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 sefialo ya la restric-
cién del campo de observacién que quiero abarcar
en relacién con el panorama industrial colombiano
y sobre la informacién de sus cifras oficiales. Rei-
tero, desde luego, mi confesién de que, si no lo ad-
virtiera ya facilmente el lector, mis trabajos no
pretenden ser de naturaleza estadistica, ni mis ta-
reas de las de un estadistico o estadigrafo, como hoy
suele decirse. No es mio este oficio, desgraciada-
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mente, y su ciencia y arte me son extranos en su
amplia y profunda traza moderna; acostumbro,
ademds, a usar mds la regla logaritmica que la mé-
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 ané-
lisis funcional pueden plantearse lo mismo frente a
las centésimas y milésimas del mds exacto cdleulo
que frente a las aproximaciones por exceso o por
defecto de una simple estimacién. El error matema-
tico que se calculare resultaria aceptable ante otros
errores simultdneos.

Ahora bien; la acertada seleccién de los temas y
la amplia exposicién de los cuadros numéricos que
preside la redaccién de la memoria referida, me han
aliviado en una buena parte mi labor, pues me han
evitado en algunos casos tener que recurrir a la
regla de cdlculo, al encontrarme con los correctos
documentos estadisticos que yo necesitaba, todo ello
en beneficio indudable del lector, tanto como en el
mfo.

He de recordar que considero como cifras las ex-
presiones de cualquier wvalor absoluto o concreto:
toneladas, horas de trabajo, etc.; como médulos, las
relaciones de dos cifras: toneladas/kilémetro, ho-
ras/hombre, produccién per cdpita, ete.; como in-
dice, la relacién de crecimiento en una serie cro-
nolégica con base a 100 del punto de partida, y como
indices-médulos, la relacién entre dos indices.

El lector observard que el estudio se ha hecho,
principalmente, sobre indices y médulos a efecto de
eliminar todas las cifras que son afectadas por la
fluctuacién de la unidad de medida. Para un pe-
riodo largo, y siempre, naturalmente, que el estudio
de estas fluctuaciones no esté en el programa, creo
que este es un sistema cémodo y fructifero. Los
médulos y los indices constituyen por esto excelen-
tes herramientas de trabajo para el analisis fun-
cional.

En dos ocasiones introduzco como ilustracién 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 qui-
mica y en actividades publicitarias y andlisis de
mercados. Ofrecen varias ventajas, puesto que per-
miten representar simplemente las estructuras de
tres variables que, de otro modo, no se podrian re-
presentar, y que permiten asi deducir qué grupo
sea el mds conveniente para orientar una decisién

o una conclusién, tanto més cuanto los mddulos re-
presentados no son afectados por la fluctuacion de
las unidades de medida.

He incluido también un grafismo polar para se-
nalar la evolucién del crecimiento de un valor en
un periodo largo. Aun cuando se editan ya papeles
especiales para estas representaciones, todavia no
han entrado en el uso corriente de la estadistica,
no obstante que una curva helicoidal constituye una
figura de evolucién mas apropiada que un trazado
rectilineo. Me he limitado, por esto, a introducir
este grafismo en un solo caso en que me parecid
muy conveniente.

El trabajo se ha ordenado considerando, primero,
el aspecto de la produccién primaria bdsica del pais,
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 valoracién re-
lativa del comercio exterior, la evolucién del trafico
interior y la de la edificacién, para llegar, final-
mente, a la apreciacién de conjunto del ingreso na-
cional conforme a las cifras que vienen recapitu-
lando con gran acierto y eficacia el servicio de es-
tadistica nacional del gobierno y el departamento
de investigaciones econémicas del Banco de la Repi-
blica, a partir de 1945.

En préxima ocasién he de tratar de otros aspec-
tos que se derivan de la minuciosa y amplia esta-
distica 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 fluctuacién de los valores de la medida de cuenta
y otros factores obligan a postergar la considera-
cién de estas otras cuestiones.

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

LA PRODUCCION PRIMARIA

Para comenzar, considero lo que se puede deno-
minar la produccién primaria, no tanto porque se
halle en una posicién fisica de base en la estructura
econdmica como porque sea realmente la hésica,
fuera de la produccién inherente al cultivo y a la
explotacién ordinaria de los espacios territoriales vy
sus riquezas en los tres reinos de la naturaleza.

En el cuadro 1 que sigue, hago figurar esta
produccién primaria industrial compuesta por la
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generacién de energia eléctrica para la industria
y la generacién total, la produccién de aztcar, la de
cemento, gasolina, petrdleo, café, oro y sal. En el
cuadro figuran los indices y los indices-médulos. En

CUADRO

INDICES—MODULOS DE

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

la 2% columna figura el indice demogrifico con el
cual han de ajustarse los otros indices de la produc-
cién para obtener el que figura en cada concepto
en el segundo lugar, como indice-moédulo.

1

LA PRODUCCION PRIMARIA INDUSTRIAL

E. industrial] E. total
ANOS 1D Azlicar Cemento | Gasolina Petréleo Café Oro Sal
Wi 1fwi | 1fWe 1wt
1934 . 100 100 100 | 100 100 | 100 100 | 100 100 | 100 100 | 100 100 | 100 100 {100 100 {100 100
1985 . 102 119 116 (120 117 93 92 107 104 (1089 106 | 101 09 | 1190 116 | 96 94 116 112
1936 104 163 157 | 149 143 | 89 13 146 140 | 171 164 | 108 104 | 128 123 |112 107 [101 a7
1037 106 186 175 | 168 1568 | 115 108 171 161 | 186 1B4 (117 108 (134 126 |119 121 |102 96
1938 109 214 196 (192 176 | 136 124 214 196 | 214 196 | 124 113 | 137 126 | 16T 138 | 111 102
1939 111 258 232 226 203 |180 125 | 232 200 (220 205|138 124 | 120 108 |166 160 | 130 117
1940 113 2568 226 | 237 210 | 143 _ 126 | 261 230 | 256 226 | 147 130 | 144 127 (184 162 (143 126
1941 116 282 248 253 2156 | 168 144 293 262 | 272 2384 (142 122 94 81 | 191 164 | 105 90
1942 118 282 238 | 269 219 | 190 161 280 245 | 248 210 | 61 51 | 140 110 | 178 148 | 130 110
1943 . 120 328 273|279 282 | 201 167 | 359 200 | 247 206 | 78 65 | 170 141 |164 136 | 186 112
1944 128 374 304 | 320 260 | 214 174 390 317 |274 222 | 131 106 | 160 130 | 161 130 | 166 135
1945 126 422 337 | 363 200 | 235 186 | 420 336 |2B1 225 | 132 106 | 167 137 | 147 118 |130 104
1946 . 128 480 3756 | 428 334 | 222 1738 461 2360 | 306 238 | 129 100 | 184 143 | 127 99 |164 120
1947 130 509 391 |486 373 | 241 187 | 481 870 | 423 325 | 144 110 | 178 138 | 111 B6 160 116
1048 . 133 GBO 436 | 5456 409 | 316 236 505 379 | 3562 264 | 137 101 | 181 136 | 97 72 | 164 115
1949 . 136 672 404 | 630 463 | 402 285 | 661 486 (473 347 | 171 125 | 176 128 | 104 76 [166 114
1960 . 139 762 548 | 709 510 | 426 305 B06 580 | 500 359 | 196 141 | 145 104 | 110 79 |176 126
1951 . 141 803 569 | 749 531 | 460 326 | 899 637 | 513 363 |221 156 | 156 139 | 125 88 |184 130
1952 . 144 906 629 |588 5569 (412 286 | 978 67D 55T 986 [223 164 | 163 111 |123 85 [256 177
1953 . 147 1082 1786 (912 620 | 431 292 | 1213 825 | 644 370 | 227 154 | 215 146 | 127 86 |243 1656
1/D es el indice demogrifico ¥ las segundas col de eadn concepto son los indices corregidos o Indice-médulo demogrifico con

arreglo al referido indice. Wi es la energia para usos industriales y Wt la energian total

Dejo de lado, para otra ocasién, algunas pro-
ducciones, aunque debo mencionarlas siquiera sea
de pasada. Me refiero primeramente al arroz y
al algodén, que senalan en 1953 una situacién
halagiiena, con 263.000 y 17.000 toneladas de
produceién respectivamente. Las ecifras del millén
de toneladas para la produccién de carbén y el
13.3%
para el ineremento positivo de la produccién in-

que la memoria de la gerencia anticipa

dustrial en 1953, muestran el indudable progreso
industrial que ofrecera el periodo intercensal de los
nueve afos ultimos. Ha de citarse en este lugar el
acontecimiento memorable que registrd la industria-
lizacién colombiana en el ano 1954 al ponerse en
marcha la siderlirgica de Paz del Rio, cuyo estudio
se inicié en 1941, hecho notable que ha de influir
poderosamente en las cifras futuras del censo co-
lombiano, conforme ya se indicé hace unos siete
afios en uno de los estudios de anilisis funcional
publicados por esta revista.

No ha sido ajeno a este suceso el desarrollo sin-
gular de la produccién de energia y de cemento que
se viene advirtiendo, produccién que camina siem-
pre de avanzada sobre los paisajes industriales flo-
recientes y que ha dado indices de 1.082, 912 y 1.213
para la energia industrial, para la total y para el
cemento, respectivamente, todo ello con base en 1934.

Aun reducidos estos indices por el indice demogra-
fico correspondiente, quedan las cifras en: 736, 620
y 825, que muestran un incremento elevado, expo-
nente del esfuerzo de industrializacion del periodo,
si se compara con las producciones tradicionales del
pais que dan indices de 431 (292) para el aziear,
544 (370) para la gasolina, 227 (154) para el pe-
tréleo, 2156 (146) para el café, 127 (86) para el oro
y 243 (165) para la sal.

En los graficos nimeros 1 a 9 se muestran las
diferencias del ritmo de crecimiento de los produc-
tos del niimero 1, 2 y 3 con relacién al de los demas.
En todos ellos, con excepecién del oro, se observa,
desde luego, un crecimiento a partir de los wltimos
anos, pero no en la proporcién que han ofrecido los
otrog rubros. Para dar una idea de conjunto, en un
solo golpe de vista, se ha introducido el gréfico
polar nimero 10 que marca esta evolucién.

Las cifras que se han registrado corresponden a
los indices-médulos demograficos, o sea los indices
reajustados con el indice demogrifico, al objeto de
senalar cifras que tengan en cuenta el incremento,
caleulado o recensado para la poblacién y para la
cual ha de considerarse que debe atender la evolu-
cién econémica de un pais. El examen de unos y
otros indices y su forma de aparecer en los gréfi-
cos hace innecesario otro comentario.
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LA ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR su valor total es exiguo frente a estos otros rubros

No obstante algunas cifras que han podido reco-
gerse en estos tdltimos afos, respecto a las exporta-
ciones de:

importantes:

(millones de pesos)

1952 1953
(millones de pesos) Bl i i e T A R e e 049.7 1.230.6
1952 1953 Petrdlng i oviiasih dhasiasies s inransans 178.7 180.7
AEEE o i a Y W e VAR ST v 3.2 9.0 Binsnos veseeservenvasvvsereesioees #Red 8.0
e T e e, 4.0 6.4
Plating .....civvvvienniniieciiinnnns 4.5 5.3 puesto que, solamente un 2%, aproximadamente,
Cueros curtidoB.....ieevevisoivnnnes 1.4 8.3 - )
TS NS N 2.6 1.8 corresponde a los renglones especiales de arriba y
Tejidos de algodén............coonss 0.1 1.8 que han figurado algunos afnos en las listas de ex-
Cueros brutos (caza y pesea)..,.... 1.3 L3 . 4 s s .
D R ) 0.5 1.0 portacién, con cifras de cierta importancia.
G-10  INDICES DEL PERIODO 1934-53  PRODUCTOS PRIMARIS
LTy 1947 948 121
1930
"
inse
HII'.NE"‘-IH!
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CUADRO 1l

LA ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR

CAFE BANANOS PETROLEO TOTAL MODULOS PORCENTUALES
ANOS
Valor Indice Valor Indice Valor Indice Valor Café Bananos Petréleo
B82.6 100 6.1 100 28.2 100 116.8 70.6 5.3 24.1
9.2 96 8.9 146 26.1 103 117.2 67.6 7.8 24.8
92.0 112 8.2 184 28.2 100 128.4 1.6 6.4 22.0
99.1 120 7.0 114 35.1 126 141.2 70.2 5.0 24.8
88.8 108 B.9 146 37.2 182 134.9 656.8 6.9 27.8
87.1 106 8.7 142 32.0 114 127.8 68.2 6.8 25.0
4.0 90 5.6 192 40.0 142 119.6 61.0 5.6 33.4
83.8 101 2.9 48 40.5 146 126.7 66.7 2.4 31.9
144.7 176 0.2 b 14.2 50 169.1 90.9 0.2 8.9
176.1 214 e -— 20.0 Tl 106.1 B9.8 —_ 10.2
164.7 200 0.4 8 87.8 133 202.4 81.3 0.3 18.4
182.1 221 1.9 32 88.9 138 222.9 B1.7 0.8 17.5
269.8 827 3.9 64 41.7 148 316.4 85.5 1.8 13.2
a41.7 414 7.9 129 65.5 232 416.1 82.3 2.0 16.7
304.4 478 10.6 174 78.9 280 483.9 B1.5 2.2 16.8
472.4 6738 16.8 276 113.4 403 602.6 78.3 2.9 18.8
600.4 728 18.7 305 126.4 449 T45.5 80.5 2.6 16.9
849.1 1030 20.7 338 178.6 616 1.043.4 81.3 2.1 16.6
949.7 1162 23.1 387 178.7 634 1.161.5 82.4 1=l 15.5
1.230.6 1492 28.7 470 190.7 677 1.450.0 84.9 2.1 13.0

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

En el grifico rectangular 11 se han indicado

tuacién de los tres médulos durante el periodo ¥ que
corresponden a las siguientes cifras méaximas y mi-
nimas:

4 Café ....... Méximo (1942).. 00.99% Minimo (1940).. 61.09
los médulos porcentuales de cada afio, y en el gré- Petréleo ... Méximo (1940).. 33.4% Minimo (1942).. 8.9%
fico ternario 12 se ha marcado la zona de fluc- Bananos ... Méximo (1943).. 7.6% Minimo (1935).. 0.09%
CUADRO Il
CIFRAS DEL INTERCAMBIO COMERCIAL CON EL EXTERIOR
ANO Ci N[Ci Vi NIVi Ce N/Ce Ve N[Ve Pi Pe Mi N/Mi
100 98.1 100 | 2.698 100 152.4 | 100 266 56 6.5 100
101 119.7 122 | 2.677 99 142.8 94 443 53 8.3 127
138 134.4 137 | 2.713 103 157.6 | 103 363 57 6.8 97
148 169.7 178 | 2.980 110 184.2 | 121 427 62 6.8 104
153 169.2 162 | 3.140 116 163.2 | 107 389 52 7.4 113
196 188.4 187 | 3.224 119 177.0 | 116 349 65 6.3 a7
150 148.2 181 | 8.571 132 167.9 | 110 367 41 7.8 120
146 170.0 173 | 8.400 126 176.1 116 433 52 8.3 127
% 104.1 107 | 1.860 50 191.9 | 126 520 141 3.7 57
20 146.7 150 | 1.91% 71 218.7 | 148 607 114 5.3 81
138 174.7 170 | 2.992 111 227.3 | 149 473 76 6.2 o5
201 281.2 287 | 3.134 116 246.2 | 162 521 8 6.4 08
246 403.0 411 | 2.917 108 362.4 | 281 612 120 5.1 78
357 638.6 651 3.169 117 484.7 | 318 667 153 4.4 67
312 589.1 601 3.098 115 588.1 | 366 703 180 3.9 60
267 515.9 526 | 3.886 144 653.6 | 429 720 168 4.3 66
351 7i1.1 725 | 4.509 167 1.4 | 506 66 171 4.4 67
397 988.3 | 1.008 | b5.139 190 | 1.142.9 | 1750 930 222 4.4 67
209 | 1.088.4 | 1.069 | 4.986 185 1.207.6 | 792 971 262 3.7 57
565 | 1.366.8 | 1.304 | 5.202 196 1.518.6 | 998 902 286 3.1 47
Ci = Cantidad de importacién (miles de toneladas). ETW i *l‘uslor defeaéiboﬂ(llc;g:] (‘;!el;llo:; ? $). 4
— d de § z e = Nimero findice valor de exportacién.
PO = gt Iuion (1820) de Cpmind S srncrtation Pl = Precio de la unidad de importacién ($ ton.).
=t & Pe = Precio de la unidad exportacién ($ ton.).
N/Vi = Nimero indice (1934) del valor de importacién, Mi = Médulo del precio de importacidn con relacién al de ex
Ce = Cantidad de exportacién (miles de toneladas). portacién. Médulo de intereambio,
N/Ce = Nimero indice (1934) de cantidad de exportacién, N/Mi = Nimero fndice del médulo de intercambio.
En el cuadro III se inscriben los valores de las el médulo de importacién por el de exportacién se

cantidades importadas y exportadas y sus importes
en moneda nacional, asi como los indices de unos
y otros, los médulos de precios unitarios; dividiendo

obtienen los médulos de intercambio; finalmente se
establece el indice de estos médulos durante el pe-
riodo, lo que mide en cierto modo la naturaleza del
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intercambio. Un pais que sélo exporta materias
primas naturales, suele exportar valores de escasa
densidad econémica y tiene que importar bienes de
consumo y bienes de produccion de fuerte densidad
econémica, densidades que se reflejan en la “densi-
dad” de los precios, con lo cual el médulo de inter-
cambio serd 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 gréafico 13 se observa claramente el ritmo
de crecimiento, que ha sido constante, en lineas ge-
nerales, no obstante las anormalidades del 36 al
41 v del 42 al 45 con una pequefia regresién del 46

GRAFICO 12

60

CAFE

al 51, en este iultimo por motives ajenos a la
tendencia de mejoramiento fisico del médulo. En
todo caso, el indice del médulo con base en 1934
baja en 1935 a 47, valor altamente favorable y que
con motivo de la iniciacién de la produccién side-
rirgica primaria de Colombia habrd de mejorar
aln mas.

LA EVOLUCION DEL TRAFICO

La naturaleza de la red ferroviaria, fluvial y vial
de Colombia, derivada de la triparticién andina de
su orografia y el contacto exterior del pais por dos

DISTRIBUCION PORGENTUAL
DE LOS RENGLONES PRIMCIPALES
DE LA EXPORTACION EN EL PERIODO 193453

PETROLEO 100
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océanos, hace compleja la investigacién de todos los
medios de transporte que completan aquélla y sus-
traen de la estadistica corriente un volumen impor-
tante del trafico, el vial, que es el que resulta mas
afectado por una industrializacién de la economia
tal como la que estd experimentando el pais. 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 pais, adecuados
a cada problema industrial nuevo que se plantea.
El hecho siderirgico ha de influir a este respecto
sobre el eriterio de localizacién comiin de las nuevas
industrias, del mismo modo que ha de influir tam-
bién el hecho carbonifero de Cali y el de otras cuen-
cas carboniferas.

De todos modos, y aun sin tener en cuenta los
indices elevadisimos del trafico aéreo, el de los fe-
rrocarriles y el del rio Magdalena senalan cifras
notables también, aun cuando se reduzcan por el
ajuste demografico, con objeto de marcar siempre
el desarrollo per capita. En los cuadros IV y V
pueden verse estos indices y los indices-médulos,
que en el caso de los ferrocarriles llegan en 1953
a 176 (119.7), para el tonelaje, 115 (78.2) para
el nimero de pasajeros, 315 (207.4) para las tone-
ladas-kilémetros y 152 (103.4) para los pasajeros-
kilémetros. En el rio, el indice y el indice-médulo
aleanzaron 311 (211.5) para el tonelaje. Con excep-
cién del indice de pasajeros, por la natural prefe-
rencia del camién, el automévil o el avién, segin
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 lineas aéreas los indices son, naturalmente,
elevadisimos, a pesar de que la base no corresponde

G-14 TONELADAS - FERROCARRILES Y FUNICULARES

5 INDICE b

a un afo de infancia aérea en Colombia, pero si
como consecuencia del progreso téenico de la aero-
néutica y el de la metalurgia en su lucha contra el
médulo de peso por caballo de las maquinas de vue-
lo. Los indices han dado 4.404 (2.993) para el tone-
laje y 5.872 (8.994) para los pasajeros en el ultimo
afio del periodo.

Conviene recordar que, ademés de la fuga impor-
tante del ecomputo estadistico que se ha sefialado en
relacién con el trafico vial (que el consumo de ga-
solina podria sefalar indirectamente, con el del fuel
oil, etc.) existe otro importante (que refleja indi-
rectamente la exportacién del petréleo) que es la
carga transportada por los miles de kilémetros de
oleoducto que se explotan en Colombia y que estdn
incrementdndose en otros varios miles mds, para
el producto bruto y el refinado y para la distribu-
cién interior y la exportacion.

En los graficos 14 a 20 se representan las series
de los indices y de los indices-médulos que reflejan
el factor per cdpita, para los cuales se indica en
la primera columna del cuadro IV la serie de los
indices demograificos del periodo. En todo este tra-
bajo hemos tratado, en efecto, de seiialar no sélo
el ritmo del crecimiento relativo de las cifras, sino
también el expresado directa o indirectamente por
los valores per cdpita. Al hacer el anilisis compa-
rativo de las economias de diferentes paises, esta
consideracion ofrece atin mds importancia para dis-
cernir el progreso real. El grifico 16 muestra
el desarrollo favorabilisimo del aumento de la to-
nelada-kilémetro 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 econémica de los
productos transportados.
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CUADRO 1V

EL DESARROLLO DEL TRAFICO EN LOS FERROCARRILES Y FUNICULARES

TONELADAS PASAJEROS TONELADAS-KILOMETRO | PASAJEROS-KILOMETRO
Médulo
ANOS P " ! :

demogrifico A Indice- : . Indice- Indice- ; Indice-
Indice médulo Indice ulo Indice maédulo Indice médulo

100 100 100.0 100 100.0 100 100.0 100 100.0
102 103 100.9 100 106.8 113 110.7 104 101.9
104 121 116.3 113 - 108.6 127 112.1 108 103.8
106 119 112.3 113 106.86 132 124.6 111 104.7
109 121 111.0 114 104.5 143 131:2 108 99.0
111 109 98.2. 118 106.3 151 127.9 119 107.2

_ 113 107 94.6 110 97.3 157 138.9 111 98.2
116 108 831 106 1.3 156 134.4 112 96.5
118 122 103.3 124 105.8 182 154.2 136 114 .4
120 160 126.0 14 116.6 221 184.1 1564 128.3
123 164 125.2 160 121.9 224 182.1 171 139.0
1256 172 137.6 159 127.2 2566 204.8 184 147.2
128 177 138.2 172 134.3 279 217.9 201 1567.0
130 167 128.4 164 126.1 268 o 195 150.0
138 171 128.5 164 123.8 284 218.5 198 148.9
186 182 183.8 162 118.1 296 210.0 200 147.0
139 179 128.7 144 103.6 280 210.4 179 128.1
141 174 123.4 136 95.7 272 192.9 170 120.56
144 178 » 120.1 123 85.4 271 188.1 158 110.4
147 176 119.7 115 78.2 8056 207.4 152 103.4

Sobre este particular ha de tenerse muy en cuen-
ta, para lo sucesivo, el cambio fundamental que
puede sobrevenir en la valoracién del trafico de
mercancias con motivo del nuevo plan de vias tron-
cales que pueden absorber volimenes importantes

C-16 TONELADAS,/KILONETRO -~ FERROCARRILES ¥ FUNICULARES
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de mercancia, cuya informacién estadistica habra
de recogerse por otros medios, si se quiere tener un
concepto real del movimiento de mercancias. El
ti'nnspor_t.e de puerta a puerta tiene también, evi-
dentemente, mui:hos favorecedores, asi como los
transportes a g'rgnel que tienen que sustituir en
muchos casos el transporte de la mercancia enva-
sada; ambos coadyuvan a la misma fuga.

EL RITMO DE LA EDIFICACION

Aun cuando no creo que deba considerarse, a ti-
tulo estrictamente justificado y en todos los casos,
que las cifras de la edificaciéon marquen un progreso
general econémico, puesto que pueden significar una
compensacién a pasados atrasos o puéden suponer
una restauracién circunstancial de una devastacién
producida por fuerzas naturales o por potenciales
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humanos, no hay duda alguna de que la edificacién
siempre ha de llevar un ritmo paralelo, por lo me-
nos, al aumento de la poblacién y al mejoramiento
del nivel de vida de la misma. Esto lleva a observar

este aspecto como uno de los varios que marcan el
referido progreso, aprovechando también que cae
facilmente en la red tendida para la informacién
estadistica.

CUADRO V

TRANSPORTE AEREO Y FLUVIAL

TRANSPORTES AEREOS RIO MAGDALENA
ANOS Toneladas Pasajeros Toneladas

Indice Médulo Indice Médulo Indice Médulo
100 100.0 100 100.0 100 100.0
176 172.5 204 200.0 113 110.7
191 183.6 257 247.2 132 126.9
200 273.6 386 364.1 140 132.0
387 355.0 498 456 .8 166 148.1
405 364 .8 495 4456.2 178 160.3
404 357.6 483 427 .4 174 163.9
467 393.9 532 458.6 176 161.1
524 444.0 689 499.1 167 141.5
776 645.8 805 670.8 199 166.8
910 739.8 934 759.3 198 160.9
1.266 1.012.8 1.331 1.064 .8 206 164 .8
2.296 1.892.9 2.018 1.576.6 211 164.8
4.536 3.489.2 2.685 2.065.3 217 166.9
4.095 3.078.9 3.845 2.887.2 189 142.1
5.560 4.088.2 4.672 3.361.6 219 161.0
3.148 2.264.7 5.1956 3.739.3 271 194.9
4.621 3.277.8 5.492 3.895.0 289 204.9
4.701 3.287.4 5.690 3.951.3 272 188.8
4.404 2.993.2 5.872 3.994.5 311 211.6
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CUADRO

En el cuadro VI se enumeran los valores de la
superficie cubierta, el nimero de unidades edifi-
cadas, el médulo de superficie del edificio en pro-
medio y el promedio de valor por unidad edificada.
Como en los datos anteriores, se hacen los computos
del valor per capita.

