REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE DICIEMBRE DE 1953

EL Banco pe LA RepusLica saLuDA
CORDIALMENTE A TODOS SUS AMIGOS Y
A LOS LECTORES DE LA REVISTA Y SE
COMPLACE EN DESEARLES FELICES
PASCUAS Y PROSPERO ANO NUEVO.

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Motivo de comentarios en los tltimos dias
han sido las fluctuaciones de precios de al-
gunos articulos esenciales. No sélo es natural
aquella preocupacion, sino que es ventajoso
por miultiples aspectos el reposado andlisis de
hechos de tal orden.

Debemos destacar, en primer término, que
el ascenso registrado en los tltimos seis me-
ses —de mayo a noviembre— representa
3.3% en el indice del costo de vida de la
clase media y 5.6% en el del gremio obrero.
Comparativamente con los cambios que en la
actualidad se presentan en otros paises, y en-
tre nosotros mismos en pasadas épocas, la
aludida variacién no estd dentro de un nivel
inmoderado.

Conviene asimismo anotar que el gobierno
sigue prestando la mas diligente y cuidadosa
atencion al desarrollo del fenémeno, para in-
dagar sus origenes y buscarle adecuadas so-
luciones.

Por tltimo, antes de ensayar un somero
examen circunstancial, juzgamos oportuno
advertir que ningun factor grave estd ejer-
ciendo ahora influjo sobre los precios. Gé-

EDITORIALES

nesis alarmantes de esa tendencia serian, por
ejemplo, la decadencia de la produccién agri-
cola, perturbaciones en los sistemas de trans-
porte, o el exagerado incremento de los me-
dios de pago.

Para fortuna del pais, es plenamente sa-
tisfactorio el avance de la agricultura nacio-
nal. La labor cumplida por la Caja Agraria,
bajo el aspecto del erédito, senala cifras re-
veladoras de un concurso eficaz a las clases
campesinas. Lascartera de aquel organismo
llegé el 30 de noviembre a § 268.7 millones,
con un aumento de $ 32 millones respecto de
diciembre del ano pasado. A semejante es-
timulo debe sumarse la tecnificacion de los
cultivos, el empleo de maquinas modernas que
han transformado los primitivos métodos de
siembra, y el montaje de grandes plantas de
silos en centros convenientemente escogidos,
proximas a funcionar algunas de ellas.

En la red de comunicaciones no contempla-
mos, como si ocurrid en afios anteriores, tras-
tornos que impidan el enlace de centros de
produceciéon y de consumo. Las lluvias recien-
tes ocasionaron algunos dafos, pero puede
afirmarse que la movilizacion es normal en
todo el territorio.
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Respecto de los medios de pago, la tarea
de las autoridades monetarias ha logrado éxi-
to para detener los efectos de visibles pre-
siones inflacionarias. Por razones bien cono-
cidas, en los tltimos meses del afio las cifras
respectivas no corresponden a las exigencias
reales de la circulacion. Excluidos los depési-
tos oficiales en el banco emisor, se tiene entre
el 31 de diciembre y el 31 de octubre pasado
un aumento de $ 91.786.000 —$ 1.309.365.000
en la primera fecha y $ 1.401.151.000 el ci-
tado dia de octubre—. El ascenso de 7% com-
para asi con igual periodo de afios anterio-
res: 1950, 9.9% ; 1951, 5.7%, y 1952, 14.8%.

Hicimos mencion en pasadas entregas de
la politica de crédito privado, para senalar
en general lineas razonables de estabilidad.
La gestion de los gastos nacionales actia asi-
mismo dentro de margenes prudentes, que
armonizan con el monto de los ingresos. Qui-
zas pudiera inquietar en el futuro la condi-
cién precaria de los fiscos departamentales,
cuyas erogaciones extraordinarias originadas
especialmente en problemas de orden publi-
co, han planteado serias dificultades a mu-
chas secciones. Es de esperarse, sin embargo,
que logren acordarse férmulas apropiadas pa-
ra corregir tal situacion.

En los datos estadisticos del costo de la
vida presentados atrids, no es posible perder
de vista la incidencia de la papa, por la cre-
cida participacion de este articulo en los re-
sultados de las encuestas de 1937 y 1940,
afios bésicos de los indices de las clases obre-
ra y media, en su orden. Tal incidencia es
singularmente notoria sobre el primero de
ellos, aunque debe advertirse que la sustitu-
cion de consumos alivia la carga derivada de
las variaciones positivas del indice.

La reciente posicion de la papa en el mer-
cado —de caracteristicas especiales y tran-
sitorias— la hace significar en noviembre el
14% y el 4% de los presupuestos de gastos de
las clases obrera y media, respectivamente.

El aumento de estos seis meses, prescin-
diendo de la oscilacion de dicho tubéreulo, se-
ria de 2.1% para el consumo obrero y 2.6%
para la clase media, limites bajos en relacién
con los que aparecen cuando se incluye ese
producto. Ello no significa que él deba deses-

timarse para medir el alza, pero si es una ex-
plicacion de ésta, que disminuye en parte su
gravedad.

No debe olvidarse que la mayor ocupacion,
al ensanchar el volumen de la remuneracion
del trabajo, puede, en general y por si sola,
influir sobre los precios. Es evidente cierta
relacion entre este hecho y otros, tales como
las modificaciones del ingreso familiar.

En 1950 se registro en el pais la mas alta
propension alcista de la serie cronologica
—28.4% en el indice obrero, de diciembre de
1949 a noviembre de 1950— que contaba en-
tre sus causas, ademas del fuerte invierno, el
jornal minimo, el aumento de salarios meno-
res de $ 10 y la prima de beneficio en las em-
presas particulares, innovaciones todas con-
sagradas a fines de 1949.

Insistimos en que es preocupacion funda-
mental de las autoridades oficiales la vigilan-
cia de los precios, y que las oportunas medi-
das tomadas hasta ahora en este campo, se-
ran complementadas si fuere necesario, pre-
via una detenida observacion de las circuns-
tancias que vayan presentandose.

En forma similar a la acordada en diciem-
bre de 1950, la junta directiva del Banco de
la Repiblica dispuso una rebaja de tres pun-
tos en el encaje de los establecimientos ban-
carios, entre los dias 19 de diciembre y 16 de
enero proximo, ambas fechas inclusive. Este
beneficio cubre las exigibilidades a la vista o
antes de treinta dias, y los depdsitos a térmi-
no, pero no se extiende a los de ahorros. Al
vencerse el indicado término los encajes de-
beran restablecerse a sus antiguos niveles.

Es frecuente en esta época del aio, por
razones diversas, una baja estacional de los
depdsitos bancarios, sin que disminuya la de-
manda de crédito de la clientela de los bancos
comerciales. Para contrarrestar en parte es-
tos efectos, la junta directiva del banco cen-
tral ha apelado unas veces al sistema de re-
bajar transitoriamente los encajes, como en
el momento actual, o ha utilizado la facultad
consignada en el decreto 756 de 1951, que le
permite constituir depésitos en los bancos co-
merciales hasta concurrencia de los que a fa-
vor del gobierno figuren en los libros del
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mismo instituto. Por especiales circunstan-
cias, en esta oportunidad se consideré mais
adecuado el procedimiento de la disminucion
de los encajes, que de ninguna manera tendra
efectos inflacionarios, por la naturaleza mis-
ma de los motivos que han determinado la
adopeion de tal medida.

Los ingresos y salidas de divisas anotados
por la Oficina de Registro de Cambios en los
once meses inmediatamente anteriores, lo
mismo que el balance respectivo y la compa-
racion con el movimiento del lapso corres-
pondiente de 1952, se resumen como sigue:

Entradas Reglstros
de oro y de ventas
divisas de camblo Saldos
us § us s us s
1962—Noviembre ...  53.999.000 48.339.000 - 5.660.000
Enero-octubre,, 459,050,000 467.386.000 — §.386.000
Totales ....... 515.049.000 515.725.000 — 2.676.000
1952 —Enerv-novbre.. 427.916.000 421.084.000 4+ 6.832.000

El dia 19 del mes en curso el saldo de la
balanza de cambios, en lo que va corrido del
ano, habia variado favorablemente, mos-
trando un superdvit de US $ 4.418.000,

La Bolsa de Bogoté liquidé un volumen de
transacciones superior en $ 500.000 al de oc-
tubre y en $ 600.000 al promedio mensual de
los diez primeros meses del afio. El indice
general de precios de acciones continué mos-
trando inclinacién a la baja, aunque algunos
valores de categoria reaccionaron visible-
mente.

Las operaciones efectuadas hasta el 30 de
noviembre, asi como los indices de precios
van en seguida:

Noviembre Enero—noviembre

$ (000) % $ (000) %
Acciones banearias......... 1.452 10,7 23.948 16.7
Otras financieras.......... T48 b.56 5.630 3.9
Industriales .............. 7.454 54.9 B7.854 61.3
BOROR: .o i 1.494 11.0 10.154 71
Cédulas hipotecarias. .. ..., 2.426 17.9 16.714 11.0
Totales.......... 13.574 100.0 143.309 100.0
— ——1 . - — -] —

Acciones Bonos y cédulas
Indice general de precios:

1934=100.0
1953—Noviembre ,.............. 150.1 117.7
Octubre ... vovsonensmnns 158 .4 118.7
1952—Noviembre ............... 154.0 117.8

La propiedad raiz, que en la linea de com-
praventas ha venido recuperandose, aunque
con lentitud, en los tltimos meses continué
avanzando al mismo ritmo. Con respecto a la
actividad edificadora, su movimiento ascen-
dente se sostiene en todo el pais, sefialada-
mente en cuanto a viviendas econdémicas.

Las investigaciones del Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadistica refe-
rentes al costo de la vida en Bogot4, sefialan
para el mes de noviembre alzas respectivas
de 2.0 y 3.3 puntos (0.6% y 0.8%) en los
indices de las familias de las clases media y
obrera, los cuales comparan con los de no-
viembre de 1952 asi:

Clase media Gremlo obrero
(Jullo 1940 (febrero 1937

=100.0) =100.0)
1963—Noviembre ..........0000 356.8 441.8
DEEODT® oo onimeinnnns siananms 354.3 438.5
1962—Noviembre ............... 332.2 386.7

LA SITUACION FISCAL

El tdltimo informe del sefior Contralor Ge-
neral de la Repiiblica para el Jefe del Esta-
do comprende las operaciones presupuestales,
asi como las de caja y tesoreria, de la na-
cion en los diez meses transcurridos hasta el
31 de octubre. De tal documento resumimos
los signientes datos:

Enero—octubre

1952 1953

Impuestos directos........... ] 262,286,635 283.350.060

Impuestos indirectos......,... 224.471.901 284.091.959

Tasas, multas y otras rentas.. 74.552.981 06.700.426
Suman los productos rentis-

T H 561.311.517 664.142.445

Recursos del erédito........... 22,355.866 15.804.314

Total de ingresos...... $ 583,667,383 680,036,769

Situacidn fiscal y de caja y tesoreria:

a) Sistema de competencia:
Superdvit fiseal liquidado en 31 de diciembre

B 98B0 & covnn s anm e R e a e A e H 61.709.000
Superivit de la ej i6n presupuestal en 31
At OBtbrE, v ir b i e e e s 11.127.000
Superiivit fiscal aproximado en 31 de octubre
BN i s el B A A R H 72.926.000
= - ===
b) Sistema de caja:
Egresos totales de enero a octubre.,........ $ 76.700.000
Recaudos efectivos en el mismo lapso....... 613.500.000
Deficiencia de los ingresos provenientes de
rentas frente a los gastos................. 63.400.000
Menos productos de recursos del erédito. .. ... 15,900,000
Déficit presupuestal de caja en 31 de octubre
[T ] TR it SR s RN £ $ 47.500,000
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¢) Situacion de la Tesoreria:
Fondos en poder del Tesoro general de la

Repiiblica en 31 de oectubre.............. $ 75.700.000
Fondos en poder del mismo en 31 de diciem-

b de 10880 uiviviinisaviinies i eeasas 72.800.000
Aumento liguido de enero a octubre........ 3 2.900.000

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

El saldo total de la cuenta de préstamos y
descuentos del Banco de la Repiiblica decre-
cié en $ 10.922.000. Se registraron descensos
parciales asi: de $ 4.310.000 en damnifica-
dos de abril de 1948, de $ 2.300.000 en bancos
no accionistas, y de $ 7.232.000 en particu-
lares; el tnico aumento correspondié a ban-
cos accionistas y fue por $ 2.920.000. La si-
tuacion de estos renglones al fin de octubre
y noviembre era la que sigue:

(en miles de pesos)

1953
Octbre. 31 Novbre, 30
Préstamos y descuentos a bancos
accionislas ...oiiiiiiiiiiiianans 260.377 253.207
Descuentos #  bancos accionistas
parn damnificados de abril de
1 {7 T PR o R L e N A 20.876 16.666
Préstamos a bancos no sceionistas, 12.800 10,600
Prist yd a particu-
IOE s ssamvnisrme B R e 50.619 43.387
Totales.............. 334.671 323.749
—_— —_——

La participacion de la Caja Agraria en los
créditos a cargo de los bancos afiliados equi-
valia al 40.2% de los $ 253.297.000 anotados
arriba.

Las reservas de oro y divisas —depositos
en poder de corresponsales— y los billetes en
circulacién del Banco de la Repiblica, que en
31 de octubre estaban en US § 166.691.000 y
$ 546.234.000, llegaron en 30 de noviembre a
US $ 175.321.000 y $ 580.018.000, habiéndo-
se incrementado en US § 8.630.000 y
$ 33.784.000, respectivamente; los depositos
de la institucion declinaron de $ 367.455.000
a $ 337.075.000 —$ 29.480.000—. El encaje
de los billetes mejoré 0.68 puntos, o sea
1.34%.

En la dltima consolidacion general de sal-
dos del Banco de la Republica, efectuada el
dia 18 del presente mes, las cuentas atrés
comentadas mostraban las siguientes cifras:

Reservas de oro y divisas.,............ Uss 180,928,000
Préstamos y descuentos.........ovuvuvness $ 330.289.000
Billetes en cireulneidn.........ccouvuvnens H 651.482.000
Deplltos ........ivviviinsiiniiininnonuis $ 311.490.000
Enecaje de billetes......covvvvsivnrerranss % 49.15

Con exclusion de los depésitos del gobierno
en el Banco de la Repiiblica, los medios de
pago se elevaban el 30 de noviembre a
$ 1.465.885.000 y se descomponian asi: nu-
merario fuera de los bancos § 555.624.000,
depositos en cuenta corriente $ 910.261.000;
contra $ 531.659.000 en numerario, $
869.492.000 en depdsitos no oficiales y un
total de $ 1.401.151.000 en 31 de octubre.

La velocidad de los depdsitos en los bancos
comerciales aumenté 0.10 puntos con relacién
a octubre, como se ve al fin de la siguiente
relacion:

En el Banco  En los

de la bancos
Replblica comerciales

1962-—Noviembre ............00. 3.82 3.40
Diciembre ................ 4.58 3.0
1963—Enero ......ii.civiceeaan 4.68 4.35
T R A 3.77 3.27
Marzo .............. 2.96 3.53

BRI o anmnen snEne e 3.44 5.40
MERFD: v riaans e 2.94 3,82
S0 resss ST Erisva e .39 4.86

Julio .,.. 3.66 3.86
ABOBIO wucrvinpnvssnnnrss 3.27 3.56
Septiembre . ¥ 3.85 3.21
Oetubre: soicaiaiiaaias 3.77 3.19
Noviembre ..... TP 4.1 3.29

CHEQUES PAGADOS POR LOS BANCOS

Hasta el 30 de noviembre se movieron por
este renglén en todo el pais $ 31.913.481.000,
monto que supera en § 3.963.328.000
—14,2%— a lo pagado en los once meses
correspondientes de 1952,

En los dos meses ultimos, asi como en
noviembre de 1952, el movimiento alcanzé
las siguientes cifras:

{en miles de pesos)

PAGADOS EN BOGOTA

Noviembre Octubre  Noviembre

1953 1953 1952

Directamente ......,.. 388,691 371.275 346,068
Paor eompensacion...,.. 593.760 599.720 462 847
Totales........ 982.451 070.995 807,915

PAGADOS EN EL RESTO DEL PAIS

Directamente ,........ 1.196.722 1.198.077 1.128.969
Por compensacidn,.,., B09.018 790.077 6565.130
Totales........ 2,006.740 1.988.154 1.784.009
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Noviembre Octubre  Noviembre
1953 1953 1952
TOTAL
Directamente ,........ 1.585.413 1.569.352 1.474.087
Por compensacién...... 1.402.778 1.389.797 1.117.977
Totales........ 2.988.101 2.959.149 2.592.014

EL PETROLEO

Con relaciéon a octubre, en noviembre dis-
minuyé la produccién en 132,000 barriles. En
el conjunto de los once meses tltimos tal pro-
ducceién se elevé a 36.141.000 barriles, que se
comparan con 35.447.000 extraidos en igual
lapso de 1952,

LA PROPIEDAD RAIZ

Los registros de muchos centros notaria-
les de importancia indican, como queda di-
cho, que los traspasos de inmuebles han co-
brado dltimamente mayor actividad. En los
once meses que terminaron el 30 de noviem-
bre, las compraventas en sélo ocho de esos
centros sumaron §$§ 369.792.000, contra
$ 372.016.000 en los mismos meses de 1952,
Los presupuestos para nuevas edificaciones
en las ciudades correspondientes mostraron
$ 163.768.000 y $ 125.226.000 en los periodos
respectivos.

Bogoté, Cali y Medellin se conservan a la
cabeza con las siguientes cifras:

TRANSACCIONES

Bogotd cali Medellin

14.383.000 4.633.000 8.9563.000
11.204.000 5.164.000 13.351.000
120.065.000 51.748.000 113.054.000

11.635.000 4.676.000 11.191.000
125.324.000 63.494.000 03.625.000

1963—Noviembre ....$
Oectubre ........
Enerc-novbre ..
19562—Noviembre .....
Encro-novbre .,

EDIFICACIONES

1853—Noviembre ..,.§  6.036.000  4.004.000 4,017,000
Octubre ........ 8.488.000  1.500,000  2.990.000
Enero-novbre ..  69.284.000 27.829.000  50.288.000

1952—Noviembre .....  8.673.000  1.924.000  2.354.000
Enero-novbre .. 48.660.000 27.864.000  22.630.000

EL CAFE

Las disponibilidades de café colombiano
en Nueva York mantienen en esta fecha el
mismo precio de 66 centavos de délar la libra
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que registramos hace un mes. Los embar-
ques proximos se negocian alrededor de
643/ centavos de délar, y el mercado en ge-
neral es firme.

En el interior del pais, las cotizaciones no
han variado sensiblemente y la carga de per-
gamino en Girardot tiene demanda a razén
de $ 316.

La mayor parte de la cosecha nacional de
octubre a enero estd ya vendida a los pre-
cios actuales, y como lo indicamos en la pa-
sada entrega, su recoleccién se ha venido
efectuando normalmente, siendo satisfacto-
rias las condiciones de la movilizacién, como
lo indican los siguientes datos:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
1953—Noviembre ........ S 535.391
Octubre ........... R . 399.102
Enero a noviembre......... 5.528.252
1952—Noviembre ................ 439.620
Enero a noviembre.......... 4.429.335

DETALLE DE LA MOVILIZACION

A) — Noviembre de 19563:

Via Atldntico ..... SR 153,205
Via Pacifico ...icivivvnsie 374.037
Via Maracaibo .....cocnvue. 8.149

B) — Enero a noviembre de 1953:

Via Atlantico .............. 1.555.121
Via PacHico .qivevismimans 3.882.316
Via Maracaibo ........co... 90.815
EXPORTACION
19568—Noviembre .........c.c.000. 576.298
Octubre ........covvvvvnnn 462,682
Enero a noviembre......... 5.929.938
1952—Noviembre ........ e 462,796
Enero a noviembre......... 4.465.394

LA FERIA DE GIRARDOT

Con abundantes transacciones y precios
halagadores para los negociantes, se llevé a
efecto, del 5 al 10 de diciembre, la feria se-

mestral de ganados de Girardot.

Factores de primera importancia en el re-
sultado de la feria fueron sin duda, de una
parte, el restablecimiento de la normalidad
en las regiones ganaderas que abastecen los
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principales mercados, y de otra, las facilida-
des acordadas por el Estado y las institucio-
nes bancarias a la industria pecuaria.

Contribuyé asimismo al buen suceso de la
feria la exposicién de ganados de raza que
se realiz6 simultineamente con aquélla, y
que segun los expertos, ha tenido pocos pre-
cedentes en el pais.

El Banco de la Republica se hizo represen-
tar, segin costumbre, y para efectos esta-
disticos, por un funcionario de su seccién de
investigaciones. Del informe numérico co-
rrespondiente —que aparece en paginas pos-
teriores detallado y en comparacién con otros
afnos—, resumimos las cifras que siguen:

Animales Animales

entrados wvendidos Valor $
a la feria

Vacunos de alta seleceidn........ 147 84 221.450
Vacunos de seleceidn............ 648 531 276.198
Vacunos eriollos (incluye reven-

tas) 6.680 2.125.401

1.351 504.227
1.001 447.835
150 10.083
142 17.800

——- =} L=
9.238 8.9029 3.603.086

LA BOLSA DE BOGOTA

El dia 23 de noviembre se cumplieron vein-
ticinco afios de la firma de la escritura de
constitucion de la Bolsa de Bogotd. No cs
exagerado decir, y por el contrario, es justo
el empleo del término, que la Bolsa es yva una
instituecion meritoria, que a lo largo de un
cuarto de siglo de fructuosa vida, ha presta-
do a la economia nacional servicios muy apre-
ciados. El mercado de valores es uno de los
eslabones fundamentales en los negocios, y
de la respetabilidad y prestigio de la organi-
zacion que lo encauza y supervigila depende
en buena parte el éxito de sus labores. Y esto
es, precisamente, lo que puede afirmarse de
la Bolsa de Bogota. Dirigida desde su inicia-
cion por varones rectos, ha hecho de las tran-
sacciones de papeles, antes andrquicas e in-
ciertas, operaciones publicas y seguras, que
inspiran a todos confianza. De ahi que haya
tenido la Bolsa influencia decisiva en la in-
dustrializacion del pais, al crear un mercado
donde acuden todos los que desean invertir
sus dineros en acciones de empresas o bonos
del Estado.

Al conmemorar este grato aniversario, no
podemos menos de mencionar, entre las mu-
chas personas vinculadas a la Bolsa de Bogo-
ta, el nombre del doctor Jorge Soto del Co-
rral, uno de sus fundadores y organizadores,
miembro durante muchos afios de su consejo
directivo, antiguo ministro de hacienda y de
otros despachos ejecutivos, y director tam-
bién en varias ocasiones del instituto emisor.
Jurista de vastos conocimientos, economista
de prestigio, maestro respetado, constitucio-
nalista entre los més acatados, y hombre de
una cultura extraordinaria, presté a la Bolsa,
como a otras empresas también de importan-
cia, el aporte valioso de sus conocimientos y
experiencia. Alejado de la actividad de los
negocios, los frutos de su extraordinaria la-
bor profesional siguen sin embargo dando
testimonio del valor de su clara inteligencia.

En esta ocasion el Banco de la Repiiblica
hace llegar a los directores y miembros de la
Bolsa su expresiva felicitacion.

DOCTOR ANTONIO ALVAREZ RESTREPO

La designacién del sefior doctor Antonio
Alvarez Restrepo para ocupar el cargo de
gerente general del Banco Cafetero constitu-
ye un feliz acierto del Jefe del Estado y de
los sefiores miembros de la junta directiva
de aquel instituto de crédito.

Ministro de Hacienda durante varios anos
y periodista de carrera, dedicado especial-
mente al examen de los problemas de nues-
tra industria capital de exportacién, el dis-
tinguido economista estd llamado a cumplir,
en ejercicio de sus nuevas y delicadas fun-
ciones, una labor de provechosos resultados
para el gremio cafetero, que cuenta en €l a
uno de sus mas sustantivos y autorizados
VOCeros.

La Revista del Banco de la Republica
registra con patriética satisfaceién la pre-
sencia del sefior doctor Alvarez Restrepo en
la suprema direccién del organismo bancario
recientemente creado con la finalidad lauda-
ble de servir los intereses de los productores
de café.
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, noviembre 27 de 1953.

El mercado de opciones prosiguié a paso mode-
rado en la semana, interrumpida por una fiesta,
que expiré el 6 de noviembre. Las ventas del con-
trato “S” montaron 87.250 sacos en vez de los
79.500 del pasado ejercicio. Los precios bajaron dia
tras dia con excepcion del miéreoles, en que se re-
gistrd un fuerte avance. Debidse éste a cubrimientos
a corto plazo, sobre todo en la préxima posicion de
diciembre, sumados a una demanda bastante vigo-
rosa de compromisos remotos en los circulos pro-
ductores, Por lo general, los pedidos fueron propor-
cionados por ventas comerciales de cubrimiento. Los
precios finales fluctuaban de 3 puntos menos a 15
més que el viernes anterior. Hacia fines de este
lapso, el ministro de hacienda del Brasil hizo saber
que la Junta de Vigilancia del Crédito Monetario
de ese pais no tiene intenciones de modificar en ¢l
presente ano cafetero los actuales reglamentos de
exportacién. Parece que tal anuncio tenia por objeto
desautorizar los rumores de que el estipendio de
exportacion del grano iba a cambiarse de su pre-
sente cuantia de cinco cruzeiros, a siete por délar.
La Superintendencia dos Servigos de Café de Sao
Paulo informé que las existencias del articulo alli
situadas en almacenes de depdsito y ferrocarriles
ascendian en 30 de septiembre a 2.622.000 sacos,
contra 4.252.000 un afio atras.

La demanda de café en meno fue asombrosamente
buena durante la segunda semana, también abrevia-
da por un dia festivo. Patentizése en particular con
respecto a los tipos més suaves y se la atribuyé al
escaso abastecimiento del mercado de disponibles.
De otra parte, los tostadores deseaban tener bien
provistos sus depésitos por si una huelga de brace-
ros portuarios estallase a tltimos de diciembre. Los
negocios a término mostraban cierto desdnimo, ven-
diéndose 68.000 sacos por el contrato “S”. La ma-
yoria de las operaciones se contrajo a fechas cer-
canas. La demanda comercial provenia principal-
mente de nuevos cubrimientos y dispersas liquida-
ciones de la posicién decembrina. En el mercado de
futuros la ténica estuvo firme todo el tiempo v los
precios superaron en 33-42 puntos a los del prece-
dente ejercicio.