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

En los griaficos 21 a 25 se registran los varios
valores correspondientes al cuadro VI y su ritmo
de variacion. En un estudio especial de este proble-
ma, que sin duda podrd hacerse ampliamente con
el conjunto de datos que contiene la memoria de la
gerencia, se anticipan elaboraciones de interés es-
pecifico que no corresponderian hoy al cardcter ge-
neral de este estudio.

vi

DATOS REFERENTES A LA EDIFICACION

EL INGRESO NACIONAL

Los datos que desde hace unos pocos afios se van
elaborando a fin de hacer la estimacién del ingreso
nacional, ofrecen una buena cantera de materiales
para el andlisis funcional en unién de los datos
censales de cada periodo censal, sobre todo si estos

. Nimero de edificios. 12,

1 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953
2 126 128 130 133 136 139 141 144 147
3 100 102.4 104 106.4 108.8 111.2 112.8 116.2 117.8
4 258.7 306.8 2564.8 305.8 308.2 371.4 260.1 312.8 381.8
5 206.9 288.8 196 229.9 226.9 267.1 184 .4 217.2 259.7
6 5.519 6.683 5.950 8.087 B.443 9.820 8.075 9.672 9.3456
7 100 119 108 146 163 169 146 1756 170
8 195 306 280 250 240 266 215 220 270
9 100 156 144 128 124 136 110 113 138
10 11.800 16.500 13.500 12.800 15.000 19.500 16.300 15.700 21.600
11 100 138 114 104 126 165 138 133 183
12 13.9 17.5 16.7 16.8 15.5 16.3 14.6 14.8 16.4

1. Afios, 7. Indice. Base 1945.

2. Indice demogrdfico. Base 1934. 8. Metros cuadrados por unidad edificada.

3. Indice demogrifico. Base 1945. 9. Indice. Base 1946.

4. Indice de m. cuadrados cubiertos. Base 1934. 10. Valor en $ por unidad edificada.

5. Indice médulo de metros cuadrados. 11, Indice. Base 19465.

6 Rafz cuadrada del nimero de metros por unidad. (Para el gri-

fico nimero 25).

dltimos se pueden elaborar prontamente para su
publicacién en un lapso de tiempo prudencial. Las
dificultades no son pocas, pero seguramente los
medios de hoy y el personal cada vez mas capaci-
tado que se va formando para la colaboracién en
estas tareas, habrdn de lograr cumplidamente esta
finalidad para beneficio de todos.
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€-21 NETROS CUADRADOS POR UNIDAD EDIFICADA
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G-22 METROS CUADRADUS CUBIERTOS

400¢
300
200 I
| | | 1 100l ) | ] | |
15 1847 1948 1951 1945 1947 1949 1931
CUADRO VI
INGRESO NACIONAL
ANOS Trabajo % Utilidades % Rentas % Toral
1.172.9 53.83 798.4 36.64 207.5 9.53 2.178.6
1.452.8 65.27 944.3 35.92 231.4 8.81 2.628.5
1.786.8 55.62 1.161.8 35.83 274.4 8.56 3.212.5
2.095.7 55.28 1.370.8 86.13 327.6 8.64 3.764.1
2.879.8 52.32 1.780.5 39.14 388.1 .54 4.548.4
2.917.8 58.46 2.104.4 38.56 434.7 8.00 5,456.4
3.218.6 52.71 2.876.6 38.90 611.1 8.80 6.105.2
3.449.8 51.84 2.716.6 40.43 551.8 8.23 6.718.5
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En el cuadro VII se establecen los renglones prin-
cipales de la distribucién del ingreso nacional por
su destino y se indican los médulos porcentuales de
cada uno de los tres principales, conduciendo a un
grafico ternario, el 26, en que queda senaladz la
zona de los valores entre los limites méximos y mi-

nimos siguientes:
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Remuneracién . Méximo (1947) 55.629: Minimo (1952) 51.34%
Utilidades ..... Miximo (1952) 40.439% Minimo (1947) 35.83%
Rentas ........ Maximo (1945) 9.58 Minimo (1950) 8.009%

La estrecha zona delimitada en el grafico mues-
tra la escasa fluctuacién de la estructura del in-
greso nacional. Este hecho mereceria la pena de ser
analizado de aqui en adelante, pero debe ser objeto,

como es natural, de un estudio especifico delicado
que no corresponde a este lugar.

En el cuadro VIII se han llevado los valores del
ingreso nacional por rubros de procedencia y en el
grafico 27 se registran aquéllos en su relacién por-
centual.

REMUNERACION

CRAFICO 26

oMo

DISTRIBUGION PORCENTUAL

oo

0
UTILIDADES 100 80 80

Los productos de la agricultura, de la ganaderia,
de los bosques, la caza y la pesea giran alrededor
del 41%, los de la industria de transformacién con-
curren con una cifra alrededor del 14%, seguida muy
de cerca por las actividades comerciales con una
cifra proxima al 9%. El 49 y el 59 lugar lo ocu-
ﬁan los ingresos personales por alquiler y rentas y

0 RENTAS

los servicios con un promedio de 8 y de 7. Siguen
con cantidades menores los recursos del propio go-
bierno, los ingresos de la mineria y los de los trans-
portes con cifras alrededor del 7% al 29 vy los ru-
bros restantes con valores menores. Los maximos y
minimos corresponden a las siguientes cifras:

I.  Méximo (1950)....... 582% Minime (1946)....... T TB42%-
1L id,  (1952)....... 158%  id. (1945)....... 13,1%
1L id.  (1947)....... 104%  id.  (1945)....... 8,8%
IV.  id. _ (1945)....... 87%  id. (1950)....... 7,0%
\'A id.  (1946)....... 7%  id.  (1952)....... 6,7%
VL id. - (1947)....... 2%  id.  (1949)....... 6,3%
VIL T AR 6 (] ) P 59%  id. (1948)....... 4%
VIIL id. . (1945)....... 3,6%  id. (1950)....... 2,3%
IX. id. . (1952)....... 27%  id. (1945)....... 2,0%
X, id (1945)....... 1,6%  id. (1950/51).... 1,1%
XL id. (1946)....... 1,8% _ _id.___(1947)..:...: 1,1%
XII. id.(1951)....... —1,6%  id. (1946/47/48). — 0.2%

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



0982 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
CUADRO Vil
INGRESO NACIONAL POR RENGLONES ECONOMICOS
1 1 I v A"/ vi Vil Vit X X X1 X1
1945—Porcentaje...| 41.2 13.1 8.8 8.7 7.5 7.0 5.7 3.6 2.0 1.5 1.4 | —0.5
Integracién. . 54.3 63.1 71.8 79.3 86.13 92.0 95.6 97.6 99.1 100.5 100.0
1946—Porcentaje...| 39.3 14.9 10.0 7.9 7.7 6.6 5.5 2.9 2.2 1.4 1.8 [ —0.2
Integraciom. . 54.2 64.2 72.1 79.8 86.4 91.9 94.8 97.0 98.4 100.2 100.0
1947—Porecentaje...| 89.7 15.7 10.4 7.6 B2 7.2 5.4 2.6 2.2 1.2 1.1 —0.2
Integracion. . 65.4 65.8 73.3 80.5 81.7 93,1 95.7 97.9 99.1 100.2 100.0
1948—Porcentaje,..| 41.1 16.3 9.4 7.6 7.6 7.0 4.7 2.8 2.8 1.2 1.2 —0.2
Integracién, . 56.4 65.8 73.4 81.0 88.0 92.7 95.5 97.8 99.0 | 100.2 100.0
1949—Porcentaje...| 42.0 14.7 10,1 7.5 6.9 6.3 5.3 2.6 2.3 1.2 1.4 —0.3
Integracién. . 56.7 66.8 74.8 81.2 87.5 92.8 95.4 97.1 98.9 100.3 100.0
1950—Porcentaje...| 43.1 15.1 10.0 7.0 6.8 6.7 5.7 2.3 2.8 1.1 1.3 —1.4
Integracién. . 68.2 68.2 5.2 82.0 88.7 94.4 96.7 99,9 100.1 101.4 100.0
1951—Porcentaje...| 42.3 16.8 10.0 7.4 6.9 6.4 5.9 2.7 2.4 1.1 1.2 —1.6
Integracién. . 57.6 67.6 75.0 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 2.9 2.7 1.2 1.2 | =09
Integracion. . 56.7 66.6 73.7 80.4 87.5 92.9 95.6 98.8 99.5 100.7 100.0
I — Agricultura, ganaderin, bosques, caza y pesea. V — Servicios, IX — Finanzas, seguros y finca raiz.
I1 — Industria de transformacidn. VI — Gobierno. X — Comunicaciones y servicios pablicos,
111 — Comercio. VII — Transportes. XI — Construcciones.
IV — Ingreso personal: alquileres y rentas. VIII — Mineria. XI1I — Resto del mundo.

Con las cifras y médulos senalados se puede te-
ner una idea de conjunto de la proporcién en que
contribuyen unos y otros rubros al ingreso nacio-
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nal, pero para poder avanzar un anilisis detallado
es imprescindible disponer de los datos del dltimo
censo industrial.

Tengo por costumbre acompafar los trabajos con
ciertas conclusiones, pero la memoria de la gerencia,
cuyos datos sirven de base a este ensayo de andli-
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 cardcter
general que pueden ofrecer cierto interés.

19 Las memorias de la gerencia del Banco de la
Repiiblica constituyen un elemento precioso para el
examen y la observacién anual del progreso indus-
trial colombiano, tanto como pueden serlo para el
progreso econdémico, en general, y el financiero, en
particular. Su lectura total o adaptada, segin los
casos, por los industriales y comerciantes y hasta
su comentario en las instituciones de ensefianza y
centros culturales seria de sumo provecho.

29 EIl progreso econémico colombiano ofrece un
nivel destacado en el continente y es probablemente
uno de los mas equilibrados y ponderados; en una
buena parte el agro sostiene la produccion de cali-
dad; generalmente, es la naturaleza la que manda
en él, pero en Colombia el factor humano ha tomado
una participacién importante en su aprovechamien-
to. El médulo de intercambio y su indice, en el pe-
riodo 1934-1953, lo muestran bien claramente.

39 La industrializaciéon colombiana 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 médulo demogrifico mds intenso para au-
mentar la capacidad de consumo interior. Para esto
la extensidén territorial y la habitabilidad de ciertas
zonas agricolas privilegiadas ofrecen amplio eampo.
Los técnicos han hablado de administraciones espe-
ciales como la famosa estadinense del Tennessee
Valley; bastaria con un tipo méds modesto: el de
las confederaciones hidrogrificas espafolas inicia-
das hace unos 30 afios.

49 EIl plan sidertrgico nacional, que, iniciado en
1941 con un modestisimo plan de industria nueva
auspiciada por el Instituto de fomento 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 economia colombiana y a
tender igualmente los tirantes del pujante carro que
va a arratrar. Es seguro que todo aguantara bien,
pero hay que mantenerse alerta.

59 Es prematura toda otra conclusién en tanto
no se conozcan los datos del 1ltimo censo industrial,
y aun me atreveria a decir que del nuevo que haya
de levantarse. Es posible que valiera més una ac-
tividad censal de menor precision con tal que pu-
diera ser mas frecuente. En un pais de industria
estabilizada, bastan los censos a largo plazo, pero
en un pais en curso de industrializacién, necesitanse
encuestas mas frecuentes.

Buenos Aires, junio de 1955.

EL “ENTREPRENEUR”

POR GONZALO PARIS LOZANO

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Se considera a J. B. Say como el mis famoso de
los economistas franceses de la escuela ortodoxa.
Joven apenas, sedujéronle las doctrinas de Adén
Smith, que constitufan una grandiosa novedad, y fue
en Francia un eficaz propagador de ellas. Como
tal, aparté a sus compatriotas de las teorias de los
fisideratas y les hizo adoptar las del gran escocés,
admitiendo que no es sélo 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 ensefianzas de Smith en
un cuerpo de doctrina, facilitando asi su expansién.
Apenas diez afios después de muerto Smith, publicé
la primera edicién de su Tratado, monumento de sa-
ber, cuyas cualidades de estilo y composicién, de
las cuales carece la Inquiry de Smith, ayudaban a
captar bien su contenido. Dicho libro le dio repu-
tacion europea y su plan ha perdurado en Francia
como base para la ensefianza de la economia,

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

por si mismas a la vista de los hechos de la vida
econémica, conquistaron a Europa y los paises so-
bre los cuales destellaba la cultura europea. Pero
no se limité a popularizar las ensefianzas de Smith,
sino que las reexaminé y repensd, las desarrollé
precisandolas, las acendré contrastindolas con lo
que le ponian ante los ojos los comienzos de la re-
volucién industrial y la gran expansién del comercio
subsiguiente a las guerras napolednicas; criticéd
algunas, corrigié otras y expuso ideas propias en
algunas cuestiones. Divulgd, pues, continué y sobre-
pasé a Smith, y enriquecié la teoria econémica con
valiosos aportes personales.

A pesar de los cambios acaecidos en el mundo y
del entrecruzamiento de doctrinas e interpretacio-
nes, todavia, cuando se quiere tener una visién clara
de alguno de los hechos fundamentales de la vida
econémica, 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 econémico, la fun-
cion de la moneda, las determinantes de los precios,
la distribucién de los proventos de la produccién,
o la teoria de los mercados.
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Como muestra de los puntos en que Say concuer-
da con Smith mencionaremos el orden natural. Uno
y otro coincidian en esto con los primeros econo-
mistas franceses, los cuales admitian que la vida
econémica tiene su base y fundamento en un plan
soberanamente justo y espléndido, universal, ante
cuya realidad tenemos que inclinarnos. He aqui lo
que decia Say respecto de las leyes de ese orden
natural:

“Cada cual ha creido poder reemplazar una orga-
nizacién defectuosa por otra mejor, sin parar mien-
tes en que hay en las sociedades una naturaleza de
las cosas que no depende en nada de la voluntad
del hombre y que no podriamos reglamentar arbi-
trariamente.

“No quiere esto decir que la voluntad del hombre
no influya en nada sobre la coordinacién de la so-
ciedad; sino solamente que las partes de que ésta
se compone, la accién que la perpetia, no son efecto
de su organizacion artificial, sino de su estruetura
natural. El arte del cultivador puede podar un ar-
bol v disponerlo en espaldera; pero el arbol vive
y produce en virtud de las leyes de la fisica vegetal,
que son superiores al arte y al poder de cualquier
jardinero. Del mismo modo, las sociedades son cuer-
pos vivientes, provistos de érganos que los hacen
existir; la accion arbitraria de los legisladores, de
los administradores,. etc., y aun el efecto de circuns-
tancias fortuitas, pueden influir sobre su manera
de existir, enfermarlas o curarlas; pero no hacerlas
vivir.-Tan .no es la organizacién artificial la que
produce este efecto, que es en los lugares donde ella
se deja sentir menos, donde se la limita a preservar
el cuerpo socigl de lag rozaduras nocivas a su ac-
cién propia y a su desarrollo, donde las sociedades
crecen mas. ripidamente en nimero y prosperidad.