El departamento de agricultura publicé a 15 de
noviembre un estimativo que fija en 40.569.000 sa-
cos la cosecha de la temporada 1953-54. Es como
1.000.000 menos que el promedio de antes de la
guerra. Pronostica el anuncio que habra 82.135.000
sacos exportables, cifra que no tiene antecedentes
en el lapso posbélico. Para la producecién brasilera
caleula 19.600.000 sacos, de los que 15.600.000 serdan

aprovechables para la exportacién. Esto contrasta
con los 15.821.000 sacos exportables de la cosecha
de 1952-53. El departamento de agricultura compu-
ta en 5.650.000 sacos la actual produccion colom-
biana. El 18 de noviembre, ante la asamblea anual
de la National Coffee Association celebrada en Mata
Raton, Florida, don Joao Pacheco Chavez, presiden-
te del Instituto Cafetero del Brasil, manifesté que
de los 16.600.000 sacos que se esperan de la cosecha
actual solo estaban recolectados 14.000.000, y que
los datos del café cogido hasta el 15 de octubre as-
cendian a 8,123.289. Dijo que los efectos remotos
del reducido rendimiento consisten en que apenas
1.325.000 sacos mensuales estardn listos para ex-
portar entre noviembre de este afio y junio del en-
trante. “La amarga verdad es, empero, que si cada
mes hubiésemos de hacer despachos de esa magni-
tud, terminariamos el corriente afo de cultivo sin
un solo saco de reserva. Claro estd, afadid, que eso
no puede ocurrir, porque para mantener un bien
ordenado comercio, siempre tiene que haber dispo-
nible en las ciudades portefias determinada cantidad
minima del articulo”.

El volumen de las operaciones de entrega ulterior
acusd notorio incremento durante la semana venci-
da en 20 de noviembre, en la que 147.500 sacos cam-
biaron de duefio por el contrato “S”. El mercado
estuvo firme una vez mas y los precios fluctuaban
dentro de un corto radio, a no ser el miéreoles, cuan-
do los precios por libra ganaron %% en todos los
tipos inscritos. Una dispersa liquidacién de compro-
misos para diciembre fue holgadamente absorbida
por las alzas de cubrimiento, mientras nuevas com-
pensaciones en meses lejanos hallaban suficiente
apoyo en la demanda productora. Los precios de cie-
rre quedaron 21-75 puntos por encima de los del pe-
riodo retropréximo.

En la cuarta y tltima de estas semanas, acortada
por un dia feriado, el mismo sefior Joao Pacheco
Chavez, presidente del Instituto Cafetero del Brasil,
declaré que el 30 de junio entrante, al terminarse
esta anualidad de cultivo, su pais contaria con una
reserva de menos de un millén de sacos. Afirmé
que a 31 de octubre habia 10.600.000 sacos por
exportar, entre ellos 4.500.000 que ain sc¢ encontra-
ban en el interior. Estima el sefior Pacheco Chavez
que con las exportaciones mensuales y el movimien-
to costero para fines de consumo, cuyo promedio
ordinario se calcula en 1.250.000 sacos, para el 30
de junio de 1954 habrdn circulado diez millones por
los conductos de aprovisionamiento, quedando tan
solo 600.000 sacos. El comercio continué animado
en la postrera semana, vendiéndose por el contrato
“S” 132.250 sacos. Los precios variaban con angos-
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tos limites y buena parte de los negocios consistio
en traslados de posiciones cercanas a otras mis dis-
tantes. Una recargada liquidacion causé una baja
de 10 puntos en los compromisos de diciembre, en
tanto que las restantes posiciones ganaban 14-25
gracias a la demanda de las empresas productoras
v a cubrimientos alcistas.

Los precios del mercado de futuros al principio
v al fin de cada una de las semanas estudiadas
fueron:

CONTRATO “S”

Novbre, Novbre. Novbre. Novbre.

6 13 20 27
Diciembre, 1953....... 57.75 58.16 58.86  ©68.26
Murzo, 1954........... 56.60 67.02 67.56  B67.70
Mayo, 1964........... 56.05 56.42 57.17  BT.40
Julio, 1964............ 55,562 55.90-556,94 56.65 56,90

Septiembre, 1954...... b4.97 55.30 56,02 66.25

Los precios mdximos y minimos del contrato “S"
en este lapso fueron estos:

Alte Bajo
Diciembre, 1958........000004.. % B8.70 57.26
Marzo;: I0Bd. i ivainini Ve 567.80 66.12
Maoyo, 1964...........c0nunnunan 567.51 55.66
Julio, 19564....... N 66.97 66.16
Septiembre, 1954................ b6.32 64.75

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavos por libra)

Brasil:
1953
Noviembre 27 Octubre 30

Santos, tipos 2 ¥ 3.............0 60.00 60.00

Santos, g dL i divisie il 68.50 58.560

Parand, tipo 4.......0c00ivvnnn 57.00 57.00
Colombia :

Armenin 65.50 64.50

Medellin 65.50 64.50

Manizales ... 65.50 65.50

Girardot 65.50 64.50
Republica Dominicana:

Lavado voovvvenrisiiovariririnas 68.756* 59.00
Ecuador:

Patienl oicvoeiaenevs viavnivive 51.50 52.26%

LR G s AR s e 59.76* 60.25%
Haiti:

LA o v v e e O 59.75* 59.75%*

Natural (Talm)..oooovieviinnnnns 556.756* 56.00%*
México:

Lavado:

Contepee ....vvevivvecnrnaananne 61.50 61.25

TUPEREBGIA | oiiiivwn snnma i nanp ey 62.60*  .....

Venezuela:
1953
Noviembre 27 Octubre 30
Maraeaibo, lavado.... e 61.560 61.50
Téehira, natural................. 61.50 61.50
Congo Belga:
Aribiea, Javado.....cceinivinnns 63.25° 62.500*
Afriea Occidental Portuguesa:
49.50 49.50
63.50 63.50
Afriea Oriental Britanica:
Uganda 47.25* 47.25*
Abisinia 54.560 63.50

NOTA: * Indica las cotizaciones de noviembre 25.
¢¢ Indica las cotizaciones de octubre 29.

ESTADISTICA

(en sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Noviembre......... 1853  1.007.669 667.310 1.674.960
Noviembre......... 19562 T67.466 477.803 1.235.268
Julio-noviembre. ... 1953 4.042 782 2,744,849 17.787.131
Julio=noviembre.... 1952 4.350.219 2,039.743 7.289.962

ENTREGAS A L0OS ESTADOS UNIDOS

Noviembre......... 1953 844 .538 701.408  1.545.946
Noviembre..,...... 1952 760.291 557.088  1.317.328
Julio-noviembre.,.. 1963 3.809.159 3.882.883 7.692.042
Julio-noviembre. ... 1952 4.318.941 3.128.896 7.447.837

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1953 1953 1952
Dicbre. 10. Novbre. lo. Dicbre. lo,
En New York-Brasil. ... 314.436 192.972 253.707
En New Orleans-Brasil.. 132,034 68.923 58.376
En U. 5. otras partes.. 331,666 366.764 216,964
A flote del Brasil....... 767.000 600.600 508.600
Totales....... 1.535.186  1.228.250  1.097.647
CAFE EXPORTADO
NOVIEMBRE JULIO—NOVIEMBRE
Del Brasik:

1953 1952 1953 1052

803.000 4.264.000 4.427.000
424,000 2.345.000 2.032,000
133.000  765.000 680,000

a Estados Unidos. 1.164.000
498.000

a otras partes.... 157.000

Totales.,... 1.814.000 1.450.000 7.374.000 7.139.000
De Colombia:
a Estados Unidos. 501.309 387.728 2.486.583 1.932 454
a Europa...covees 65.212 57.982 318.784 176.388

a otras partes.... 9.787 17.427 92.207 73.906

Totales..... 576.308 463.147 2.897.614 2.181.7T48

NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este ar-
tieulo fueron tomadas de fuentes que nosotros comsideramos
verdaderas, pero no pod ir resp bilidad sobre su
exactitud.
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EL COLEGIO MAYOR DE NUESTRA SENORA DEL ROSARIO

Con una brillante recepeion ofrecida al Excelen-
tisimo sefior Presidente de la Republica por el Muy
Ilustre Rector del Colegio Mayor de Nuestra Seno-
re del Rosario, monsenor José Vicente Castro Silva,
ha culminado el ciclo de festejos con que se conme-
moré una de las efemérides mds nobles de la pa-
tria: la fundacion del egregio instituto de Fray
Cristébal de Torres.

Tales solemnidades revistieron la magnificencia
y severidad propias del suceso que se rememoraba,
v en ellas se hicieron presentes los poderes civil v
eclesidstico encabezados por sus mds altos exponen-
tes: el Excelentisimo senor Presidente de la Na-
cion, Patrono del Colegio, y Su Eminencia Reveren-
disima el Cardenal Arzobispo, Rector Honorario,
asi como un grupo selectisimo —formado en gran
parte por elementos vinculados con honor al glorio-
so claustro rosarista— de cientificos, historiadores,
letrados, a mas de destacados personajes del perio-
dismo, la banca, el comercio y la grande industria.

Autorizadas voces hicieron el elogio del Colegio
y el recuento de sus servicios tres veces seculares
a la sociedad, como institucion docente y a la repi-
blica, como semillero de buenos ciudadanos, fieles
guardadores y apostoles del espiritu civilista que
trasfunden las Constituciones de Fray Cristébal v
que para orgullo nuestro han cimentado y estruc-
turan la nacionalidad cclombiana.

Monsenior Castro Silva, en el estilo castizo y per-
fecto que le es caracteristico, ha condensado en los
siguientes rasgos la historia, privilegios y espiritu
del venerado instituto:

El Iustrisimo Sefor Doctor y Maestro don Fray
Cristébal de Torres, Arzobispo de Santa Fe de Bo-
gotd, inauguré este Colegio de Nuestra Seiiora del
Rosario el dia 18 de diciembre de 1653. Segun la
Cédula Real de 31 de diciembre de 1651 el Colegio
ge fundoé con “los mismos honores y privilegios que
goza el del Arzobispo, de Salamanca”, y en conse-
cuencia se denominé “Real y Mayor”. Juridicamen-
te el Colegio es una “Fundacién”, es persona moral
econocida, posee autonomia conforme a las leyes
y tiene por Patrono al Presidente de la Republica
de Colombia. El Arzobispo de Bogotd Primado de
olombia integra el Claustro en calidad de Rector
onorario.

La autonomia del Colegio Mayor ha sido recone-
ida por el Poder Legislativo de Colombia en decre-
s de 10 de marzo de 1853 y 11 de marzo de 1865.
Ley 89 de 13 de diciembre de 1892 establecid
ue “al Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Ro-

sario se le reconoceria su autonomia quedando bajo
el Patronato del Gobierno”.

Este Patronato, conforme a nuestras leyes, es
una fuerza, de suyo perpetua y superior, que garan-
tiza la autonomia del Colegio y con ella la conti-
nuidad y perpetuidad de los propdsitos del Funda-
dor y el cumplimiento perdurable de sus disposi-
ciones.

La finalidad suprema del Colegio fue establecida
por Fray Cristébal de Torres en los términos si-
guientes:

“Propondremos_la definicion del Colegio Mayor
que viene a ser congregacién de personas mayores
escogidas para sacar en ellas varones insignes, ilus-
tradores de la Reptblica con sus grandes letras y
con los puestos que merecerdn con ellas, siendo en
todo el dechado del culto divino y de las buenas cos-
tumbres conforme al estado de su profesién”.

Como norma invariable de orientacion ideolégica
senalé Fray Cristébal de Torres el Dogma y la Mo-
ral cristianos tal como los ensefia y propone la
Iglesia Catélica. Determiné ademis que el Colegio
se guiase por la doctrina de Santo Tomds de Aquino
no sélo para seguirla, mas para “sacarla fuera y
hacer en ella y las demds Facultades varones con-
sumados”.

Nuestra Historia da testimonio constante de que,
en el largo espacio de 300 afios, el Colegio Mayor
ha sido estrictamente fiel a estos ideales y median-
te esto le ha servido a la patria colombiana con de-
dicacion fervorosa y con el cultivo asiduo y la ense-
nanza fecunda de las Letras, de la Filosofia y del
Derecho.

Y para resumir en pocas palabras la vida de Fray
Cristébal de Torres y la obra de este Colegio Mayor
por él fundado, nada més justo que citar las pala-
bras de Monsefior Rafael Maria Carrasquilla, Rec-
tor Magnifico del Colegio: “Fray Cristéhal de To-
rres es el creador de nuestra cultura intelectual,
el maestro de todos nuestros maestros, el bienhe-
chor de los indigenas, el padre de los huérfanos, la
providencia visible de los pobres. El es el hombre
que, en las Constituciones que estrecha contra el
corazén, realizé el ideal de una repiblica cristiana,
con régimen electivo, con distincién sabia de pode-
res, con amplia libertad para lo bueno, con respon-
sabilidades efectivas; con la santa igualdad que no
consiste en abatir a los grandes para ponerlos al
nivel de los ruines, sino en elevar a los pequefios
hasta la excelsitud de los mayores”.

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



1348 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

POR QUE SE JUSTIFICA LA ACTUAL ELEVACION

DE LAS TASAS DE

Por E. Sherman Adams, gerente delegado
de la Asociacién Americana de Banqueros, en-
cargado del Departamento de Politicn Mone-
taria.

W. Harold Brenton, Presidente de la Asociacion
Americana de Banqueros, declaré recientemente:
“No puede esperarse que todos los ciudadanos ame-
ricanos comprendan por qué se justifica en las ae-
tuales circunstancias el alza en las ratas de interés,
si no se dan al respecto las explicaciones necesarias.
Es, pues, légico que los banqueros hagan ver a sus
clientes el papel de las ratas de interés en una eco-
nomia de libre empresa”.

Tanto los particulares como los hombres de nego-
cios han venido observando que los préstamos se
hacen cada dia menos ficiles y mas costosos, Opi-
nan algunos que el Federal Reserve System, o los
bancos, o quizd el uno y los otros han influido en
alguna forma para lograr una presién de alza en
las ratas de interés; y con dificultad entienden c6-
mo el dinero escaso contribuye al bienestar del pue-
blo americano.

En realidad, en este problema va envuelta la ra-
z6n misma de una sana politica monetaria, Aunque
el Federal Reserve System no ha llevado a cabo una
politica de presién para elevar las tasas de interés,
la elevacion de éstas si refleja el hecho de que du-
rante muchos anos aquella institucion no ha impe-
dido el mantenimiento fijo de esas tasas. Esta poli-
tica ha contribuido a detener la progresiva disminu-
¢ion del poder adquisitivo del délar que se viene
observando desde hace anos. Las tasas elevadas ac-
tian hoy como una defensa contra una nueva in-
flacion.

Es dificil explicar al piblico cuédl es el papel de
las ratas de interés. Existe una generacién comple-
tamente nueva que nunca antes habia visto funcio-
nar una politica monetaria antiinflacionista. El tema
es bastante técnico y controvertible por los expertos
en algunos aspectos. Sin embargo, las autoridades
competentes estéin de acuerdo respecto de los prin-
cipios generales de la politica monetaria, principios
que son de ficil comprensiéon aun para los no espe-
cializados en la materia. Los puntos esenciales que
requieren una mayor comprensién y divulgacion, son,
en resumen, los siguientes:

1?2 Como los demds precios, las tasas de interés, o
sea el precio del crédito, son consecuencia de la de-
manda y de la oferta, salvo cuando el gobierno con-
trola rigidamente esos movimientos de demanda y
oferta.

INTERES

Las tasas de interés no son sino un reflejo de la
relacion que existe entre la oferta y la demanda de
préstamos. Cuando la demanda es considerablemen-
te mayor que la oferta, las tasas de interés tendran
inevitablemente tendencia al alza. En el caso con-
trario, las tasas bajardn. Durante el periodo de la
preguerra la oferta de fondos era grande, los nego-
cios inciertos y, por lo tanto, la demanda crediticia
pequena, lo que produjo un descenso constante a
niveles extremos en las tasas de interés.

En la guerra, las necesidades de préstamos del
gobierno fueron inmensas. Para facilitar las opera-
ciones y mantenerlas a bajo costo, el Sistema Fede-
ral, por medio de transacciones en mercado abierto,
sostuvo una tasa fija para los préstamos de teso-
reria.

29 La causa fundamental del encarecimiento de
las tasas de interés desde 1945 es la expansion de
los negocios, la cual, como todas las expansiones,
ha venido acompanada de fuertes demandas de cré-
dito.

En épocas de prosperidad, el crédito es buscado
por todos. Los hombres de negocios desean aumen-
tar sus inventarios, adquirir maquinaria nueva, au-
mentar su equipo. Cuando el piblico tiene trabajo y
es optimista, busca los préstamos para adquirir ca-
sas, automoéviles, articulos nuevos. Esta situacion se
ha presentado en el pais en una escala que no tiene
precedentes, desde la terminacion de la segunda gue-
rra mundial. En los tltimos anos, el mismo gobiernc
federal ha sido también acreedor.

Esta fuerte demanda de crédito es la razon prin-
cipal de la elevacion en las tasas de interés. Los ren.
dimientos del mercado de bonos de Tesoreria a largc
plazo aumentaron a principios de 1946, y en 1947
los de corto plazo.

Durante varios afios, los aumentos se efectuaror
lentamente y los bancos estuvieron dispuestos a con
ceder préstamos. Ademds, el Sistema de la Reserv:
Federal, por razones de diversa indole, continué ha
ciendo emisiones a fin de sostener el mercado de va
lores del gobierno.

3% El bienestar pablico requiere normalmente e
crédito dificil y el aumento de las tasas de interé
cuando la inflacién esta préxima.

Cuando el crédito aumenta a un ritmo moderadec
esta cumpliendo la funcién vital que le correspond
al financiar una mayor produccién y consumo; per
cuando se desarrolla con rapidez entrafia un peli
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gro, Si nuestra economia opera a su capacidad méxi-
ma, el aumento considerable en los préstamos y en
los gastos producird precios mis elevados. En estas
circunstancias, un incremento considerable en el cré-
dito, aun con fines productivos, se hace, desde el
punto de vista de la economia total, improductivo e
inflacionista.

El mejor sistema para prevenir esta expansién ex-
cesiva del crédito es simplemente permitir que la
mayor demanda ocasione escasez de crédito y aumen-
to de las tasas de interés.

En esta forma se logra detener la expansion del
crédito por una doble causa, ya que algunos pres-
tatarios potenciales no acudirdn al crédito, dado su
mayor costo, y otros, generalmente los de menores
recursos, no podrin obtenerlo.

El sistema contrario produciria una inflacién, y
ésta, a su vez, la inestabilidad. El costo de tasas mas
altas es insignificante si se le compara con la can-
tidad que una inflacién sustrae a la masa de los ciu-
dadanos. Es infinitesimal si se relaciona con las pér-
didas de ingresos que produce una expansion infla-
cionista que culmina en depresién. La politica mone-
taria sana resulta asi favorable a los intereses ge-
nerales,

4?2 Desde la iniciacion de hostilidades en Corea,
la Reserva Federal ha permitido la contraccion dei
crédito a fin de evitar el peligro inflacionista.

Con el conflicto coreano aumentaron las deman-
das de crédito, lo cual, como ocurre siempre, produ-
jo una tendencia de alza en las condiciones del mis-
mo. Los préstamos bancarios se habian duplicado
desde la terminacién de la segunda guerra, y muchos
bancos llegaron al tope en su capacidad prestamis-
ta. Desde la guerra de Corea, los préstamos han au-
mentado en un 509, y muchas entidades bancarias
han llegado casi al limite de esa misma capacidad.

El Sistema de la Reserva Federal habria podido
facilitar el crédito mediante la emision de los fondos
adicionales necesarios para cubrir la mayor deman-
da; esa politica, sin embargo, no habria podido con-
tener, claro estd, la expansién efectiva del crédito.
De aqui que haya seguido la politica de suministrar
tinicamente los fondos indispensables para financiar
la creciente produccién, pero evitando al propio
tiempo una expansién acelerada del crédito. En re-
sumen, ha detenido la presién inflacionista permi-
tiendo que la demanda ocasione una escasez de cré-
dito.

La medida mds dramdtica fue adoptada en marzo
de 1951, cuando, con la aprobacién de la Tesoreria,
se suspendié la conversién a la par de los bonos del
gobierno. Antes de adoptarse esa medida, las com-
paiiias de seguros y demds instituciones prestamis-
tas podian vender valores del gobierno a los bancos
federales por su valor a la par o a un precio mayor,
con lo cual obtenian fondos adicionales que se inver-
tian en préstamos hipotecarios y en nuevas emisio-
nes de bonos de las companias anénimas, credndose,
por tanto, una oferta ilimitada y barata y de crédi-

to a largo plazo. Al tomar la medida de que hemos
hablado, la Reserva Federal dejé de ser un factor
inflacionista.

52 En la presente etapa del ciclo econémico, las
tasas de interés son todavia relativamente bajas.

En la actualidad, las tasas de interés son altas
comparadas con las excepcionalmente bajas que ri-
gieron durante el largo periodo de depresion ante-
rior a la segunda guerra mundial. Fue un azar de
la historia el que estas tltimas rigieran cuando se
presenté el incidente de Pearl Harbor, y el que se
utilizaran, por tanto, como base para la tarifa baja
de tasas adoptada por la Tesoreria en la financia-
cién del tiempo de guerra. Al terminar la guerra, con
una deuda piblica inmensa, existia el firme propési-
to de mantener las tasas a bajos niveles, a pesar de
los efectos inflacionistas que ellas podian producir.

Esto explica bien por qué las tasas de interés son
todavia bajas si se las compara con las de otros pe-
riodos de prosperidad. A pesar de 10 afios de expan-
sién casi ininterrumpida —la més amplia de la his-
toria—, la mayoria de las tasas de interés son mds
bajas que las vigentes durante la época de la gran
crisis. Asi, por ejemplo, en el periodo de 1920 a 1930,
el promedio era de 5% 9%, en tanto que las de prés-
tamos bancarios aleanzaron en las principales ciu-
dades, durante el primer trimestre de 1953, un pro-
medio de 3% %. El tipo actual de descuento de la
Reserva Federal es del 29 ; en 1920 era del 6% y
del 7%; de 1921 a 1929 fluctué entre el 3% y
3.16%.

62 En los dltimos afios, la tendencia de las tasas
de interés en casi todos los paises del mundo libre
fue de alza.

En la casi totalidad de los paises del mundo li-
bre, las tasas de interés son hoy més altas que an-
tes de la guerra y mayores que en el periodo inme-
diato de la posguerra. En realidad, el aumento en
las tasas a largo plazo vigentes en los Estados Uni-
dos ha sido moderado en comparacién con el aumen-
to en otros paises. En los Estados Unidos esas tasas
son bastante inferiores a los niveles generales mun-
diales.

Las tasas de los bancos centrales de Gran Breta-
fia, Francia, Alemania, los Paises Bajos, Bélgica y
Suecia fluctian entre el 3% y el 4%, a tiempo que,
como se ha visto, la del Federal Reserve System es
apenas del 2%.

79 El nivel actual de las tasas de interés no trae
como consecuencia excesivas utilidades a los bancos
y demas instituciones de crédito.

Algunos defensores de la politica de dinero barato
sostienen que las tasas altas de interés producen
utilidades exorbitantes a los bancos y demas ins-
tituciones de préstamo y constituyen una expolia-
cion para los deudores contribuyentes.

Verdad es, naturalmente, que las tasas bajas be-
nefician a los prestatarios, pero ello solamente a ex-
pensas de quienes ahorran. Esto es lo que ha ocu-
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rrido en la prictica durante dos decenios. El largo
periodo de tasas bajas aumenté en forma considera-
ble el costo de los seguros de vida y planes privados
de pensién y redujo considerablemente los ingresos
de fundaciones, hospitales, instituciones educati-
vas, ete.

La realidad es, sin embargo, que, como las tasas
altas contribuyen a sanear la economia y a estabili-
zar el délar, quienes obtienen el beneficio son los
grupos todos, especialmente los contribuyentes al
Fisco, que en definitiva van a financiar el vasto
programa de rearme.

En lo que a los bancos se refiere, la politica del
dinero dificil no les representa en ningin caso un
beneficio neto, ya que esa politica detiene el incre-
mento paulatino de sus préstamos e inversiones y
causa fuertes pérdidas y depreciaciones en su carte-
ra de bonos. Las tasas mas altas han inducido a
muchas compafias a reducir sus saldos bancarios
invirtiendo los fondos correspondientes en documen-
tos gubernamentales a corto plazo. Por tltimo, uno
de los objetivos del programa respectivo de la Re-
serva Federal consistio en el aumento de los encajes
bancarios en 1951, lo que privé a los bancos del em-
pleo de $ 2.000.000.000 de sus activos, aproximada-
mente. ’

En la etapa actual del ciclo de los negocios, con
préstamos a niveles antes no igualados, los bancos
deberian liquidar buenas utilidades. El pasado afio,
las ganancias netas de los bancos afiliados tuvieron
un promedie inferior al 8% del total de sus cuen-
tas de capital, y los dividendos montaron unicamen-
te al 3.7%. Si tal es el resultado mas favorable que
los bancos pueden obtener en circunstancias como
éstas, jcual serd su situacién cuando la demanda del
crédito se normalice y vuelvan a bajar las tasas de
interés?

Resultado de esta situacion es el hecho de que la
mayoria de las acciones bancarias se cotizan a un
precio inferior a su valor en los libros, de lo que
podria deducirse que los ingresos bancarios no son
muy satisfactorios.

82 El hecho de que se hayan depreciado los acti-
vos bancarios representados en bonos no justifica
la objecién al aumento de las tasas de interés.

Algunos directores de bancos y quizds algunos
banqueros no comprenden exactamente lo gue sig-
nifica la disminucién en su cartera de bonos y aun
deploran esa disminucién.