“La orgagizaéién_ artificial de las naciones cam-
bia con los iiemp_os_ v los lugares. Las‘leyes natu-
rales que presiden a su mantenimiento y operan su
conservacién son las mismas en todos los paises y
en todas las épocas. En la antigiiedad eran lo que
son en nuestros dias, sdlo que al presente se las
conoce 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 s6lo después de Harvey cuando se sabe que la
sangre circula y se conoce la accién del corazon.
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 afios

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 veian como nosotros, pero que no podian
explicar. La naturaleza es vieja; la ciencia, nueva.

“Pues bien, es el conocimiento de estas leyes na-
turales y constantes, sin las cuales las sociedades
humanas no acertarian a subsistir, lo que constituye
la nueva ciencia que se designa con el nombre de eco-
nomia politica”.

Como muestra de aquellos puntos en que Say
discrepé de Smith y lo corrigié, podemos mencionar
lo relativo a la naturaleza de la riqueza. En efecto,
Say objeté vigorosamente aQL}e]Ia'conéepcién de
Smith que —restringe el concepto de riqueza 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
misico, del abogado, ete., son también riqueza,
aunque su valor sea consumido en el momento de
la produccién. Aun el talento es riqueza, a pesar de
que no tiene las caracteristicas que para ésta se-
nala Smith. Los productos inmateriales son tan pro-
ductos como los otros; tienen un valor cambiable
que resulta de la colaboracién de la industria y el
capital; son del todo parecidos, en cuanto nos pro-
porcionan agrado y satisfaccién, a los objetos ma-
teriales, Para Say, industria es toda forma, de tra-
bajo; produeir no es hacer objetos materiales, sino
suscitar y acrecentar la capacidad que tienen las
cosas para responder a nuestras necemdades y sa-
tisfacer nuestros deseos, que es lo que propiamente
ge. llama su utilidad. Todo trabaJo que conecurra a
este resultado. es productwo, _tanto la agncultura.
como la manufacturaJ tanto el comercio como el
arte, y asi de lo demés en la vasta jerarquia de las
actividades titiles a la na_ciéh. '

En lo tocante a la concepeién’de la economia y al
papel del economista en la sociedad, encontramos
un ejemplo de aquellos puntos en que Sa}' sobrépaso
a Smith.

Los fisiéeratas habian asentado.que la economia
es esencialmente normativa. Smith los siguié de
cerca, creyendo que el economista debe aconsejar al
hombre de Estado en todas las cuestiones practicas,
Say sostiene que la economia es una ciencia pura-
mente tedrica y descriptiva y que el papel del eco-
nomista no es aconsejar, sino solamente cbservar,
analizar, describir. “Lo que debemos al . piblico
—asemaba— es decirle como y por qué tal hecho
es consecuencia de tal otro.-Si él 'quiere-la conse-
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cuencia o la teme, eso le basta, sabe ya lo que tiene
que hacer; jpero nada de exhortaciones!”. Asi rom-
pe con la tradicién que hacia de la economia  un
conjunto de recetas, formuladas con vistas a las
diversas situaciones posibles en la préctica. Queria
mirar los fenémenos econémicos como el naturalista
estudia los de la botdnica, digamos, y rehusaba
atribuir al economista la funcion de médico o cu-
randero. La economia, como la fisica, tiene “prin-
cipios que no son obra de los hombres, sino que se
derivan de la naturaléza de las cosas; no se les
establece, sino que se les encuentra; ellos gobiernan
a los legisladores y a los principes, y jamis se les
viola' impunemeénte”. Como las leyes de la gravedad,
no estdn confinados dentro de las fronteras de un
pais ni dentro de los limites de una determinada
situacién; son universales. Importa menos acumular
hechos particulares que formular un corto nimero
de principios génerales, de los cuales se ird luégo
sacando, segin las circunstancias, una cadena mds
o menos larga de consecuencias.

Say, notable por su dén de coordinacién légica
de las ideas; espiritu abierto, de vasta vision, como
debe ser el economista; preocupado de lo universal,
desconfiado -de las" constatdcionies aisladas, ‘dl des-
vificular la economia dé la politica y libertarla de
lag preocupaciones pricticas “de Smith, estd muy
por encima de aquellog espiritis estrechos, que se
deforman al contacto’ de 14 teoria’éconémica y caen
cufndo en el dogmatismo, cuando en aquel desdén
de log hechos qué caracterizé a los doetrinarios del
siglo pasado, cudndo en la confusién con la estadis-
tica, la cual es una’ simple descripeién de hechos
particulares, y-no una ciencia que coordine prin-
cipios. '

Nuestro ponderado Say hizo un aporte importan-
tisimo a la teoria econémica; y fue la loi des débou-
chés . (débouché, conducto, salida para el despacho
o, venta de géneros, frutos u otra cosa), que en buen
romance llamariamos ley de los mercados. “Termi-
nados los cambios —dijo— se encuentra que se ha
pagado -productos con productos”. Los productos se
sirven mutuamente de débouchés, y asi el interés
de cada pais es producir mucho él mismo y que los
demdas produzcan asimismo mucho. Los inconvenien-
tes vienen, no de producir demasiado, sino de no
producir precisamente lo que conviene. “Un pro-
ducto que no reembolsa sus gastos de produceién,
es deeir, un producto cuyo valor 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 perma-
nece por debajo de sus gastos de produccién. Tales
son las cosas cuya abundancia el interée personal
tiende constantemente a prevenir”.

La ley de Say pone de presente que 'la moneda no
es sino un intermediario en los cambios econdémicos,
y lleva de la mano a propugnar el libre cambio, ya
que no se puede comprar productos extranjeros sino
con productos indigenas, y por consiguiente la eco-
nomia nacional se halla siempre lejos de quedar
sumergida bajo las importaciones. Este asunto lo
llevé de la mano a hablar de las crisis, de las cuales
él fue el primero en hablar a derechas; ereia im-
posibles las erisis generales de superproduccion, ya
que productos nuevos van sirviendo indefinidamente
de débouchés a nuevos productos.

Creia Say que su teoria de los mercados cambia-
ria la politica del mundo. “La teoria del calor, la
de la palanea, la del plano inclinado son las que han
puesto la naturaleza entera ‘a la' disposicién del
hombre. La de los cambios y los mercados es la qué
tambiara la politica del mundo”, dijo en el Tratado.
Esta previsién no se ha cumplido, tal vez porque
las trabas y camisas de fuerza puestas'a la econo*
mia no lo permiten.

Amnotemos por fin que las experiencias de los
avances de la industria sirvieron a Say para ponet
de presente a un personaje, ni mitico ni novelesco,
que desde entonces campa por sus respetos, con su
nombre francés, en la teoria econémicd, y al cual
vemos moverse en plano prominente a todo lo largo
y lo ancho del mundo de' las actividades econémicas:
el Entrepreneur. Eg “el hombre industrioso, activo,
instruido, inventor ingenioso, agricultor progresista
u hombre dé negocios’ atrévido, cuyo tipo se multi-
plica en todes los paisés a proporcion de los des-
cubrimientos cientificos y de la extensién de los
mercados”, como decia Say. Es él quien orienta y
dirige la produccién y domina la distribucién de las
riquezas, mucho més que el capitalista propiamente
dicho, mucho més que el propietario de tierras,
mucho méds que el obrero, “casi siempre pasivos”.
Vamos a estudiar su papel y a ver dénde se lé
encuentra hoy. AR

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

CONSIDERACIONES SOBRE EL PLENO EMPLEO

(Colaboracién especial para la Revista del Banco de la Republica)

A mediados del mes pasado, un economista fran-
cés que desempenia el importante cargo de comisario
general de la productividad, public6 en Paris 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 politica del pleno empleo; peligros de
esta politica, y el pleno empleo en relacién con la
productividad y con la libertad de los cambios inter-
nacionales.

En su opinién, la crisis de 1929, por su amplitud,
por su persistencia y por su gravedad, tuvo la ven-
taja de haber obligado a los economistas formados
en los principios liberales a reconsiderar el proble-
ma, a tomar nota de ciertos errores de la ensefianza
que ellos habian recibido y a comprender que los
mecanismos naturales, abandonados a si mismos, en-
gendraban la utilizacién insuficiente de los medios
de produccién, es decir, el desempleo.

De este conocimiento méas exacto, dichos economis-
tas dedujeron unos cuantos procedimientos técnicos
que bien pueden denominarse la politica del pleno
empleo. Tal politica, en su conjunto, fue aplicada
con éxito; pero actualmente parece que las leccio-
nes recibidas se han perdido de vista. La teoria del
pleno empleo es hoy para muchos un sistema anti-
cuado, y a la politica 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 concepcion 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 si mismo, por estimarlo peligroso.
Pero peor que las criticas, es la indiferencia general
del piblico ante este problema, agrega el citado
economista,

Refiriéndose a si el pleno empleo puede reputarse
asegurado en el mundo contemporaneo, manifiesta
que esto no parece sostenible ante el hecho de exis-
tir 1.800.000 desocupados en Italia, 1.400.000 en Ale-
mania, 150.000 a 200.000 en Bélgica, etc.; que en
Africa del Norte el nimero de los sin trabajo es in-
determinado, pero considerable, y que sin exagerar
la importancia de los problemas econémicos 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 pais declaré recientemente
que el nimero de los sin trabajo podia calcularse
alli en 20 millones.

Al analizar esta cuestién del desempleo y al pre-
guntarse si de acuerdo con las concepciones de hace
treinta afos estas gentes sin trabajo deben conside-
rarse como desocupados voluntarios o como hombres
incapaces de trabajar, el economista francés opina
que cuando se ensaya contemplar dicho problema
muy de cerca, cdese en la necesidad de ensanchar
la nocién 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 patrén 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 patrén, por ejemplo, espera
una intensificacion de los pedidos. Si los mercados
aumentan, é]l podra hacerle frente a una mayor pro-
duccidn sin contratar nuevo personal, sin acelerar
las cadencias, sin modificar los métodos de trabajo,
apelando simplemente a una reduccién del tiempo
muerto o suprimiendo las pérdidas de tiempo. En
estos casos, no hay subempleo para el obrero sino
para la economia,

A la luz del razonamiento anterior, el economista
francés aprecia las circunstancias de su pais en
1954, de la manera siguiente: “La produecién en
1954 aumentd en un 9% y el indice de la actividad
s6lo aumenté 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, podriamos anotar con satisfaccién la coin-
cidencia de la creaciéon de la comisaria general de
la productividad con una productividad superior a
la que existia el afio precedente. Pero debemos re-
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
fraccién apreciable de dicho 7% debe atribuirse a
la disminucién de subempleo virtual”.

En el examen del punto relativo a la eficacia de
la politica del pleno empleo, el comisario general de
la productividad cita especialmente el caso de la
Gran Bretania y el del Reich Alemdn. La Gran
Bretaiia —dice— bajo el tipo del descuento del 4%
al 3% con el fin de estimular las inversiones, y la
construccién de casas de habitacion aumentd de
71.000 en 1929 a 157.000 en 1935. El doctor Schacht
apelé a las inversiones publicas por medio de pro-
cedimientos monetarios de los cuales se esperaba que
no ocasionarian ninguna alza en los precios, y, efec-
tivamente, la produccién aument6, los desocupados
tuvieron empleo, los precios mantuviéronse estables,
y todo esto se obtuvo antes del gran periodo del
rearme,.

En los paises pertenecientes al llamado bloque de
oro (Francia, Holanda y Suiza), al contrario, el
desempleo no cesé de aumentar sino hasta el dia en
que se cambié de politica monetaria. Indudablemen-
te, v excepcion hecha del caso alemdn, los resultados
de la politica del pleno empleo no fueron completos,
pues tanto en la Gran Bretafia como en los Estados
Unidos de América el problema de los sin trabajo
subsisti6 hasta 1937.

Esto demuestra (dice el economista francés) que
la accién sobre las inversiones privadas por medio
de una baja del tipo del interés puede no ser sufi-
ciente, y que tratdndose de las inversiones piblicas,
éstas fueron eficaces alli donde se las aplicé con lar-

gueza.

Al estudiar el aspecto de si la politica del pleno
empleo debe considerarse peligrosa por poder dar
origen a la inflacién, el funcionario francés mani-
fiesta que, evidentemente, dicha politica ha de ser
conducida con precaucién. En su concepto, cuando
se estd cerca del pleno empleo, algunas tensiones
comienzan a producirse en determinados sectores,
y 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 informacién, el conocimiento de las capacidades
de produccion disponibles y la apreciacion de las
repercusiones de tal o cual decision sobre el volu-
men de las inversiones o sobre el de los consumos.
Y estima, ademds, 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 inflacion,
si éstos se manifiestan. Si la baja del tipo del des-
cuento acarrea un exceso de inversiones, el alza de
ese mismo tipo puede frenmar el movimiento. Los
consumos son susceptibles de reduceciébn por medio
de un aumento de impuestos. Tales son los ejem-
plos que él cita, para demostrar la posibilidad de
impedir la inflacién haciendo operar en sentido con-
trario los procedimientos encaminados a obtener el
pleno empleo,

Dado que ciertos economistas han objetado que
el pleno empleo contraria la productividad, que im-
pide el saneamiento de la economia 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 ocupacién, el comi-
sario general de la productividad hace a este res-
pecto algunas observaciones.

Prescindiendo de consideraciones de orden moral
y limitdndose al terreno estrictamente econémico,
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 espiritu de confianza y de cooperacion, incompa-
tible con la amenaza constante de licenciamiento;
observa que todo el que se ocupa en asuntos de
productividad bien pronto se convencerd 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 dificultad con la cual se tropieza para
hacer aceptar métodos de trabajo mas eficaces; que
si aquel temor se sustituye con la certidumbre de
que el pais no se alejarda del propésito constante de
lograr el pleno empleo, la mayor parte de las difi-
cultades anotadas desapareceri.

Este problema —agrega el economista— se plan-
tea en términos més amplios. Lo que lleva a una
serie de categorias 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 expansién, al
contrario, existe un cierto estimulo que facilita los
cambios de ocupacién. 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 atentien. Pero para que
esto se realice, la condicién necesaria es el pleno
empleo, del propio modo que éste es también la con-
dicién primordial para el buen éxito de una politica
de descentralizacién econémica.