La realidad es, sencillamente, que el aumento en
las tasas de interés produce una baja en los precios
de los bonos, es decir, que se trata de una correlacién.
La utilidad que producen los valores gubernamenta-
les es la tasa bésica que afecta el nivel de todos los
demads valores. Cuando dicha tasa es baja, las demas
tienden a descender, y cuando aumenta, éstas tien-
den a elevarse. Para los prestamistas seria muy ven-
tajoso el que, tanto las tasas de interés como los
precios de los bonos fueran altos, pero esto es com-
pletamente imposible

Si los bonos se cotizan a bajo precio, queda el
recurso de hacer nuevas inversiones con tasas de
rendimiento mds altas. Por otro lado, para la mayo-
ria de los bancos la depreciacién de los bonos serd
siempre en gran parte tedrica y no real, pues sélo
aparecerda en los libros. Lo mds probable es que los
bancos en general tengan en 1953 utilidades mejo-
res que en 1952 o 1951, y es éste el factor que real-
mente les interesa. Mds ain, algunos podréan utilizar
ventajosamente la pérdida en bonos al efectuar la
liguidacién de impuestos.

Pero lo que en realidad resulta es la necesidad de
hacer flexibles las tasas de interés en una sana eco-
nomia de libre empresa. Quiere esto decir que los
precios de los bonos descenderin en ciertas condi-
ciones, y aumentardn en otras, y que no es funcién
de los banqueros competir en ese mercado. Todo
miembro de directiva bancaria debe comprender es-
tos aspectos fundamentales del negocio de banca.

99 La discusion sobre la reciente oferta de bonos
de la Tesoreria a largo plazo ha exagerado la im-
portancia real de éstos.

Los aspectos draméticos y polémicos de la emisién
de bonos de la Tesoreria han atraido la atencién
del piblico. En el fondo, esta oferta implica una
variacion en la politica de los ultimos 7 anos respec-
to al mercado de bonos.

Sin embargo, estudiada en su conjunto, esta
oferta de $ 1.000.000.000 al 3% % anual, estd lejos
de constituir un fenémeno de trascendencia excep-
cional. Se recordara, por ejemplo que durante el pe-
riodo de 13 afios anterior a 1946, la Tesoreria hizo
continuas emisiones de bonos a largo plazo por un
monto superior al total de lo emitido antes en el
curso de toda nuestra historia. Tomando en cuenta
la capacidad contributiva y la tarifa de impuestos,
resulta que la mayor parte de esas emisiones im-
plicaban para el Fisco un costo neto més alto que
el de la nueva emisién del 3% %. Ademds, aquéllas
se hicieron cuando la diferencia de costo entre la
financiacién a corto y a largo plazo era mayor
que la actual.

La nueva emisién es pequefia, ya que representa
s6lo la 10% parte de la ultima oferta de bonos ne-
gociables bajo la administracién Truman, y equi-
vale a menos del 29 del total de obligaciones de la
Tesoreria y alrededor de la mitad del 1% de la deu-
da total.

Su efecto principal sobre la economia es la ab-
sorcion de ciertos ahorros que de lo contrario se em-
plearian en la adquisicién de bienes de capital. Pero
con un total de inversiéon privada de $ 54.000.000.000
anuales y una produceién nacional bruta superior a
% 360.000.000.000, esta oferta de bonos de Tesoreria
de $ 1.000.000.000 no parece muy significativa.

10. La opinién piablica informada, en mayoria
abrumadora, considera que el Sistema de la Reser-
va Federal ha acertado en su politica al permitir
que se produzeca una contraccion del crédito.
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Muchos economistas formularian este acerto en
forma quizds mas enfitica. En efecto, la mayor par-
te de ellos aceptaria la afirmacién recientemente
hecha por el sefior Martin, presidente de la Junta
del Federal Reserve, segiin la cual la estabilidad de
la economia de los Estados Unidos en los tltimos
afnos, se debe, en gran parte, a la contribucién pres-
tada por la politica del Federal Reserve.

Es logico que exista cierto desacuerdo entre los
expertos con respecto a algunas determinaciones del
Federal Reserve, pues siempre se presentan diver-
gencias de opinién acerca de la manera de aplicar
adecuadamente un principio aceptado en circunstan-
cias diversas. Sin embargo, es opinién casi undnime
de las autoridades competentes que la politica mo-
netaria de restriccibn moderada ha sido inspirada
por el interés nacional. La sensatez de esta politica
se hace palpable cuando se considera la solucién
contraria, pues facilitar el crédito durante un pe-
riodo como el actual, seria estimular la expansion
y la especulacién exageradas, lo que equivaldria a
provocar una depresién,

Seria una calamidad nacional el que la politica
monetaria se convirtiera en un mero juego politico.
Por fortuna, el principio de la flexibilidad de las
tasas de interés ha sido acogido en varias ocasio-
nes por el Comité Conjunto del Informe Economico.
Ademads, la actual politica de restriccién crediticia
iniciada bajo una administracién democratica y que
ha tenido su desarrollo bajo el mando de 3 presi-
dentes de la Junta Directiva de la Reserva Federal
nombrados por mandatarios del partido deméerata

no ha sufrido modificacién fundamental con el cam-
bio a la administracién republicana.

CONCLUSIONES

Y qué diremos del futuro? Mientras continte la
inflacion, la Reserva Federal aspira a seguir su po-
litica restrictiva, lo que puede significar una mayor
restriccién del crédito.

Cudl sea el grade de restriccién aconsejable y
apropiado a los cambios en la situacién econdémica,
es un problema en alto grado complejo y de cons-
tante estudio por parte de las autoridades de la Re-
serva Federal. Hasta ahora, ha sido moderado, pero
si se desea, la presién puede ser aumentada facil-
mente. Por otra parte, la experiencia ha demostrado
que cuando el crédito se restringe en forma muy se-
vera, pueden presentarse serios peligros. Al dismi-
nuir la actual inflacién, la demanda privada de cré-
dito sera menor, con lo que se facilitara la obtencion
de éste. Para ese caso, cabe esperar que la Reserva
Federal suspenderia su politica intervencionista y
permitira el libre descenso de las tasas de interés.
En periodos largos, la restriccion y facilitacion al-
ternas del crédito serian factores importantes que
contribuyan a la estabilidad de nuestra economia.

En una democracia como la nuestra, una sana po-
litica monetaria no puede subsistir ni ser verdadera-
mente eficaz sin el apoyo del piblico, que para pres-
tarlo necesita comprender el problema a cabalidad.
Los banqueros tienen la obligacion civica y el deber
para con sus instituciones de hacer cuanto esté a su
alcance para lograr esa comprension.

POR LA PAZ DEL MUNDO

Texto del discurso pronunciado por el pre-
sidente Eisecnhower, €]l martes 8 de diciembre,
ante la Asamblea General de las Naciones
Unidas,

Cuando recibi en las Bermudas la invitacion del
Secretario General Hammarskjold para que dirigie-
ra la palabra a esta Asamblea General, acababa yo
de iniciar una serie de conferencias con el primer mi-
nistro y los ministros de relaciones exteriores de la
Gran Bretania y de Francia sobre algunos de los
problemas que hoy pesan sobre el mundo.

Durante el resto de las conferencias en las Ber-
mudas, tuve en mente en todo momento el gran ho-
nor que me aguardaba y que hoy es ya una grata
realidad.

A la vez que aprecio la distincién de hablaros,

- tengo una impresién de jubilo al contemplar esta

asamblea.

Nunca antes en la historia se habian concentrado
tdntas esperanzas de tintos pueblos en una sola or-
ganizacién. Vuestras deliberaciones y decisiones en
estos anos sombrios han realizado ya algunas de
esas esperanzas.

Sin embargo, todavia tenemos por delante las ma-
yores pruebas y grandes obras. Y en la confianza de
que se logren, me valgo del cargo que por ahora
ocupo para aseguraros que el gobierno de los Esta-
dos Unidos mantendrd firmemente su apoyo a este
organismo. Esto lo haremos en la conviceion de que
vosotros pondréis la fe que traerd a este mundo una
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paz duradera para todas las naciones, asi como la
felicidad y ¢l bienestar para toda la humanidad.

En verdad, no seria del todo propio que aprove-
chara esta oportunidad para presentaros unilateral-
mente en nombre de los Estados Unidos un informe
sobre la reunién en las Bermudas. No obstante, pue-
do aseguraros que en nuestras deliberaciones trata-
mos de aplicar aquellos mismos grandes conceptos
de paz universal y dignidad humana tan claramente
delineados en vuestra carta.

Tampoco seria digno de esta gran ocasién repe-
tir frases vacias por muy halagiienas que sean.

Por consiguiente, pensé que en esta ocasion cabria
mencionaros algunas otras cosas que han ocupado
por mucho tiempo mi mente y mi corazén, tanto
como los de mis més allegados calaboradores en ¢
poder legislativo y ejecutivo —cosas que en un prin-
cipio tenia pensado decirlas al pueblo norteameri-
cano nada més.

Tengo el convencimiento de que el pueblo norte-
americano comparte conmigo la arraigada opinidén
de que si existe peligro en el mundo, ese peligro
lo compartimos todos y, del mismo modo, si hay
una esperanza para alguna naci6n, esta esperanza
debemos compartirla todos.

Finalmente, si ha de presentarse una propuesta
que tenga como fin aliviar, siquiera en lo méas mi-
nimo, la tensién que abruma al mundo hoy dia,
Jqué piblico mejor y mdas apropiado puede haber
que los miembros de la Asamblea General de las
Naciones Unidas?

Me veo obligado a hablar un lenguaje nuevo —un
lenguaje que yo, que he pasado tantos afios de mi
vida en la profesion militar, preferiria no usar
nunca—,

Ese nuevo lenguaje es el de la guerra atémica.

La era atomica ha progresado a paso tan acele-
rado, que todo individuo, de cualquiera nacién, debe
tener una idea, por lo menos en términos relativos,
del alcance de esta innovacién en la guerra, y de lo
que ella significa para él. Es evidente que si los
pueblos van a conducir inteligentemente la bisqueda
de la paz, tienen que tener en su poder los datos
significativos de la existencia actual.

Toda esta relacién sobre el peligro y el poder até-
mico se hace necesariamente a base de lo que se
sabe en los Estados Unidos, pues estos son los tini-
cos hechos incontrovertibles que conozco. Sin em-
bargo, debéis tener en mente que este tema es de
cardcter universal y no meramente nacional.

El 16 de julio de 1945, los Estados Unidos hicie-
ron estallar la primera bomba atémica.

Desde aquel histérico dia de 1945, los Estades
Unidos han realizado 42 explosiones atémicas. Las
bombas que existen en el arsenal de hoy son 25 ve-
ces mas poderosas que las que hicieron explosion al
inicio de la era atémica; al paso que cada una de

las armas de hidrégeno tiene un poder de explosién
igual al de millones de toneladas de dinamita.

Hoy dia, nuestro arsenal de armas atémicas, cuyo
incremento es mayor cada dia, tiene un poder ex-
plosivo muchas veces mayor que el del total de to-
das las bombas lanzadas y todos los disparos de
todo aeroplano y todo cafion sobre todos los teatros
de guerra durante todos los afios de la segunda
guerra mundial.

La extensién y la variedad de nuestro progreso
en la creacién de armas atéomicas ha sido notable,
hablando en términos estrictamente militares; ha si-
do tan grande, que el arma atémica ha adquirido
virtualmente el status de arma convencional en to-
das nuestras fuerzas. El ejército de los Estados
Unidos: la Armada, la Fuerza Aérea y el Cuerpo
de Infanteria de Marina, todos estan en condiciones
hoy dia de emplear esta arma militarmente.

Pero el espantoso secreto y los pavorosos instru-
mentos de guerra atémica no son solamente nuestros.

En primer lugar, comparten el secreto nuestros
amigos y aliados, la Gran Bretana y el Canad4, cuyo
talento cientifico contribuyé enormemente a nuestro
descubrimiento inicial y a su perfeccionamiento.

La Unién Soviética también conoce el secreto.

En los Gltimos anos, la Unién Soviética ha dedi-
cado extensos recursos al desarrollo de armas até-
micas. Durante ese periodo, ha realizado una serie
de explosiones atémicas, incluso por lo menos una
de reaccién termonuclear.

Si en algin tiempo los Estados Unidos poseyeron
lo que pudiera llamarse un monopolio en cuanto a la
energia atémica, tal monopolio cesé de existir hace
algunos afios. Aunque nuestra iniciativa anterior
nos permitié adquirir lo que es hoy una gran ven-
taja cuantitativa, el eomputo abrumador de las rea-
lidades atomicas actuales es tal, que de ahi surgen
dos consideraciones.

Primero, el conocimiento que ahora poseen cuatro
naciones, con el tiempo serd compartido por otros
paises.

En segundo lugar, aun una enorme superioridad
en cuanto al nimero de armas, y la capacidad con-
secuente de efectuar una represalia devastadora, no
sirven por si mismas para prevenir el horrible es-
trago material y humano que causaria un acto de
agresion por sorpresa.

El mundo libre entero, comprendiendo en algo los
hechos, ha emprendido un programa amplio y efec-
tivo de vigilancia y defensa. Ese programa serd in-
tensificado y acelerado.