El funcionario francés considera, ademais, que el
pleno empleo es una necesidad para la libertad de
los cambios internacionales. La causa principal del
proteccionismo, segiin él, es la preocupacién por de-
fender el trabajo nacional y evitar la desocupacion,
temores éstos incompatibles con ¢l pleno empleo.
En su concepto, los grandes periodos proteccionistas
han sido épocas de depresién economica, tales como
los afios postreros del siglo XIX y la gran crisis de
1929. El sistema restrictivo del comercio interna-
cional consistente en el establecimiento de cupos y

EL AHORRO Y LA

licencias de importacién fue, en su concepto, engen-
drado por dicha época y no una simple coincidencia.

Un vinculo mas estrecho debiera establecerse, a
su juicio, entre el problema del pleno empleo y el
de la libertad de los cambios. Esta dltima funcio-
naria mas facilmente con paises que no abriguen
la preocupacion de exportar a cualquier costo a fin
de dar ocupacién a sus gentes sin trabajo. Las re-
flexiones del economista francés llévanle a la con-
clusién de que la cuestion del pleno empleo, lejos de
ser anticuada, tiene mucha actualidad, y que su
examen en el plano internacional facilitaria la so-
lucién de agudos problemas contemplados por algu-
nos paises.

El problema del pleno empleo —dice— es hoy
mds actual que nunca, es tan actual como lo fue en
1928, para los espiritus suficientemente liecidos y
para los hombres de Estado que deseen evitar lo
que en otras épocas ha acontecido.

INVERSION

POR FERNANDO GAVIRIA

Texto de la conferencin dictada en el aula
méxima del Colegio Mayor de Nuestra Se-
fiorn del Rosario.

El tema que se me ha asignado, El ahorro y la
inversion, tiene ante todo un caracter teérico. En la
segunda mitad de los afios 30 constituyé la materia
principal de discusién de las diferentes escuelas
econdémicas, asi que lo que me propongo hacer aqui,
es revisar brevemente las diferentes interpretacio-
nes que las principales tendencias del pensamiento
econémico han dado a estos vocablos, para después
observar la influencia que las conclusiones resultan-
tes de este andlisis puedan tener en el campo pric-
tico.

Con la publicacién en diciembre de 1935 de la
Teoria general del interés, la ocupacion y el dinero
—el libro que ha tenido mayores repercusiones
dentro de la discusion econémica de este siglo—, se
vinieron abajo los conceptos de la escuela cldsica,
muy especialmente en lo tocante a la concepcién de
los términos ahorro e inversién, que constituyen el

tema de esta conversacién., El término de economis-
tas cldsicos fue aplicado por Keynes para agrupar
el pensamiento econémico que le precedi6. Cerca de
un siglo antes Carlos Marx habia usado el mismo
vocablo para aplicarselo a Adam Smith y a sus
seguidores, cuyas doctrinas no wvariaron funda-
mentalmente en el periodo que transcurre hasta la
publicaciéon de la Teoria general. Estos economistas
clasicos definian el ahorro y la inversién como los
factores que constituyen la oferta y la demanda de
capitales, respectivamente. Y era sencillo pensar en
esos términos, que parecian tan obvios y habian
resistido todo analisis, por las raices tan hondas
que habian creado en las formas habituales de la
expresion econdémica. Con base en estos conceptos
y definiciones se elaboré la teoria eldsica 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 inversién constituia la de-
manda, era obvio que en el punto donde las dos
curvas o escalas se cruzaban, donde existia una
igualdad entre el ahorro y la inversién, se determi-
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naba el interés como precio del dinero. Fue también
con base en esta teoria del interés, que daba por
resultado lo que los clisicos denominaron la tasa
natural del interés, como se elaboré toda una teo-
ria de ciclos econémicos, que estuvo en vigencia du-
rante los afos 20, y que le asignaba a la tasa de
interés del mercado y a sus relaciones con la tasa
natural del interés, todas las causas de las fluctua-
ciones y de los movimientos econémicos.

En todo caso debe resaltarse el hecho de que, de
acuerdo con la teoria clasica, el ahorro es igual a la
inversién, dnicamente en un punto, donde estas es-
calas de oferta y demanda se cruzan, dando por
resultado la donominada tasa de interés matural o
de equilibrio.

Pero llegd el afio 30, y estas famosas teorias del
interés, que indicaban que la tasa del mercado debe-
ria 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 inicié en el afio de 1929 con el
desplome de los precios en la bolsa de Nueva York,
se prolongé en un estado de depresion del que sélo
se comenzé a salir pasada la primera mitad de los
anos 30. Es asi como se llega al afo 1935, cuando
se publica la célebre Teoria general, libro este que
habia estado en proceso de gestacién por mas de
veinte afios. Muchos de los conceptos expresados por
lord Keynes aqui, se encuentran en forma obscura
en escritos anteriores del mismo economista, tales
como “Las consecuencias econémicas de la guerra”,
“La reforma monetaria” y “El tratado sobre la mo-
neda”.

Dice Keynes que el ahorro no sélo es igual a la
inversion en el punto- donde se cruzan las curvas
definidas por los clédsicos, sino que estos valores son
siempre iguales. Define entonces los términos en
forma mucho mds 1til para el andlisis de los pro-
cesos econdémicos. 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, mas en la uniformidad de
las definiciones y en la estructuracién completa de
un sistema de andlisis econémico aplicable a todas
las posiciones de empleo, que en la estricta origi-
nalidad de los conceptos e instrumentos de andlisis
por él utilizados. En este punto de la igualdad del
ahorro y la inversién Keynes adopta parcialmente
los principios expresados en una obra publicada
doce afios atrds por el profesor Hawtrey, denomi-
nada “Moneda y crédito”. Fue este profesor el que

hablé por primera vez de la circularidad del pro-
ceso de produccion y quien definié el hecho de que
el valor de la produccién de bienes y servicios de
un pais es igual, en un periodo determinado, al in-
greso que recibe la poblacién del mismo pais y den-
tro del mismo periodo de tiempo, por la produccién
de esos mismos bienes y servicios. Entonces Keynes
adopta la definicion de Hawtrey y la adiciona di-
ciendo que, para fines del anilisis econémico, la
produccién de bienes o servicios no puede clasifi-
carse sino en una de dos categorias: la primera, la
de aquellos que van a servir para el consumo, y la
segunda, la de los que estdn destinados a su turno
para la producecién, cominmente llamados bienes de
inversiéon o de capital. Por otra parte, el ingreso de
la poblacion tan sélo puede destinarse a uno de dos
fines: al consumo el primero, o a dejar de consu-
mirlo, es decir, a ahorrarlo, el segundo. Siendo que
la produccién, como es obvio, es igual al ingreso y,
por otra parte, que los factores consumo tanto en
su produccién como en la parte del ingreso que se
consume son iguales, resulta evidente que el ahorro
tiene 'ﬁue ser siempre igual a la inversién.

El concepto aparece todavia mds claro cuando se
piensa que el ahorro es aquella parte del ingreso
que no se consume y que la inversién es aquella
parte de la produccién que no va destinada al con-
sumo. Luego, de acuerdo con esta forma de definir
los términos, en que lo que se consume del ingreso
¥ 16 que se produce para el consumo representa mag-
nitudes idénticas, y la produccién y el ingreso tam-
bién, resulta que dos factores iguales a uno tercero
son iguales entre si.

No sobra aclarar, que dentro del proceso de ani-
lisis keynesiano de los términos macroeconémicos,
el sistema escogido para medir las cantidades es el
de los términos reales, y no el de los términos mo-
netarios.

Pero, surge siempre aqui 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 estd constituido por aquellos
billetes que se guardan ya sea debajo del ecolchén o
en las instituciones creadas para ese fin. Entonces
surge la pregunta de ;por qué resulta igual a la
inversion, siendo que aquellos billetes que yo ahorro
o que guardo, jamés se invierten? Esta pregunta
queda resuelta cuando se piensa que toda economia
cuenta con un factor, la moneda, que siempre esta
en manos de la poblacién. En otras palabras, el ate-
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soramiento, que es el término con que los econo-
mistas denominan este fenémeno de los billetes
debajo del colchén, siempre existe, en mayor o me-
nor grado, de acuerdo con la definicion keynesiana,
puesto que la moneda, medios de pago, o como se
le quiera llamar, siempre estd en manos del piblico.
Los grados de mayor o menor atesoramiento son
aspectos que Keynes discute bajo otro titulo, la pre-
ferencia a la liquidez, de la que me propongo hablar
con algin detenimiento en aparte posterior.

En todo caso, es claro que los billetes que el pi-
blico supuestamente ahorra en un momento determi-
nado, tampoco estaban ahorrados cuando la posesion
de esos mismos billetes correspondia al individuo
anterior. Es asi como no debe confundirse el ahorro
con el atesoramiento, puesto que el primero consiste
en dejar de consumir una parte del ingreso y el
segundo en mantener inmévil una determinada can-
tidad de dinero.

Con todo y la claridad de las definiciones keyne-
sianas, el ahorro y la inversion fueron temas que
preocuparon mucho a los economistas con posterio-
ridad a la publicacién de la Teoria general. La es-
cuela sueca, representada por Ohlin y Myrdal,
explica esta discrepancia entre la teoria cldsica y la
keynesiana definiendo los términos en forma mas
precisa. En verdad a lo que se reduce toda esta
controversia, como tdntas otras que han sostenido
los diferentes autores econémicos, es a la falta de
precision y de observacion de las definiciones mis-
mas, antes de entrar en el proceso de andlisis. Dije-
ron dichos economistas suecos que la definicién de
Keynes era vilida en términos ex post, o en otras
palabras, cuando se habla de hechos cumplidos o
realizados, de inversiones hechas, o de ingresos no
consumidos. Que, por otra parte, el ahorro no es
necesariamente igual a la inversién, 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 periodo, digase por ejemplo
un ano, los planes para ahorrar son inferiores o su-
periores a los planes para invertir, las alzas o bajas
de los precios durante el mismo periodo, igualan
para su terminacién a los dos factores. Este razo-
namiento equivale a introducir el factor monetario
dentro del proceso de anélisis keynesiano.

También el profesor Robertson intervino en la
discusion del ahorro y la inversién, y explicé por
qué puede haber diferencias entre sus valores, intro-
duciendo el factor tiempo en el andlisis de los tér-

minos macroeconémicos. Dice el profesor que la
produccién de hoy representa el ingreso de manana,
pero que esa misma produccion no es igual al in-
greso de hoy, que corresponde a la produccién de
ayer. Entonces, por medio de ese dia tedrico Ro-
bertson explica las posibles diferencias del ahorro
y la inversion en un momento determinado.

Lo cierto es que el andlisis tal cual lo presenta
Keynes, es un estudio comparativo de situaciones
estdticas, sin introducir el elemento dindmico para
mostrar el proceso que ocurre al pasar de una si-
tuacion a otra. Es esta precisamente la materia que
estd siendo ohieto de estudio por parte de los eco-
nometristas de estos dias, los que reconocen como
vilidas, en su mayoria, las premisas sentadas por
Keynes.

En todo caso, los argumentos tanto de los suecos
como de Robertson, eran superfluos y no se requeria
explicacion mayor a la que Keynes habia 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, ¥ que se refieren a la eficacia marginal
del capital, la preferencia a la liquidez y la propen-
sibn a consumir, todos estos aspectos sicoldgicos
de las decisiones humanas, colectivas o individuales,
que constituyen los verdaderos determinantes del
proceso economico. Lo grave era, entonces, que los
clisicos habian definido erréneamente sus términos,
porque a tiempo que hablaban del ahorro y la in-
version como desiguales, no los clasificaban como
factores sicolégicos, sino que los consideraban en
términos ex post, como cantidades macroeconémicas,
y asi se argumentaba: la falta de ahorros le pone
un limite a este o aquel proceso de desarrollo, a
tiempo que en apartes diferentes se hablaba de
dicho ahorro como de un factor que podia crecer o
disminuir potencialmente de acuerdo con la retri-
bucion que se le ofreciese. Por lo tanto, se estaba
hablando de conceptos diferentes, aplicindoles un
mismo vocablo, y estas definiciones no conducian a
conclusiones practicas. El mecanismo de los precios
operaba, de acuerdo con los clasicos, en forma tan
eficaz, que automaticamente tendia a llevar a la
economia 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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politica econémica eran las de no intervencién, en
vista de que el mecanismo de precios constituia por
si solo suficiente aliciente, y debia dejarse operar
en forma libre, como remedio de todas las pertur-
baciones econémicas,

Es aqui donde radica el mérito verdadero de la
teoria keynesiana. En la actualidad, inclusive sin
aceptar las teorias 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 si condiciones econdmicas favorables. La frase
que tan cominmente se oye de que las teorias eco-
némicas modernas son muy acertadas y razonables,
pero que no son aplicables a paises en proceso de
desarrollo como el nuestro, porque se formularon
teniendo en cuenta las condiciones econémicas de
los paises industrializados, no las encuentro muy
razonables. Existe, desde luego, un aspecto de énfa-
sis en cuanto a los caminos mds acertados que deben
emplearse en uno y otro caso. Keynes, en mi opi-
nién, no omitié ninguno de los puntos mas impor-
tantes, v es este el tema que quisiera tratar aqui
brevemente, porque los otros aspectos parten de
sus conclusiones sobre el ahorro y la inversion.

; Cudles son, segiin Keynes, los factores que cons-
tituyen la oferta y la demanda de capitales, gi no
son el ahorro y la inversién considerados por los
clasicos? Pues bien, es aqui, y a través de la con-
sideracién de cada uno de estos factores, en donde
puede concluirse que la teoria keynesiana es apli-
cable y acertada para nuestro medio, aunque el
énfasis que se le dé a cada uno de estos factores,
eomo correctivos de una determinada situaeién, pue-
da ser diferente en un pais en proceso de desarrollo,
o en un pais industrializado.

Revisemos brevemente estos factores de oferta de
capitales. Cita Keynes en primer lugar uno sicold-
gico, v es la preferencia a la liquidez. Aqui nos en-
contramos de nuevo con ese fenémeno ya citado
anteriormente, el de un concepto ya expresado por
otros economistas, pero no integrado dentro de un
sistema general de andlisis. ;Qué influencia puede
tener en verdad el hecho de que el piblico decida
mantener una mayor o menor cantidad de dinero
en efectivo? El efecto es obvio, y tan sblo puede tra-
ducirse en una mayor o menor disponibilidad u
oferta de capital para la inversién. Keynes cita y
comenta largamente las razones por las cuales el
pfiblico decide mantener una mayor o menor can-
tidad de dinero en efectivo, tales son: el motivo de
las transacciones, el de la precaucién, y el especula-

tivo, que por la frecuencia con que se hace mencién
de ellos, ya son ampliamente conocidos y sobra ha-
cer comentario mayor al respecto en una platica
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 Teoria general es el equivalente al
tan frecuentemente usado en el lenguaje econémico
colombiano de nuestros dias, los medios de pago,
o sean los billetes, la moneda fraccionaria y los
depositos en cuenta corriente. Es en este punto
donde con més frecuencia se ataca a Keynes, quien
da como remedio una politica de dinero facil para
aquellas épocas de depresion de los negocios. No
debe olvidarse, sin embargo, que cuando Keynes
eseribié la Teoria general existia un aferramiento
al oro —como patrén monetario restrictivo de la
circulacién interna—, que podia calificarse como de
histeria colectiva, aferramiento que llevé la crisis del
ano 30 a un estado de depresién que se prolongd por
muchos afos. Contra este concepto luchaba precisa-
mente Keynes, y esa la razén por la cual puso
tanto énfasis en el problema al presentar la Teoria
general. Mas esto no quiere decir que fuera este
el tinico de los obstdculos por solucionar, ni que lo
considerase como la parte mas importante del juego
de las fuerzas econdémicas.

Tanto es asf, que la cantidad de la moneda es
solo uno de los tres factores que juegan en la de-
terminacién del estado de la oferta de capitales,
siendo el tercero 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 monetarias, o en ausencia de éstas por los
bancos, y que no estd en funcién 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 si, dando por resultado
una situacién determinada de oferta de capitales, y
dos de ellos son controlables por las autoridades
monetarias. Obsérvese, especialmente, el aspecto de
que la tasa de interés, como instrumento de control,
no es eliminado de la explicacién del sistema eco-
némico en conjunto, a pesar de los resultados tan
ineficaces que su empleo dio cuando fue aplicado
por si solo durante los afios 20. Le asigna 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 politica econé-
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mica de la América latina durante los Wltimos
afios. Por una parte se han mantenido tasas de in-
terés excesivamente bajas que hacen que la oferta
de capitales sea siempre insuficiente en relacién con
la demanda. Este aspecto se observa en forma mis
clara ain cuando se hace referencia al concepto
keynesiano que determina el estado de demanda
para los mismos capitales, el que denomina como
la eficacia marginal del capital, y que explica como
el rendimiento que se espera obtener dé una inver-
sién - que se espera- realizar. Es por lo tanto un
concepto estrictamente sicolégico, el que se con-
trasta en el lado de la oferta con un aspecto prée-
itco, el de la tasa de interés bancaria. Entonces con
tasas de interés bancarias reducidas, el erédito pro-
veniente de estas fuentes serd siempre insuficiente,
puesto que no ¢orresponde eféctivamenteé a las fuer-
zas del mer¢ado. Bn’1o que se refieve a la préctica
bancaria misma) fue este un fema que traté con
gran acierto el doetor Ignacio Copete Lizarralde en
su conferencié titulada “Fundamentos “de ‘la ‘banca
comercial”. Pero “en términos tedricos, los ‘resulta-
dos se presentan entonces en una forma dificil de
analizar. Aparéntemente, el ahorro es insuficiente,
¥ esto resulta paradéjico en una teoria que dice ser
el ahorro smﬁ‘lprd‘igual a'la in\refrsién '

o+ Por otra parte,, se le ha dado una mport.ancla
exagerada al empleo de uno de los instrumentos de
politica econémica resultantes de la teoria keyne-
giara: lod aumentos en 1a' cantidad de la moneda a
través de los déficit presupuestales. La consecuencia
del empleo exeesivo de esteé instrumento, és notable-
ménté perjudieial. Lad economiss subdesarrolladas
sé caracterizan primordialmente por ‘la inelastici-
dad de la oferta; asi, los aumentos en la cantidad
de la’ moneda- tienen ‘por" consecuencia un’ incre-
mento de los precios; pero noel ‘ascenso que de la
produccién se 'preténde. Entorces, no -es ‘que’ este
aspecto no esté tontemplado por la téoria econdmica
moderna; lo que sucede es que se olvidan sus mis-
mos principivs. Fie' Keynes précisamente quien ha-
blé ‘de estas inelasticidades en la oferta y ‘de las
rigideces en-el mecanismo de los precios.

(Cuél es, en efecto, el proceso que se opera, y
por qué es util y vélida la teoria keynesiana? En
este punto, cabe: hacer referencia a otro concepto
del ahorro usado frecuentemente .en el lenguaje eco-
némico, que aunque en realidad no fue mencionado
por Keynes, intrinsecamente corresponde a la mis-
ma estructura general, y es el llamado ahorro for-
zoso. Son dos los casos en que dicho ahorro forzoso
puede presentarse. El primero corresponde més es-

_—

trictamente a la teoria keynesiana, puesto que el
ahorro para Keynes es tan sélo el remanente des-
pués de haber consumido una parte del ingreso. Es
el consumo la parte que se determina, la parte que
el puablico decide gastar de determinado nivel de
ingresos. Entonces el primer concepto de ahorro
forzoso, que resulta en casos tales como los de la
altima guerra en los Estados Unidos —cuando el
pliblico americano se veia forzado a ahorrar por
falta de disponibilidad de bienes de consumo—, co-
rresponde en forma muy aproximada al concepto de
Keynes.

Pero no es este el proceso que se opera en la
América latina, y que también se denomina con el
término de ahorro forzoso, en la segunda de sus
acepciones. Este fendémeno resulta como consecuen-
cia de los procesos inflacionarios, cuando parte con-
siderable de la poblacién de un pais se ve obligada
a consumir menos, por razén del alza de los precios
de los articulos de consumo. Aunque el aspecto de
la inflacion fue amplia y acertadamente discutido
por el doctor Antonio Alvarez Restrepo, en la pri-
mera de las conferencias de este ciclo, conviene re,
cordar que una de sus consecuencias es la de que,
dentro de periodos de esta naturaleza, los grupos
de la poblacién que perciben ingresos altos, deriva-
dos de utilidades porcentuales, reciben el ingreso
monetario adicional correspondiente al total del
aumento del ingreso. En cambio, los grupos de.in-
gresos bajos, que perciben salarios y sueldos fijos,
continiian -récibiendo, el mismo ingreso monetario
mas no el mismo ingreso real, puesto que el precio
de -los articulos de consumo ha aumentado. Se ven
asi, pudiera deeirse, forzados:a .consumir menos, a
tiempo que. quienes-ahorran una mayor parte de su
ingreso son los de los grupos-altos. Este proceso
resulta necesariamente cuando, por ejemplo, un go-
bierno realiza una ‘inversién a través de la emisién
de moneda. Asi pues, el Estado cuenta con uno de
los factores decisivos de la oferta de ecapitales, Ia
moneda, y el ahorro resulta 1g‘ual a la ‘inversién,
porque dicha cantidad va a reﬂemrse en mayores
ingresos para las altas rentas, quedando asi corro-
borada la tesis més esencial de la teoria econdmica
modema..

La verdad es que estos principios se conocian em-
piricamente 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
verde, y de las colombianas de:la guerra de los
Mil Dias y afio posterior que llevaron a la necesi-
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dad de la conversion al 10.000% del gobierno del
general Reyes. Pero, ;cuil puede ser el limite de
estas financiaciones, a través del llamado ahorro
forzoso, puesto que la teoria keynesiana nos habla
de que el ahorro resulta siempre igual a la inver-
siéon? ;Y por qué no debe aplicarse excesivamente
esta politica de dinero fécil en paises en estado de
desarrollo? La respuesta a estas preguntas la trae
Keynes en su mismo libro, y radica en las variacio-
nes de la preferencia a la liquidez. Ejemplos nota-
bles los ofrecen hoy en dia algunos paises latino-
americanos, Bolivia, Chile y Brasil, que con su
politica de dinero fécil han incrementado la inver-
sién, pero también han creado condiciones sicolé-
gicas colectivas que han llegado a incrementarse y
acumularse hasta limites perjudiciales e inconteni-
bles. Es tan baja la preferencia por la liquidez,
digase en Chile, por la constante amenaza de la de-
preciacién del dinero, que el piblico prefiere man-
tener la menor cantidad posible de dinero en efec-
tivo y antes compra cualquier clase de bienes, de
consumo inclusive, como vino u otros no fungibles,
que conservar por un periodo mas o menos largo
de tiempo un dinero que estd depreciandose en su
poder. Esta histeria colectiva lleva a agravar ain
més los problemas, puesto que la cantidad de dinero
en circulacién siempre existe, v a menos que esté
hasta cierto punto atesorada, o que haya una deter-
minada preferencia por mantenerla, se estard sem-
brando una inestabilidad inherente a todo el sistema
econdémico.

Pero la discusién anterior tan sélo explica las
consecuencias que puede tener la financiacién de la
inversién, por parte del gobierno, a través de pre-
supuestos deficitarios, en términos estrictamente
tedricos. En realidad, los perjuicios que una politica
de esta naturaleza puede ocasionar deben -clasifi-
carse en dos grandes grupos, los de cardeter interno
y los de cardcter externo.

No existe 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 disertacién,
difiere en forma muy considerable del concepto
global de ahorros de una economia. Asi por ejem-
plo, a tiempo que el total de los ahorros realizados
durante el afio de 1952, la dltima 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 operacién no pasaba en esta mis-
ma fecha de los 200 millones de pesos, y en la ac-
tualidad tan sélo 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 mds sobresaliente, consiste en el obs-
tdculo que se pone a la formacién de un mereado
de capitales, en donde el gobierno pueda colocar los
papeles de deuda piblica necesarios para financiar
las obras nuevas, papeles estos destinados a absor-
ber el aumento de los ingresos provenientes de una
nueva inversion.

Este concepto de mercado de capitales es suma-
mente amplio y al mismo tiempo ambiguo. La ma-
yoria de los paises subdesarrollados se han venido
preocupando por su no existencia, y asi con frecuen-
cia sus gobiernos contratan misiones extranjeras
para que ayuden a la formacion de dichos merca-
dos en los diferentes paises. Lo cierto es que el
prerrequisito indispensable para la existencia de un
mercado de capitales de alguna importancia, radica
en una relativa estabilidad en los precios. La pala-
bra relativa de la frase anterior debe subrayarse.
No estoy afirmando que sea necesario mantener
precios absolutamente estables, porque esto es un
imposible econémico; pero de lo que si no hay duda
es de que alzas bruscas y continuas en los precios
constituyen el obstiaculo 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 piblico, a pesar de que Co-
lombia es uno de los paises de la Ameérica latina
cuyos precios han sufrido alzas menores en los afos
de posguerra, es asunto que tan sélo puede obser-
varse comparando las cifras de deuda piablica en
poder de los particulares, con las del ingreso nacio-
nal. A tiempo que en los Estados Unidos la deuda
piblica en manos de individuos e instituciones par-
ticulares asciende a cerca de los 250.000 millones de
délares, con un ingreso nacional de magnitud seme-
jante, en Colombia la porcién de la deuda piblica
que estd en poder de los particulares representa
menos del 1% del ingreso nacional, y este 1%, in-
clusive, no estd alli en forma voluntaria, sino a tra-
vés de suscripciones forzosas. Cabe entonces hacerse
la pregunta de si no seria mejor pensar en que
Colombia pudiese contar dentro de un periodo de

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



994 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

tiempo no muy lejano con que los particulares ab-
sorbiesen una cantidad de deuda piblica equivalente
al ingreso nacional, cuando hoy en dia asciende a
mas de 8.000 millones de pesos, en tanto que el total
de la deuda tanto interna como externa apenas llega
a un poco més de los 570 millones de pesos.

Entonces, este problema se convierte en una es-
pecie de circulo vicioso, puesto que la tnica manera
de financiar una obra gubernamental o un proyecto
piblico es a través de gastos deficitarios, resultan-
tes del ya discutido ahorro forzoso, el que a su
turno tiene como consecuencia un detrimento ain
mayor sobre la posibilidad del establecimiento de
un mercado de capitales. A los gobiernos les queda
entonces una alternativa, que es la de la tributacién.
Los impuestos, especialmente los directos, estdn
asi destinados a absorber los ingresos excesivos de
las clases altas para ser reinvertidos en obras pro-
ductivas dentro del sistema econémico, distrayén-
dolos en esa forma de ser gastados en articulos
suntuarios, tales como la construccién de viviendas
costosas, fenémeno este tan comin en todos los pai-
ses en proceso de desarrollo en la Ameérica latina.
Pero la tributacién 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 reduzea la inversién
privada en los sectores productivos, disminucién que
puede no verse compensada con el aumento que se
hace posible en la inversién oficial proveniente del
incremento de la tributacién,

Pero el otro sector importante en donde los gas-
tos deficitarios se ven reflejados es el externo. Una
expansién monetaria continua y excesiva debe tra-
ducirse en una depreciacién de la moneda nacional
con respecto a la extranjera, manteniéndose otros
factores constantes. Entonces, uno de los fenémenos
que se presentan es el de una disminucién en la
inversion extranjera, puesto que un tipo de cambio
mds alto hace més costosa la repatriacién de utili-

dades de dicha inversién, o, en otros términos, hace
descender las utilidades en la moneda extranjera
misma. En realidad, no existe factor més atrayente
para la inversién de capitales fordneos que el de
un tipo de cambio estable a través de un periodo
de tiempo largo. Ejemplos notables de esto lo ofre-
cen algunos paises latinoamericanos, entre ellos
Venezuela, en donde la inversién extranjera ha lle-
gado a niveles muy considerables, inclusive exclu-
vendo el renglén del petréleo. Ciertamente, la poli-
tica venezolana se ha caracterizado por el hecho de
mantener un tipo de cambio estable por un largo
periodo de tiempo.