Pero que nadie se imagine que el gasto de vastas
sumas en armas y sistemas de defensa serd garan-
tia absoluta contra la destruccién de las ciudades y
habitantes de cualquier nacion. La realidad aterrado-
ra de la bomba atémica no permite tan fieil solu-
cién. Aun poseyendo los medios de defensa mas efi-
caces, una potencia agresora que se halle en pose-
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sién del minimo nimero eficaz de bombas atémicas
para un ataque por sorpresa, probablemente podria
poner un mimero suficiente de sus bombas en los lu-
gares escogidos para el ataque, capaz de causar
horrendo dafio.

Si se lanzara un ataque atoémico contra los Esta-
dos Unidos, la reaccion de esta nacion seria rapida y
determinada. Pero si dijéramos que las defensas de
los Estados Unidos son tales que le infligiriamos te-
rribles pérdidas al agresor, y que el poder de
represalia de los Estados Unidos es tan gran-
de que el pais agresor seria dejado en ruinas
instantdneamente, todo esto, aunque es un hecho,
no es la verdadera expresion de los ideales y espe-
ranzas de los Estados Unidos de América. Detener-
nos alld seria confirmar la funesta creencia de que
irrevocablemente los dos colosos atomicos estin des-
tinados a mirarse recelosamente y por tiempo inde-
finido, a través de un mundo atemorizado. Inmovi-
lizarnos bajo esa creencia, seria aceptar resignada-
mente la probable destruccién de la civilizacion; la
destruccién irreparable de la herencia de la huma-
nidad que las generaciones pasadas nos han legado,
y condenar probablemente a la humanidad a empren-
der de nuevo el largo y espinoso sendero recorrido
desde la barbarie hacia la moral, la justicia y cl
hien.

Seguramente que ningin miembro de la raza hu-
mana, en sus sanos sentidos, podra descubrir victo-
rias en la desolacién. Ni querrd ninguno desear aso-
ciar su nombre en la historia a tal degradacién y
destruecion.

En alguna que otra pdgina de la historia estd
grabada la semblanza de los grandes destructores,
pero el libro entero de la historia revela que el hom-
bre persiste en usar la capacidad que Dios le ha
dado para obrar constructivamente,

Los Estados Unidos querran, pues, identificarse
siempre con el libro de la historia, y no con algunas
paginas aisladas. Mi patria desea ser construe-
tora, v no destructora. Opta por los acuerdos, y
no por la guerra, entre las naciones. Anhela vivir
en plena libertad, confiando en que los pueblos de
todas las demds naciones desean gozar igualmente
del derecho de elegir su propio modo de vida.

Por lo tanto, el propésito de mi pais es ayudar a
que el hombre salga de esta oscura caverna de ho-
rrores a la luz del dia y hallar el modo de que su
mente, sus aspiraciones y su espiritu avancen hacia
la paz, la felicidad y el bienestar.

Sé que no debemos ser impacientes al perseguir
este propésito.

Sé que en un mundo dividido, como lo esta hoy, la
salvacién no puede lograrse mediante un solo acto
dramatico.

Sé que tendrdn que darse muchos pasos durante
muchos meses para que el mundo algin dia pueda
mirarse a si mismo y ver en verdad que en la tierra
impera un nuevo clima de paz y de confianza mutua.

Pero sé, ante todo, que debemos comenzar a dar
esos pasos ahora mismo.

Durante los iltimos meses, los Estados Unidos v
sus aliados la Gran Bretana y Francia, han trata-
do de dar algunos de esos pasos. Que nadie diga que
somos nosotros los que desprecian la mesa de con-
ferencias.

La historia muestra que los Estados Unidos, Gran
Bretafia y Francia, han propuesto negociar con la

Unién Soviética sobre los problemas de una Alema-
nia dividida.

Asimismo consta que estas mismas tres nacio-

nes han propuesto negociar sobre el trato relativo
a Austria,

La historia también registra que las naciones se
han propuesto negociar sobre el problema coreano.

Ultimamente hemos recibido de la Unién Soviéti-
ca lo que en efecto viene a ser la expresién de su
deseo de participar en una conferencia de las cua-
tro potencias. Junto con nuestros aliados la Gran
Bretana y Francia, nos alegramos de ver que la no-
ta no contenia ninguna de aquellas condiciones in-
aceptables que en ocasiones anteriores habian ante-
puesto los soviéticos.

Como vosotros ya lo sabéis por el comunicado de
las islas Bermudas, los Estados Unidos y sus alia-

dos han convenido en reunirse pronto con la Unién
Soviética.

El gobierno de los Estados Unidos acudird a esta
conferencia animado de sinceridad y esperanza en
su éxito. No omitiremos esfuerzo alguno con respec-
to a la finalidad dnica de salir de esa conferencia
con resultados tangibles para el logro de la paz, que

es la Ginica manera como se puede aliviar la tensién
internacional.

Nunca hemos propuesto ni sugerido, ni tampoco
lo haremos, que la Unién Soviética renuncie a lo
que en derecho le pertenece.

Nunca diremos que el pueblo ruso es un enemigo
con quien no queremos colaboracién, ni relaciones
amistosas y fructiferas.

Al contrario, esperamos que esta conferencia dé
comienzo a relaciones con la Unién Soviética que
con el tiempo permitan el libre intercambio entre los
pueblos del oriente y el occidente —el medio huma-
no mds seguro para adquirir la comprensién que
exigen las relaciones pacificas y de confianza—.

En vez del descontento que ahora cunde sobre la
Alemania Oriental, el Austria ocupada y los paises
de la Europa Oriental, contemplamos una familia
de naciones libres europeas que viven en la armonia,
sin amenazarse unas a las otras como tampoco ame-
nazan al pueblo de Rusia.

Mis alld de la inquietud, lucha y miseria del Asia
Suroriental contemplamos el dia en que estas na-
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ciones, recién independizadas tras afios de prepara-
cion, tengan el reposo que brinda la paz para practi-
car los procedimientos y cumplir las responsabilida-
des de la independencia, para desarrollar sus recur-
sos naturales y para mejorar el destino de su pueblo.

No son estas meras palabras ni visiones aventu-
radas. En el fondo estd la historia de naciones re-
cientemente independizadas, no por la guerra, sino
por disposicion de la metrdpoli o por medio de nego-
ciaciones pacificas. Consta en la historia la ayuda
prestada gustosamente a las naciones de occidente,
a los pueblos necesitados y a los que sufren los efec-
tos temporales del hambre, de la sequia y de los
desastres causados por la naturaleza.

Estos son actos de paz, més elocuentes que pro-
mesas o protestas de intenciones pacificas.

Pero no es mi deseo quedarme en la reiteracion de
pasadas proposiciones, ni en la reexposicion de obras
pasadas. La hora es tal, que cualquiera nueva ave-
nida de paz, no importa cudn oscura parezca, debe
explorarse. Existe por lo menos una que todavia no
ha sido explorada, una que fue propuesta primera-
mente por la Asamblea General de las Naciones
Unidas.

En resolucion aprobada el 18 de noviembre de
1953, esta Asamblea General sugiri6 —y cito
textualmente sus palabras— *“que la comisién de
desarme estudie la conveniencia de crear un sub-
comité compuesto de los representantes de las po-
tencias principalmente interesadas, para buscar en
conversaciones privadas una solucién aceptable, e
informar sobre tal solucién a la Asamblea General
y al Consejo de Seguridad a mds tardar el 192 de
septiembre de 1954,

Los Estados Unidos, atendiendo a la sugestion he-
cha por la Asamblea General de las Naciones Uni-
das, estin listos a reunirse inmediatamente en pri-
vado con aquellos paises “principalmente interesa-
dos”, para busearle “una solucién aceptable” a la
carrera de armamentos atémicos, que nubla no sélo
el cielo de la paz, sino la vida misma en el planeta.

Aportaremos a esas conversaciones privadas o di-
plomédticas un nuevo concepto.

El objetivo de los Estados Unidos ird mas alld de
la simple reduccién o eliminacion de los materiales
atémicos que sirven para fines militares.

No es suficiente quitarles de las manos esta arma
a los soldados. Debe ponerse en manos de aquellos
que sabridn tranformarla en instrumento valioso
para las artes pacificas.

Los Estados Unidos saben que si se pudiera dar
direccién contraria a esta terrible marcha atémica
para fines militares, esta fuerza, la mas destructi-
va que ha conocido el mundo, podria convertirse en
una gran fuerza constructiva en beneficio de toda
la humanidad.

— e
—————————

Los Estados Unidos saben que el uso para fines
pacificos de la energia atémica no es un suefio le-
jano. Hoy mismo contamos ya, aqui mismo en nues-
tro pais, con esa capacidad. ; Quién duda de que esa
capacidad se convertiria rapidamente en aprovecha-
miento universal, eficiente v econémico si el cuerpo
entero de cientificos e ingenieros del mundo contara
con cantidades adecuadas de materia fisionahle para
ensayar y perfeccionar sus inventos?

Para apresurar el dia en que los pueblos v los go-
biernos de Oriente y de Occidente cesen de temer la
energia atémica, hay ciertas medidas que pueden
tomarse ahora. Por tanto, propongo lo siguiente:

En la mayor medida que permita la prudencia
elemental, las potencias principalmente interesadas
podrian comenzar ahora a aportar, y continuar apor-
tando conjuntamente, toméandolas de sus reservas,
materias fisionables y uranio normal a una alta
autoridad de energia atémica. Podriamos esperar
que tal autoridad fuese creada bajo los auspicios de
las Naciones Unidas.

La proporcién de las contribuciones, los procedi-
mientos y otros detalles serian tema apropiado para
las “conversaciones privadas” a que me he referido.

Los Estados Unidos estdn dispuestos a empren-
der de buena fe el estudio de ese tema. Todo socio
de los Estados Unidos que actie, igualmente, de bue-
na fe hallard que somos colaboradores razonables y
generosos.

Sin duda, serian pequefias las contribuciones ini-
ciales a la propuesta entidad. No obstante, el plan
tiene el mérito de que puede ponerse en practica sin
irritaciones y sospechas mutuas sobre todo intento
de establecer un sistema de inspeceién y reglamen-
tacion mundial completamente aceptable.

La alta autoridad de la energia atémica tendria
sobre si la responsabilidad de requisar, almacenar y
proteger los materiales que hayan sido aportados.
El ingenio de nuestros hombres de ciencia hara po-
sible la aplicacion de medidas de seguridad para
hacer este depésito de materiales fisionables pric-
ticamente inmune a una captura por sorpresa.

La mds importante responsabilidad de la alta au-
toridad de la energia atémica, seria idear los méto-
dos por los cuales el material fisionable habria de
ser asignado para los fines pacificos que desea la
humanidad. Se movilizarian técnicos para aplicar la
anergia atomica a las necesidades de la agricultura,
la medicina y otras actividades pacificas. Un obje-
tivo especial seria el de proveer de abundante ener-
gia‘eléctrica a aquellas regiones del mundo carentes
de ella. De esta manera las potencias contribuyentes
dedicarian parte de su poderio para satisfacer las
necesidades del mundo, y no para aumentar sus te-
mores.

A los Estados Unidos les sobrarfa la voluntad
—diria mas bien, se sentirian orgullosos— de discu-
tir con los otros “principalmente interesados” los
planes que harfan posible llegar rapidamente al uso
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pacifico de la energia atémica. Entre los “principal-
mente interesados” la Unién Soviética debe sin duda
figurar. Estoy dispuesto a someter al congreso, con
entera confianza de que recibiria su aprobacién,
cualquier plan que:

Primero: estimulara la investigacion en todo ¢l
mundo de los usos pacificos més eficaces del mate-
rial fisionable;

Segundo: hiciera posible comenzar a disminuir el
potencial destructor de los depédsitos atémicos que
hay en el mundo;

Tercero: permitiera a todos los pueblos de todas
las naciones ver que en esta edad de las luces las
grandes potencias de la tierra, tanto de Oriente como
de Occidente, estdn ante todo interesadas en satisfa-
cer las aspiraciones humanas, y no en armarse has-
ta los dientes para la guerra.

Cuarto: abriera un nuevo campo para la dis-
cusién amistosa y ofreciera un nuevo enfoque pa-
ra los muchos problemas dificiles que han de resol-

verse en conferencias tanto privadas como piiblicas
si el mundo va a librarse de la inercia en que lo ha
sumido el temor, progresando positivamente hacia
la paz.

Contra el fondo tenebroso de la bomba atémica,
los Estades Unidos no desean presentar solamente
su poderio, sino también su anhelo y esperanza
de paz.

Los meses venideros encierran decisiones histéri-
cas. A esta Asamblea, a las capitales y centros mi-
litares del mundo, a los corazones de todos los hom-
bres, a los gobernantes y gobernados, quiera Dios
conducirles mediante esas decisiones desde el temor
hasta la paz.

En la formulacién de esas decisiones trascenden-
tales, los Estados Unidos presentan el testimonio
ante vosotros —y por tanto, ante el mundo— de su
determinacién de resolver el terrible dilema atémi-
co, de dedicarse enteramente & hallar los medios de
que el hombre utilice su milagroso ingenio, no en
buscar su muerte, sino en conservar su vida.