Entonces este aspecto, el externo, tiene una gran
influencia dentro del proceso de desarrollo de un
paig como Colombia. Cuando deben hacerse fuertes
inversiones, que vayan a aumentar el ingreso real,
v el mercado nacional de capitales no esta en capa-
cidad de absorber deuda piblica, queda tan sélo un
recurso, el de la financiacion externa, el cual puede
verse fuertemente restringido por las continuas
depreciaciones del poder adquisitivo de la moneda
nacional, en términos internacionales,

Me he limitado a revisar los conceptos més sobre-
salientes que hacen referencia al tema del ahorro
y la inversién, convencido de la aplicabilidad de la
teoria econdmica moderna para el manejo de la po-
Iftica de los paises en proceso de desarrollo. Estoy
seguro de que el problema radica més en el énfasis
que se le debe dar a cada una de las conclusiones
de politica practica que en la equivocacién de las
mismas conclusiones, Esta es la labor que viene
desarrollando la Comisién Econémica para la Amé-
rica latina, que aplicando esta teoria econémica les
muestra a los paises en proceso de desarrollo los
caminos méas adecuados para adquirirlo sin pertur-
baciones fundamentales. Las teorfas de Prebisch si
difieren fundamentalmente del pensamiento cldsico
a que todavia pretenden aferrarse en cierto modo
determinados intereses econdmicos de las grandes
potencias, mas estdn bésicamente de acuerdo con
la teoria moderna, algunos de cuyos aspectos mais
importantes me fue dado el honor de discutir aqui.
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VEINTICINCO ANOS ATRAS

AGOSTO DE 1930

En los primeros dias de agosto de 1930 la crisis
econémica que por entonces vivian el pais y el mun-
do, llegé entre nosotros al punto mds bajo y mas
grave hasta entonces registrado. En julio la situa-
cién ya era apurada y a comienzos de agosto la ten-
dencia a la baja se extremé. Segun dicen las notas
editoriales del nimero 34 de la revista del Emisor,
correspondiente a dicho mes, por esa época “el mo-
vimiento de la bolsa de valores decayé en exceso,
llegando en algunos dias a ser prdcticamente 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 Repiblica su-
frieron un nuevo descenso de mis de dos millones
de pesos".

Las causas de esta agudizacion de la crisis econé-
mica fueron para la revista “el bajo nivel que man-
tuvieron los precios del café” y la “inquietud poli-
tica” que se intensificé en los dias anteriores al
cambio de gobierno. Sin embargo, agrega la revista,
“verificado éste en perfecto orden, parece que la
confianza renace en todo el pais”. La actividad
bursétil ha aumentado y en Bogotd, “la gran aglo-
meracién de gentes que la posesién presidencial
atrajo a la capital” ha incrementado las 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 sensacion 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 érdenes de pago del gobierno nacio-
nal, que en su mayoria 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 presté también su ayuda al pais
el National City Bank por esa época, al comprar al
Banco de la Repiblica libranzas a cargo de la teso-
reria general de la repiblica por el equivalente en

dolares de $ 4.000.000. “Es evidente —dice la revis-
ta—, que esas dos operaciones han de aliviar consi-
derablemente la situacién fiscal de la nacién y los
departamentos”.

LA NUEVA ADMINISTRACION

Con este titulo una de las notas editoriales comen-
ta la iniciacién del gobierno del doctor Enrique Ola-
ya Herrera y dice que “con general beneplécito se
ha recibido la constitucién del ministerio, que ha
quedado integrado por ciudadanos muy distinguidos
de las diversas parcialidades politicas”. El doctor
Francisco de Paula Pérez, quien fue nombrado nue-
vamente ministro de Hacienda y “quien ya supo en
ese puesto mostrar relevantes capacidades”, ha re-
ingresado a la junta directiva del Bancoe de la Repi-
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-
mestre de 1930 fueron de $ 24.500.000, lo que da un
promedio mensual de poco méas de § 4.000.000.

Como consecuencia de la baja en las reservas mo-
netarias, los billetes en circulacién bajaron también
$ 2.378.000, quedando el 31 de julio en $ 28.398.000,
“contraccién que ha afectado naturalmente el mer-
cado monetario”.

El movimiento de las oficinas de compensacién de
cheques fue en todo el pais en julio de $ 30.497.000,
superior en $ 2.000.000 aproximadamente al de ju-
nio, pero muy inferior al de julio del afo anterior,
cuando ascendié 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 contintia “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 resefia resultaron de poca importancia, pues
solo afectaron unos seis millones de Arboles”. En
Nueva York la cotizacién era de 17% centavos para
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el Medellin y de 15% para el Bueno Bogotd. 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 Cérdoba, quien era en 1930 super-
intendente bancario, comentaba en su informe anual
al ministro de Hacienda, la situacion del pais, segin
publicacién que de él hace la revista del Emisor y
al cual corresponden los siguientes parrafos:

“El aumento de los medios de cambio (moneda y
crédito) dentro de un espacio de tiempo bastante
corto, que comenzé en diciembre de 1926 y alcanzo
su punto mas alto en los iltimos meses de 1928 y
primeros de 1929, credé un estado de optimismo exa-
gerado, de donde surgieron toda suerte de empresas,
solidas y bien organizadas algunas, descabelladas y
de orden especulativo otras; pero tanto éstas como
aquéllas, fundadas sobre bases en que el crédito
sustituyé casi completamente al capital”.

“No habiendo podido obtener entonces lo que en
otros paises se denomina la esterilizacién del oro,
entramos en una era de franca y decidida inflacién,
en la que se multiplicaron las transacciones sin que
la produccion hubiera crecido al paso que crecian
los medios de cambio. La oferta de oro en forma
de crédito y moneda creé la demanda de articulos
y todos los precios aumentaron, especialmente los
de bienes raices vy valores bursatiles”.

Se refiere luégo el informe del sefior Cirdoba a
las criticas que se hacian a la politica seguida por
el Banco de la Reptblica, “las que en su mayoria
carecen de fundamento”, ya que el banco debe obrar
v ha obrado de acuerdo con las siguientes normas:

“12*—TLa primera y mds esencial! de las funciones
de un banco emisor, a la cual deben quedar subor-
dinadas todas las demds, consiste en proteger la
circulacion monetaria del pais.

28_Es funcion del banco emisor suavizar la as-
tringencia de dinero, a fin de evitar que las erisis
de los negocios degeneren en pénicos monetarios.

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

quidez de los bancos del pais y de contener los
excesos de especulaciéon por medio de la restriceion
del mercado monetario.

48 —_No corresponde a los bancos de emisién 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 indice de precios de algunos articulos alimen-
ticios fue en junio de 1930 de 113% (primer semes-
tre de 1923 = 100) contra 119% en enero del mismo
afio y 145% en el primer semestre de 1929.

En julio en comparacién con junio, fluctuaron
asi algunos de los valores inscritos en la Bolsa de
Bogota:

1930
Promedio
Junio Julio
Banco de Bogotd ..........c.... B4.19 51.27
Banco de Colombin ............. b1.46 52.68
Colombiana de Seguros .,....... 11.00 10.84
Colombiana de Tabaco .......... 33.78 34.08
Cine Colombin . .........0c0000s 7.58 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 Bogotd
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
area de 12.886 m® contra 100 en julio del afio ante-
rior, con drea de 16.912 m®

LA SITUACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

Segiin el cable mensual para el agregado comer-
cial de la legacion americana en Bogot4, “los nego-
cios e industrias en los EE. UU,, en el mes de julio,
tocaron el nivel mas bajo en la declinacién usual en
esta época del afo. La industria del acero, en cuatro
semanas consecutivas, se mantuvo trabajando al
57% de su capacidad. Los contratos de construccién
sufrieron nueva baja, después de la reaccién favo-
rable de junio. La industria textil redujo su produe-
cion. Los precios de las subsistencias continuaron
declinando”.
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COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

“POLITICA MONETARIA EN PAISES
SUBDESARROLLADOS"

Grove, David L.

México, C. E. M. L. A, 1955.

8 h.p, 9112 p,, 1 h. 22 em.
382.4
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Bajo el patrocinio de los bancos centrales del
continente funciona desde 1953 en Ciudad de Méjico,
el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos;
a pesar de su creacién reciente, este organismo téc-
nico ha desarrollado una labor practica de destacada
trascendencia en el campo de la investigacion de las
condiciones econdémicas de nuestros paises, enfocada
preferentemente hacia el contenido y alcance de sus
politicas monetarias, y en relacion con la docencia
de esas disciplinas.

Mediante el intercambio de experiencias sobre las
caracteristicas y resultados de las politicas nacio-
nales que el Centro auspicia y centraliza, se busca
obtener valiosas conclusiones referentes a la defini-
cién més certera de la labor que corresponde cumplir
al sistema bancario en nuestros pueblos, de cudles
son los limites precisos de su accion, de las ventajas
y defectos que determinadas medidas entrafian, ete.
Se cuenta para la prosecucion de esta tarea cienti-
fica, con la estrecha cooperacién de los bancos emi-
sores de la América latina y con el concurso de
expertos economistas, lo que augura un feliz éxito,
més dilatado en el futuro, para sus interesantes
labores.

De no menores proyecciones que la pura investi-
gacion tedérica y préctica de la conducta monetaria,
el Centro de estudios imparte ensefianza econémica
a becarios procedentes de los varios estados latino-
americanos, mediante cursos de capacitacién que
tienen lugar periédicamente en su sede y a los
cuales asisten, como profesores invitados, doctos
personajes en esta rama del saber humano.

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

dicté en aquéllos una serie de conferencias sobre
el tema “Politica monetaria en paises subdesarro-
llados”, las cuales han sido reunidas en un pequefio
y pulero volumen que el CEMLA edité con el objeto
de difundirlas entre el publico inclinado a estas ma-
terias; dada la prestancia de su autor, la sencillez
y la independencia de criterio que acreditan y su
orientacién latinoamericana, significaran sin duda
un atractivo y util aporte al mejor conocimiento de
nuestros problemas. El sefor Grove, de otro lado,
no es desconocido en nuestro medio; en afios pasados
visité a Colombia en unién del sefior 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 versacion en estos temas. Concurrente obli-
gado, ademds, 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 “Funcién y clase
de las reservas de los bancos centrales”, La Haba-
na, 1952, ¢l mds completo y documentado esecrito
sobre el asunto—, su merecida reputacién cientifica
garantiza la calidad de las conferencias que nos
acupan.

Dividense ellas en tres capitulos: Los objetivos de
la politica monetaria, Cooperacién y responsabili-
dades internacionales de los bancos centrales, y
Aportaciones de la banca central al desarrollo eco-
némico.

LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA

Bajo este acapite 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 especificos”. Las
directivas o méviles dltimos que han inspirado a las
autoridades monetarias en sus decisiones, han tenido
una evolucién paulatina, para cuya mejor aprecia-
cion debe tomarse la historia de la banca con pers-
pectiva suficientemente amplia,

Cuando regia el patrén oro —siglo pasado y co-
mienzos del presente hasta la primera guerra mun-
dial—, el fin central de la politica monetaria se re-
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ducia a mantener la interconvertibilidad de la mone-
da nacional con la de los otros paises, a un tipo de
cambio estable. El principal papel de los institutos
emisores consistia 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
tenia como su modelo operativo la sélida estructura
del Banco de Inglaterra, que estaba conformada
para ejercer su influjo dentro de un ambito libre
del comercio universal. Los paises subdesarrollados
seguian también sus normas, con el agravante de
que la naturaleza de sus economias, levantadas so-
bre la exportacién de materias primas y una inten-
sa dependencia del comercio exterior, hacian que en
ellos los impactos del ciclo econémico tuvieran mas
desproporcionados efectos.

La contienda universal de 1914 representé un dis-
locamiento basico del patrén oro; Gran Bretana fue
perdiendo la supremacia 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
reconstruccién, asi como el gran peso de las repa-
raciones modificaron radicalmente la estructura de
preguerra de las deudas internacionales”.

El anhelo general por un regreso al patrén oro
se vio frustrado por la diversa distribucién de las
reservas metdlicas, en la mayoria de los paises in-
adecuadas, lo que no permitia el mantenimiento de
la confianza general, presupuesto bdsico de la ante-
rior politica.

Se opté entonces por relegar a segundo plano
los méviles externos de la gestibn monetaria y el
énfasis fue colocado en la mejora de las condicio-
nes internas de los paises aislados.

La gran depresién de 1930 representé un sus-
tancial cambio de la politica imperante; el logro
de la estabilidad interna a un alto nivel de produec-
cién y empleo fue en los Estados Unidos la razén
suprema de actividad. En todos los paises se tra-
taba de conseguir la recuperacién mediante una
intervencién gubernamental mas acentuada en las
diversas esferas de la economia nacional, y con la
contradiccién de esas politicas, se restringiéo agu-
damente el comercio mundial. Aparecia el naciona-
lismo econdémico, con sus secuelas de devaluaciones
monetarias, controles de cambio, proteccionismo
arancelario, ete.

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Dice el sefior Grove al respecto: “Haciendo abs-
traccion de los méritos y de los defectos de las
politicas seguidas en aquel tiempo, su importan-
cia, en términos de la evolucién de la banca central,
es doble: contribuyeron al desarrollo de una direc-
cion monetaria consciente como medio para pro-
mover la estabilidad econémica nacional, y acele-
raron el desprestigio de la estabilidad externa de
la moneda y de la convertibilidad como objetivos
bésicos de la politica monetaria”.