EL CAPITAL EN LA PRODUCCION

POR LAZARO TOBON

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

Para producir es necesario la unién de los elemen-
tos naturales, la tierra, segiin el concepto de los fi-
sideratas, y el trabajo encargado de aprovechar me-
diante transformaciones esos elementos naturales;
pero para que la produecién fuera més intensa sur-
gié el capital, es decir los instrumentos que el hom-
bre ha ideado y creado no sélo para atender a sus
necesidades sino para adquirir otras cosas. En una
industria tan voluminosa como la del tiempo pre-
sente no es posible que una sola persona, que corra
los riesgos de la produccion, sea duefia de los facto-
res que en ella intervienen, y la circunstancia de ser
varias origina relaciones juridicas complejas, que
el Estado trata de precisar dentro de la misién que
le corresponde de conservar el orden fundado en la
justicia, estimulo poderoso para la actividad econé-
mica.

Ampliando un poco més el concepto, tenemos que
si en el interior de un pafs las relaciones entre los
diversos factores que colaboran en la industria son

complejas, su solucién se hace mds fdcil; pero en
los tiempos actuales podemos decir que la economia
tiene un ecarécter internacional, y una manifestacién
de esto es el cambio de los productos entre los di-
versos paises y los consiguientes problemas creados
alrededor del cambio de las monedas. La escasez de
trabajadores o su abundancia han creado la necesi-
dad de la inmigracién, porque paises excesivamente
poblados tienen el problema de la desocupacién, de
atender a las necesidades de su gente, mientras que
otros con una naturaleza muy rica carecen de la
mano de obra para trabajarla, y tienen que atraer
con normas justas el sobrante de otras naciones pa-
ra poner en actividad su industria. No parece acep-
table que un pais sustraiga a la actividad econémica
sus riquezas naturales por no poder trabajarlas con
nacionales del pais, y los que mis prontamente han
comprendido ese problema y se han preocupado por
su solucién, han logrado hacerse ricos y evitar las
dificultades que confrontan otros pueblos de menor
desarrollo. Pero muchas veces los emigrantes y los
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mismos naturales carecen del tercer elemento, el
capital, cuya consecucién reviste las mismas propor-
ciones del de la obtencién de trabajo, y los pueblos
que quieren lograr una vida més cémoda tienen que
adoptar una politica definida para llegar con ella a
lo que pretenden. De ahi nacen otras complejidades
de las que en estos tiempos preocupan al mundo,
porque unas naciones quieren que las productoras de
materias primas las envien a las primeras con el
objeto de transformarlas, por tener el capital sufi-
ciente, y de dar ocupacién y medios de consumo a
sus nacionales; mientras que los productores de esas
materias se resisten a la exportaciéon, porque quie-
ren manufacturarlas dentro de su territorio para
dar ocupacién y maés capacidad de consumo a su
pueblo.

El fundamento de estos puntos de vista opuestos
estd, en nuestro concepto, en que la manufactura o
transformaciéon de materias primas deja més bene-
ficio que las industrias extractivas y agricola. El
sistema de los subsidios o auxilios tiene como fina-
lidad sostener estas ultimas industrias porque de
ellas no quiere prescindir ningin pais, y se pagan
con dinero que el Estado adquiere por el impuesto,
de lo cual bien puede deducirse la consecuencia de
que para hacer una compensacién se apela a un
gravamen a los que mis ganan con el fin de auxi-
liar a los que menos ganan; y para los industriales
debe ser materia de reflexién si en lugar de entre-
gar al Estado una cantidad de dinero para darla a
los productores de las materias brutas, es mas efi-
caz pagar por éstas un precio mas remunerador pa-
ra evitar los inconvenientes que tltimamente se han
anotado a la politica de los subsidios. En lo inter-
nacional se advierte la misma inquietud, especial-
mente después del viaje a los paises suramericanos
del doctor Milton Eisenhower y del informe que rin-
dié sobre su economia, porque a Estados Unidos se
le indica el procedimiento de pagar mejor lo que
aquellos paises producen, porque de esa manera ad-
quieren una capacidad de compra que se empenan
en adquirir con la transformacién.

El capital anda detrds de la renta, es atraido por
las inversiones mds remuneradoras y se aleja de
aquellas que ofrecen poco incentivo de rendimiento;
y eso sucede tanto en lo interior de un pais como
entre naciones, pero en el dltimo caso suele interve-
nir el Estado para estimularlo o impedirlo, y em-
pieza a determinarse una politica de los gobiernos
sobre esa cuestion. En otra ocasién hemos estudia-
do el punto de la doble imposiciéon internacional co-
mo estrechamente unido a dicha politica.

Lo que Estados Unidos hizo con Europa, desguar-
necida de capital después de la Gltima guerra uni-
versal, buscaba la eliminacién de la miseria de la
poblacién, poniéndola en circunstancias de producir
articulos para dar a su protector en cambio de los
de la industria de éste; y una politica semejante es
la que estdn pidiendo los paises americanos, porque

si- Estados Unidos no tiene desemboque suficiente

para sus productos en Europa porque esta misma
se estd abastando, ese consumo debe buscarse en la
América y desarrollar nuestras industrias como se
desarrollaron las de los paises occidentales.

Con la importacién del trabajo no son tan com-
plejos los problemas como los que provoca la del ca-
pital, porque generalmente los trabajadores que lle-
gan a un pais son personas que no tienen otra ren-
ta que la de su esfuerzo, y salen del pais de origen
porque no encuentran modo de emplearlo; lo que
consiguen lo invierten ordinariamente en la satis-
faceién de sus necesidades, y lo que aleanzan a aho-
rrar queda como capital nacional. Los problemas
de la inmigracién de capital son mayores porque sus
duenos no llegan con él, se quedan en la nacién a
que pertenecen, alli tienen que satisfacer sus nece-
sidades, quieren naturalmente que los productos les
sean remitidos, y un dia pretenderdn el retiro del
capital.

Materia de atencion han sido los conceptos del
actual presidente de Costa Rica sefor Figueres, y
por su interés los copiamos en seguida:

“Hemos dicho que nuestra necesidad de capital
de desarrollo debe llenarse principalmente por me-
dio del ahorro interno. Como suplemento a la propia
capitalizacién puede convenir en ocasiones el uso
de recursos externos, pero ellos deben venir con mi-
ras al desarrollo nuestro, y no para aduenarse per-
manentemente de un sector de nuestra economia.

“Convienen a los paises subdesarrollados las in-
versiones extranjeras temporales, que se retiran
gradualmente durante un determinado nimero de
afios, dejando aqui ubicadas las empresas, el dere-
cho de propiedad y los conocimientos necesarios pa-
ra la fructuosa operacién.

“Convienen también los empréstitos exteriores
otorgados a nuestras instituciones de fomento, ya
sea para la instalacién de obras.grandes, como cen-
trales eléctricas, o para aumentar los recursos ban-
carios y ayudar asi a la iniciativa individual. Pero
es erréneo el criterio, frecuentemente repetido, de
que las grandes inversiones fordneas privadas, de
cardcter permanente, son un medio deseable para el
aumento de nuestro capital de trabajo.

“Tales inversiones suelen ser inconvenientes para
el pais que las recibe, y para el pais de origen. Cons-
tituyen un organismo de succién que se lleva al ex-
terior la mayor parte de la riqueza producida, en
forma de dividendos, impuestos, y sueldos de los
altos funcionarios. Por otra parte, con su tendencia
a mantener a nuestros paises como zonas de jor-
nales bajos, limitan nuestra capacidad de consumo
para los productos industriales”.

Mucha parte del oro producido en Colombia ha
sido extraido con la ayuda del capital extranjero
que ha venido como empresario, y con frecuencia se
ha oido el eomeéntario de que el pais nada gana con:
la extraccién de esa riquéza de:su-suelo, especial-,
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mente cuando el cambio internacional era libre, por-
que los empresarios después de pagar el trabajo na-
cional exportaban los productos; y si para las de-
mas industrias que aqui empiezan a prosperar se
trae capital extranjero también, y llega en las mis-
mas condiciones en que venia el destinado a la mi-
neria, caben iguales consideraciones, por lo cual se
impone un andlisis de la politica definitiva que deba
adoptarse, es decir no sujeta a modificaciones que
afectan derechos adquiridos, con mira dnicamente a
los intereses generales.

El decreto expedido por el gobierno de la Repi-
blica Argentina el mes de octubre pasado, permite
la entrada de capital extranjero en moneda o en ma-
quinaria y otros bienes, y el ingreso se registra en
la moneda nacional de ese pais al tipo de cambio
corriente en el comercio libre de divisas. El inver-
sionista puede adquirir moneda extranjera para ex-
portar hasta un ocho por ciento de las utilidades li-
quidas del afio después de dos de haber registrado
la entrada, o capitalizar esas utilidades, y disponer
libremente en el interior del pais de las que exce-
den del ocho por ciento o de cualesquiera que no
hayan sido exportadas o capitalizadas. El capital
puede retirarse, después de haber transcurrido diez
afos, en cuotas de diez o veinte por ciento cada afin.

Esas disposiciones parecen ajustarse a las ideas
emitidas por el presidente Figueres, y de acuerdo
con ellas se entiende que, en definitiva, el importa-
dor queda como si hubiera introducido moneda na-
cional porque esa es la que se le registra, y ese de-
talle no es insignificante en presencia de la inesta-
bilidad de las monedas, pues en caso de desvaloriza-
cién el importador retirard menos porque serd mds
cara la moneda extranjera.

Précticamente dicho decreto da al inversionista el
derecho de redimir el capital introducido con utili-
dades que no se hayan retirado del pais, y después
de la amortizacion las utilidades ahorradas quedan
como capital nacional, pero siempre de persona ex-
tranjera, v entonces el interrogante es sobre si el
peligro de que habla el mandatario costarricense
queda conjurado con ese procedimiento, y si tal po-
litica serd suficiente para atraer los capitales ex-
tranjeros.

La incorporacién de esos capitales en la produc-
cién nacional puede hacerse sin que ellos se colo-
quen en la posicién de empresarios, sino de simples
prestamistas con una remuneracion fija, pero tam-
bién deben hacerse consideraciones sobre si ese sis-
tema serd suficiente estimulante para la importa-
cién de capitales, sobre todo, como en el caso ante-
rior, en presencia de la desvalorizacién de las mone-
das que algunos paises han empleado como medio
de amortizacién. Si hoy se defiende una rata de in-
tereses elevada como para con el excedente sobre el
tipo ¢omercial o légico compensar el demérito de la
unidad monetaria, generalmente los capitalistas pre-
fieren no hacer préstamos, para no correr ese peli:
gro, sino inversiones“en especies o en- aceiones de

sociedades anénimas, que si representan un erédito
en dinero, dan derecho a los bienes que constituyen
capital y reservas.

La cuestién que es materia de nuestro estudio tie-
ne, como se ha visto, muchos aspectos influyentes,
pues el concepto de los paises interesados en buscar
afuera el capital que necesitan para fomentar la
economia y que no existe en el pais, no coincide con
el de los extranjeros que estdn en posibilidad de su-
ministrarlo, por lo cual se impone el estudio del
asunto, entre los paises interesados, para encontrar
un procedimiento que evite entre ellos la competen-
cia, v que lleve al objetivo que se busca, Y si las
normas que se dicten en beneficio de los duefios del
capital requieren estabilidad, es decir una imposibi-
lidad de cambiarlas cuando ya los que han tenido
confianza hayan hecho inversiones, podria llegarse
en ese proposito hasta adoptar una convencién de
naciones para sustraer esas medidas a la accién
anilateral de los gobiernos.

Politica muy razonable es la preconizada por el
mismo presidente Figueres, la de satisfacer la
necesidad de capital para desarrollar la economia
con el ahorro interno, lo que quiere decir capital na-
cional, pero aqui tienen cabida otra vez las aprecia-
ciones que hicimos arriba, sobre la politica econémi-
ca interna de los estados para estimular esa fuente
de recursos, y que mucho se relaciona con lo que
tanto se ha hablado y escrito en estos dias sobre los
impuestos colombianos.

El ahorro es abstencién de consumos, y muchos de
éstos corresponden a necesidades primarias, fisiold-
gicas e ineludibles, porque el ahorro no puede hacer-
se a expensas de la persona humana, ni con menos-
cabo de deberes que haya que cumplir con otras; y
entonces se plantea la cuestion sobre si a ese indi-
viduo es suficiente estimulo dejarle lo que sea indis-
pensable para el lleno de esas necesidades, o es ne-
cesario agregarle lo que le permita formar un ca-
pital que mds tarde, cuando ya no tenga la renta
de su trabajo, le reemplace ese ingreso.