En los paises subdesarrollados de la América
Latina que fundaron sus establecimientos emisores
en la década de los 20 dentro de las normas del
patrén oro, actuando ellos como prestamistas de
ultima instancia para evitar panicos financieros,
banqueros de los gobiernos y mantenedores de la
convertibilidad, la crisis universal fue particular-
mente severa por la circunstancia que mencionaba-
mos antes de la intima relacién de sus economias
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 operé una revision del criterio a seguir por
las autoridades centrales; el patrén oro, ciertamen-
te, habia demostrado su futilidad como paliativo
del ciclo econémico o como moévil de una distribu-
cion 6ptima de los recursos o de un rdpido creci-
miento econémico. 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 politicas.

La independencia en las précticas gubernamen-
tales fortalecié en gran modo la creencia extensiva
de que el manejo monetario podia reportar decisi-
vos beneficios en cuanto al control de la oferta,
disponibilidad y costo del crédito en orden a en-
cauzar el desarrollo econémico; esta idea trajo
consigo la aparicion de nuevas técnicas y métodos
de direccién 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 regulacion selectiva del crédi-
to, la facultad otorgada al banco central de modi-
ficar dentro de ciertos limites las exigencias de
encaje a los bancos del sistema y la orientacién de
los mercados monetarios. Este iltimo aspecto es
del mayor interés en los paises subdesarrollados;
por la ausencia del ahorro institucional, los esta-
blecimientos emisores ven que sufre grave menos-
cabo su aceién 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 ain
conserva preponderante accién. 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 bancario.

Como defecto principal de la accion directiva mo-
netaria anota el sefior Grove que, en los paises
industrializados, es muy facil imponer una contrac-
¢i6n o decretar una pausa en la actividad econd-
mica, merced al establecimiento de determinadas
normas monetarias; en cambio, para estimular o
provocar una expansién, existen obstdculos dificil-
mente superables a la exclusiva labor de los ban-
cos. No obstante, en las dreas subdesarrolladas, la
relacion profunda entre los incrementos del circu-
lante y la demanda total, permiten confiar en més
alto grado en la efectividad de la politica mone-
taria.

Las urgencias financieras de la segunda guerra
mundial, desviaron la atencién hacia nuevos rum-
bos. Entonces la preocupacién fue la de atender
las demandas impuestas por el conflicto armado y
la de reducir al minimo las tensiones inflaciona-
rias resultantes de ella. Al presentarse la posgue-
rra, nuevos objetivos aparecian a la vista: facilitar
la reconstrucciéon, asegurar altos niveles a la acti-
vidad econémica y, en afdn justiciero de democra-
c¢ia econdmica, redistribuir el ingreso en favor de
los grupos mas pobres de la poblacion.

Autorizadamente se describe la situacién con an-
terioridad a la guerra de Corea, en los siguientes
términos:

“Con el objeto de promover la capitalizacién, a
fin de compensar las grandes pérdidas ocasionadas
por la guerra, algunos paises siguieron politicas de
crédito facil y grandes gastos ptiblicos, en conjun-
cion con sistemas impositivos regresivos y contro-
les directos. Se creia que, de esta forma, podria
estimularse la inversién, y que podrian reducirse
el consumo y las presiones inflacionarias. Pero en
la practica, a menudo, estas politicas hicieron el
crédito demasiado fdcil y las medidas fiscales de-
masiado débiles, con el resultado de que los mdédu-
los de producecién se pervirtieron como consecuen-
cia de la presién de la demanda efectiva. Con
frecuencia, los efectos amortiguadores de los im-
puestos al consumo, los impuestos sobre la renta y
los controles de salarios, fueron contrarrestados por
sistemas complejos de subsidios al consumo. Tam-
bién hubo casos en que una politica monetaria

ostensiblemente restrictiva se debilité mediante am-
plios subsidios a la construccién. Las politicas de
dinero facil ejercieron presiéon creciente sobre los
controles fiscales y los controles directos. Ademais,
a menudo, las politicas fiscales tenian por finalidad
lograr una redistribucién del ingreso, y el efecto de
tal redistribucién fue el de disminuir el volumen de
los ahorros privados. Al deformar la produccién y
agravar la inflacion estas politicas contradictorias
dieron por resultado la sobrevaluacién de los tipos
de cambio, y obligaron asi a establecer fuertes res-
tricciones al comercio con objeto de impedir el ago-
tamiento de las tenencias de oro y divisas”.

Simultdneamente con la lucha en la peninsula
oriental, se agravaron las presiones inflacionarias y
se instituyeron mayores controles gubernamentales;
a la cesacién de las hostilidades, afirma el sefior Gro-
ve, se ha venido reconociendo la trascendencia cre-
ciente de las politicas monetarias, en vias a lograr
el aumento en el ritmo del desarrollo econémico,
meta a la que deben encaminarse los esfuerzos
coordinados de las autoridades nacionales. Para al-
canzar este desiderato se estima que la estabilidad
financiera interna y el progreso en la eliminacion
de los desequilibrios de las balanzas de pagos, otor-
gardn una contribucién muy valiosa.

Al repasar el sintético bosquejo que dejamos ex-
puesto, se advierte cémo al paso que la evolucién en
cuanto a los méviles de la politica 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 piblica, o su exaltacién a nive-
les desmesurados, son vicios extremos. La aprecia-
¢ién serena y equilibrada de cuéles son los propésitos
realistas que con el adecuado manejo del crédito
pueden lograrse y su encuadramiento dentro de un
panorama normativo inteligente por un desarrollo
econémico méas 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-
lle en cuanto a las finalidades especificas de los ban-
cos centrales en varios paises, se advierte que hay
acuerdo general en lo referente a las razones iil-
timas de la politica monetaria. Este consenso uni-
versal puede expresarse diciendo que el manejo cre-
diticio se orienta a la consecucién de una tasa 6ptima
de incremento del ingreso real; el término 4ptima
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dice relacion “a los recursos reales del pais y a sus
juicios valorativos acerca de cuestiones como las ho-
ras de ocio y la distribucién de la riqueza”. A este
propésito coadyuvan el mantenimiento de un alto
nivel de comercio internacional y la interconverti-
bilidad de las monedas.

En este capitulo el sefior Grove pretende demos-
trar la armonia existente entre los motivos nacio-
nales tendientes a elevar el nivel de vida y los de
caracter externo, que facilitan aquellos. Con la abo-
liciébn de las restricciones cambiarias como medio
para perseguir la convertibilidad de las monedas,
el comercio podrd moverse mas libremente respon-
diendo a consideraciones de precios relativos o, lo
que es lo mismo, al antiguo ideal de la divisién 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 inversién y al desarrollo de
los paises atrasados, se consigna el postulado de la
estabilidad monetaria, sin recurrir a la inflacién o
deflacién, como el sine qua non de la cooperacién
internacional. Afirma el autor que las cortapisas
cambiarias pueden ser remedios temporales al des-
equilibrio de las balanzas, pero que constituyen un
fuerte estimulo a la inflaciéon 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 facilita el flujo de capi-
tal y de otros factores de la produccion, a industrias
que no serian competitivas si no hubiera restric-
ciones”.

No obstante, para llegar a la libertad cambiaria,
y vista la grave penuria actual de délares en muchos
paises, estos deben tener la seguridad de que al es-
tablecerse la convertibilidad no habrd movimientos
discordantes para lograr ventajas indebidas.

En seguida se insiste sobre una idea eshozada en
el capitulo anterior, acerca de la relacién existente
entre la demanda de mercancias y los cambios en
la oferta monetaria de los paises subdesarrollados.
Esta conexién es mds estrecha en éstos que en los
industrializados, en razén de que la inflacién secular
padecida por aquéllos impele al piblico a desconfiar
de la estabilidad futura de la moneda., “Los ‘aho-
rros’ toman asi la forma de mercancias y activos,
que se apreciardn en valor a medida que continie
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 mayoria de
la poblacién, que la lleva a gastar casi inmediata-
mente, en bienes de consumo, cualquier incremento

de sus ingresos. Por estas razones, los cambios en
la circulacién monetaria tienden a provocar en los
paises no desarrollados mayores cambios en la de-
manda global que en paises 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 reduccion de
la velocidad-ingreso del dinero. En los paises sub-
desarrollados, la labor de las autoridades monetarias
se complica tanto por la alta propensién a consumir
v la baja preferencia por la liguidez, como por la
inclinaciéon de las autoridades fiscales a ‘resolver’
el problema de los déficit presupuestarios tomando
prestado continuamente del banco central”,

Anade 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 analisis
de las devaluaciones en periodos de prosperidad y
en las recesiones y los ajustes deflacionarios, como
instrumentos para subsanar la fragilidad en las po-
siciones cambiarias nacionales.

Puesto que la misién originaria del Fondo Mone-
tario Internacional no se ha dirigido a corregir des-
arreglos fundamentales en las balanzas de pagos
de los paises miembros, sino sus desequilibrios tem-
porales, muchos estados vacilan en establecer la con-
vertibilidad porque estiman les faltard el apoyo ne-
cesario para contrarrestar las dificultades iniciales
de sus reservas. El sefior Grove propugna la creacién
de promesas de crédito por periodos 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 garantia que
afiance la creencia en la estabilidad de la nueva
atmésfera y facilite la restauracién 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 vias a preparar la plena
interconvertibilidad, no es aconsejable, porque pro-
vocaria efectos inflacionarios, opuestos a los busca-
dos; graficamente describe aquella determinacién 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 mas efecti-
vas a la restauracién de la convertibilidad y al co-
mercio libre, consistirian en permitir que sus deudo-
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res ganasen un mayor volumen de délares, en abolir
de sus aduanas ciertas restricciones y en propiciar
el movimiento de capital de sus fronteras al exterior.
Estas decisiones alimentarian mayores niveles de
comercio, que se traducen en mejor standard de
vida para acreedores y deudores.

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

“Contrariamente a lo que algunos temen o creen,
la industrializacién de las regiones subdesarrolladas
no limita, en su conjunto, las exportaciones de paises
més industrializados; més bien las aumenta, porque
las exportaciones dependen bdsicamente del poder
adquisitivo de los mercados exteriores. Estadistica
e histéricamente, la industria produce méas poder
adquisitivo que la agricultura, por lo que no hay
razon para que los paises adelantados deseen limitar
a las naciones subdesarrolladas al papel de produe-
toras de materias primas y satélites econémicos”.

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

APORTACIONES DE LA BANCA CENTRAL AL
DESARROLLO ECONOMICO

En los paises de economia incipiente, que luchan
por superar su estancamiento, existen problemas de
mas compleja solucién que en los paises industria-
lizados; el principal de ellos consiste en trascender
los moldes rigidos del circulo vicioso en que se de-
baten, al tratar de ensanchar su productividad con
sus recursos de capital precarios. De la politica mo-
netaria no puede esperarse que origine, por si sola,
trascendentales resultados en el crecimiento del in-
greso per cdpita de las dreas subdesarrolladas, pero
si puede proporcionar un ambiente financiero favo-
rable a otra clase de medidas.

En muchas oportunidades se ha pensado que la
inflacién puede servir de motor al creciente desarro-
llo econémico; se dice que aquélla “provoea un vo-
lumen de inversién privada mayor del que ocurriria
en condiciones de estabilidad monetaria, debido a
que la distribucién 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 proporeién
de sus entradas que las personas cuyo ingreso pro-

viene de otras fuentes; asi pues, al agrandarse la
participacién en el ingreso nacional de quienes reci-
ben ganancias, se obtendria mayor volumen de ahec-
rros; esto, en conjuncién con la mayor lucratividad
de muchas clases de inversiones en condiciones de
inflacién, llevaria a que se acelere el crecimiento
econdmico”.

Esta tesis, sin embargo, no toma en cuenta los
tremendos costos sociales y econdémicos de la infla-
cion, que hacen nugatorios los progresos obtenidos
bajo su influjo. Sus palpables desventajas podrian
compendiarse asi: La inflacién tiene efectos regre-
sivos sobre la distribucion de los ingresos, al reducir
el nivel de vida de los grupos asalariados y aumentar
el volumen de consumo de los nicleos que disponen
de altos ingresos; estimula inversiones menos desea-
bles hacia la consecucién de un sano desarrollo eco-
némico, puesto que orienta aquéllas con especialidad
hacia la acumulacién de inventarios y la construe-
cién de edificaciones que restan recursos a otras
formas més fecundas de actividad y convierte a la
propiedad raiz en una especie de “almacén de valor”;
constituye un incentivo para que el publico acumule
activos en divisas, en previsién de futuras alzas de
cambio; dificulta la inversién en industrias de ex-
portacién; impulsa el surgimiento y anima las ope-
raciones de empresas ineficaces que no serian ren-
tables en condiciones normales; retarda el fortale-
cimiento del ahorro institucional, e instiga la accién
de los especuladores en oposicion al desdnimo que
origina en los productores. La consecuencia mnece-
saria que surge al examinar las caracteristicas del
desarrollo econémico obtenido por inflacién, es la
de que el ambiente propicio para aquél es la estabi-
lidad; el sefior Grove, al definirla, dice: “Por ‘esta-
bilidad monetaria’, entiendo una situacién 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 definicién
no es incompatible con un nivel de precios que crezea
lentamente o con pequenas fluctuaciones en ellos”.

Se agregan algunas consideraciones sobre los pro-
blemas de transicién de una situacién inflacionaria
a una de estabilidad monetaria, para finalizar eon
una breve exposicién sobre las posibilidades que
ofrece la politica monetaria en los paises subdes-
arrollados con el fin de impedir el crecimiento de
las inversiones no indispensables y de fomentar la
produccién, a cuyo efecto las disposiciones selectivas
sobre encajes, son las més ftiles y perfeccionadas

en nuestras naciones.
OSCAR ALVIAR RAMIREZ
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