Para que haya recursos se requiere que haya qué
los produzea, y una de las fuentes es el capital que,
unido con el trabajo, utiliza los elementos de la na-
turaleza. Dentro del mismo régimen de la empresa
libre o privada hay siempre necesidades que se sa-
tisfacen colectivamente, por medio del servicio pi-
blico, como es el caso del desarrollo de energia eléc-
trica, sanidad, vias de comunicacién, etc., pero las
inversiones en ellos deben ir equilibradas con las in-
versiones particulares o privadas, porque el desequi-
librio entorpece el desenvolvimiento industrial per-
seguido. Si se analiza el problema por el aspecto
del suministro de trabajo para evitar el desequili-
brio que hemos considerado, se debe tener en cuenta
que el deber no puede cumplirlo totalmente el Esta-
do, que a los particulares toca una parte de él, y
que tan importante para el desarrollo de la industria
es el aumento de los consumos conio el de la capa-
cidad productiva, /' - RS R
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EL PANORAMA EUROPEO

(Del “Economist” de Londres, noviembre 14 de 1953)

Es sabido que el observador de estadisticas econd-
micas de la Europa occidental y el viajero que reco-
rre sus pueblos y aldeas tienen una visién muy disi-
mil de lo alli logrado. Advierte aquél densas nubes
que amenazan el campo de la economia; el otro evo-
ca el aspecto que ocho afios atrds presentaban los
paises liberados, y las sélidas realizaciones de nues-
tra época le regocijan y confortan. Seria tonto dar-
nos por satisfechos y reposar descuidados sobre los
laureles de la rehabilitacién y la reconstrucecion; pe-
ro igual insensatez cometeriamos al descartar o tener
en menos el notable y hoy completo recobro del occi-
dente de Europa tras las devastaciones de la guerra
hitleriana. Siempre hay peligro de que gentes de
escasa memoria e ilimitadas ilusiones sean victimas
de la persuasiva propaganda de los Soviets, a cuyo
propio pueblo no le estd permitido el lujo de tener
pasado ni porvenir. Mas al contemplar con la pers-
pectiva adecuada lo que en los ocho iltimos afios ha
obtenido la Europa libre, resulta que compensa con
creces cuanto se ha llevado a cabo a espaldas de la
cortina de hierro. Y el precio correspondiente en
dolor humano es incomparable.

Veamos los progresos de la Europa occidental. El
nivel prebélico de casi todos los sectores de la acti-
vidad econdémica quedé superado en 1953. Estudie-
mos la producecién industrial; el indice colectivo de
los dieciocho paises afiliados a la Organizacién de
Cooperacién Econémica Europea (OEEC), entre los
que no se cuenta Espafia, arrojé un promedio de
115 en el primer semestre del afio en curso (base
1950), contra 82 en 1938, o sea, una alza del 40%.
Naturalmente, la recuperacién ha sido desigual; pe-
ro no es raro que los progresos més veloces hayan
ocurrido en el radio de la industria pesada, ya que
éste ha sido un periodo de vigorosas inversiones.
Después de la guerra se ha reservado para tal fin
mas del 28% del producto nacional bruto de todas
las naciones de la OEEC, en lugar del 229 de 1938.
Tamafio esfuerzo tiene que provocar fatalmente una
tensién de los recursos humanos y materiales de esos
paises; y, como los mismos rusos lo han comproba-
do, hard descender el nivel de vida hasta cuando lo
invertido produzea utilidades. Hablando en general,
la Europa de occidente ya coroné la etapa de recons-
truecién, reposicién de equipos y cuantiosas inver-
siones. En todos los paises saltan a la vista, no tan
sblo caminos, puentes y edificios restaurados, sino
también nuevas fébricas, maquinaria moderna, altos
hornos y plantas laminadoras de dltimo modelo, y
minas recién abiertas y dotadas de novisimos ele-
mentos mecanicos. A los grandes puertos como Am-
beres, Rotterdam y Amsterdam no sélo se les devol-
vié su total eficiencia operativa sino que nuevos en-

sanches van entrando en actividad. Para decirlo de
una vez, ya estidn sentadas las bases de un amplio
renacimiento industrial.

Aunque en proporcién menos imponente, también
la produccién agricola fue, por término medio, un
209% mayor que la de la anteguerra. Si no se ha
logrado mas, ello se explica por la dificultad inhe-
rente a la ampliacién de la superficie cultivable en
comarcas muy densamente pobladas, y ademés por-
que al viejo mundo todavia le conviene concentrarse
en su papel de proveedor de productos manufactu-
rados. Mas no es de poca importancia el hecho de
que, aun con su predileccién por las inversiones in-
dustriales, la Europa libre esté més capacitada aho-
ra que antes del conflicto para subvenir a sus pro-
pias necesidades alimenticias.

Aun cuando el dilatado impetu restaurador ha
impuesto desde 1946 una baja de los niveles de vida,
seria un error pensar que ningln progreso se ha
aleanzado. En realidad, el estado del pueblo europeo
es mejor por varios aspectos, pues al lado de la re-
novacién de la industria y la agricultura se ha pro-
ducido una pequefia revolucién social. En todas las
naciones occidentales prepondera hoy dia una ac-
titud fundamentalmente nueva ante los problemas
del capital y el trabajo. Por ejemplo, como parte de
una politica consciente, han tenido lugar grandes y
a veces muy cuantiosas redistribuciones de los in-
gresos v la riqueza. Extensos sistemas de seguros
sociales han sido implantados, y todos convienen
dondequiera en la necesidad de mantener el desem-
pleo tan bajo como sea posible.

LA DEFENSA EN PUGNA CON LA INVERSION

Estadisticamente hablando, la poblacién del oeste
europeo disfruta hoy de un abasto de productos ca-
lorificos, proteinas y grasas substancialmente igual
al de antes de la guerra. Por otra parte, aunque des-
de 1938 ha aumentado en treinta millones el total
de los habitantes y en unos veinticinco el de las cla-
ses trabajadoras, el porcentaje de desocupados es
hoy palpablemente inferior al de los afios prebé-
licos.

La ayuda estadinense en sus variadas formas
—Plan Marshall, auxilio militar, manejo de puertos,
asistencia técnica— constituyé factor importantisi-
mo del resurgimiento europeo. Y atin hoy es necesa-
ria la afluencia de délares. La capacidad de Europa
ha sido desalentadora a este respecto; pero es ape-
nas justo hacer notar que ha tenido que sufrir nue-
vas e imprevistas pesadumbres. Por ejemplo, la ten-

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1359

sién internacional y la ficticia divisién del Conti-
nente ha obligado a la mayoria de aquellos paises a
aceptar onerosos presupuestos defensivos a tiempo
de quedar aislados de sus tradicionales compradores
y fuentes de abastecimiento del Levante. Esto seria
més llevadero si el programa de defensa hubiese
coineidido con una época de floja demanda y recur-
sos desaprovechados; mas en las circunstancias pre-
sentes no se puede cumplir con las prioridades mi-
litares sino desalojando otras demandas competido-
ras, inclusive las de exportacién. Asi pues, por sos-
pechosa que fuere la conducta europea, habra no
pocas razones para mitigar el fallo si se aplica el
dcido reactivo de la balanza comercial.

A muchos ha desilusionado la reconstruccién de
Europa por conservar ésta en lineas generales su
antigua estructura institucional. Es decir, que to-
davia es un conjunto de estados soberanos e indepen-
dientes con sendos sistemas monetarios, aranceles y
politica econdémica nacional aparte. En verdad, esto

se aparta grandemente de los conceptos idealistas
que tanta boga alcanzaron poco después de termi-
narse el conflicto. Sélo iniciativas tan modestas co-
mo la comunidad de Schuman y el Benelux marcan
algin avance efectivo en la senda de la integracién
econémica. Pero el fallo no seria justo si dejdsemos
de exponer otros varios y perceptibles progresos.
Hay, por ejemplo, en proporeién muy superior, con-
sultas internacionales por conducto de organismos
como la OEEC y la Union Europea de Pagos
(EPU). En la historia europea no tiene preceden-
tes el hecho de que estados libres y soberanos con-
vengan en someter al examen critico de otras po-
tencias los fenémenos de su economia nacional. Cier-
tamente, el Viejo Mundo no es todavia un solo mer-
cado, ni tiene una comin politica econémica, y ca-
rece de monedas plenamente convertibles; pero al
menos existe mds comprensién mutua y mas amplia
armonia que en el pasado.

(Version de la Revista del Banco de la Repiblica).

OSCILACIONES DEL ORO

(Colaboracién especial para la Revista del Banco de la Repiblica).

Durante los dos tltimos meses, pero especialmen-
te en noviembre pasado, los movimientos ocurridos
en el mercado occidental europeo del oro han dado
motivo a comentarios diversos y aun a cierta in-
quietud més o menos justificada.

En efecto, mientras en febrero de 1952 el kilo-
gramo de oro se cotizaba en el mercado libre de Pa-
ris a 633.000 francos, ya para fines de noviembre
tltimo esta cotizacién habia caido a 444.000 fran-
cos. Precio todavia més bajo se ha registrado igual-
mente en los mercados de Amsterdam y de Zurich.
Asi pues, este descenso en el precio del oro, que en
un principio se consideré en Francia como algo ex-
clusivamente local y circunsecrito al mercado de Pa-
ris, es fendmeno que asimismo se ha presentado en
Holanda y en Suiza. Asevérase, ademads, que en Afri-
ca, en el mercado de Tanger, también hanse obser-
vado hechos andlogos.

Posteriormente se ha sabido, por diversas fuen-
tes, que apreciables cantidades de oro procedentes
de la Unién Soviética han afluido a los mercados
europeos del occidente. De todas maneras, parece un
hecho cierto que la cotizacién del oro, lejos de ser
estable, habra de estar sujeta en Europa occidental
a frecuentes oscilaciones en torno de US § 35 la
onza fina, que es el precio fijado y mantenido sin
alteracién por el gobierno de la Unién Americana
desde hace muy cerca de veinte afios.

Varias son las causas a las cuales se atribuyen
estos movimientos del oro. Ilustrados comentadores
piensan que la oferta de metal precioso en el merca-
do occidental europeo ha aumentado sensiblemente
y que esta situacién habra de prolongarse por razo-
nes de orden internacional. Dichas causas pueden
resumirse asi:

1# El Fondo Monetario Internacional ha tenido
que renunciar a imponer a los paises productores de
oro la obligacion de vender el metal al precio oficial
fijado por Washington.

La libertad de vender el oro con prima, si bien ha
estimulado la producecién, por otra parte se ha tra-
ducido en una reduccién de la prima misma, por
cuanto ésta no corresponde ya a una operacién pro-
hibida.

28 La constitucién en China de una repiblica co-
munista, ha eliminado précticamente a uno de los
mejores clientes con que contaba el oro occidental.
La Reptiblica Popular de China, hoy dentro de la
6rbita soviética, no se halla en condiciones de efec-
tuar compras de oro al occidente. Las barras que an-
tes tomaban el camino del Asia, ahora refluyen so-
bre los mercados occidentales europeos aumentando
en éstos la oferta.

3% La Unién Soviética, escasa de ciertas divisas
extranjeras y necesitada de hacer compras en los
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paises del occidente europeo, ha estado enviando 1l-
timamente a algunos de estos paises determinadas
cantidades de oro en barras.

4% La esperanza que por algin tiempo se tuvo de
que los Estados Unidos de América modificasen el
precio del oro en armonia con el costo de su extrac-
tion, se ha desvanecido.

A las anteriores razones para explicar la baja
que ha sufrido el oro en el mercado occidental euro-
peo, ciertos observadores agregan otros factores de
indole diferente que ellos explican de la siguiente
manera:

Se tiene, de un lado, que los tenedores de oro co-
mienzan a estar saturados. La produccién mundial
de este metal (excepcién hecha de la del blogue so-
viético), ha sido superior durante varios afos a un
valor anual de 800 millones de délares, a razén de
US § 3b la onza. Las reservas de oro de los bancos
centrales de emision solamente han aumentado en
menos de la mitad del valor de esta produeccion
anual. La diferencia entre dicha produccién y el in-
crementé de las reservas bancarias representa el
atesoramiento privado. De aqui la saturacién a que
se ha hecho referencia.

Y se tiene, de otro lado, el hecho de que hoy en
todas partes se cree menos gue en tiempos anterio-
res en las funciones monetarias que el oro desempe-
fia. Antes del conflicto mundial de 1914 —dicen ta-
les comentadores— toda nacién apreciaba la soli-
dez de su moneda segin fuese la relacion existente
entre el monto de las reservas metdlicas del banco
de emisién y el de la masa de billetes emitidos. Los
billetes, ademads, eran entonces convertibles en oro,
a la vista, en las cajas de los bancos centrales. Las
dos guerras mundiales modificaron este equilibrio
v esta concepcion. El stock de oro de los bancos emi-
sores del mundo libre tiene hoy un valor de 35.500
millones de dolares, que corresponde a 31.500 tone-
ladas. Mas este stock hdllase muy desigualmente
distribuido. Los Estados Unidos de América son
duefios de més o menos dos terceras partes, pues
poseen 20.900 toneladas por un valor de 23.525 mi-
llones de. délares. Las reservas del Banco de Ingla-
terra y de los paises de la zona esterlina sélo al-
canzan a 2.043 toneladas y las del Banco de Francia
a 508 toneladas. De esta suerte, no parece que el
monto de las reservas de oro sea hoy el factor de-
terminante de la solidez de una moneda, tal como
se pensaba antiguamente, cuando los billetes eran
convertibles por oro a su presentaci6n.

Segtin las precedentes reflexiones de los observa-
dores econémicos, jcudles son entonces los factores
esenciales que actualmente determinan la solidez de
una moneda y que han venido a sustituir las anti-
guas funciones que en otras épocas desempefiaban
las reservas bancarias de oro? En su sentir, tales
factores son los siguientes:

1?2 El ingreso nacional entendido en su més lato
sentido, o sea el valor neto de la produccién de bie-
nes y servicios.

29 El grado de equilibrio fiscal, que segiin sea és-
te, estimula o enfrena la inflacién.

39 La balanza de pagos internacionales, que, si
es acreedora, fortalece la moneda, y si es deudora,
la debilita.

El oro, por su parte, practicamente ya no circula
en los cambios internos de las naciones. Halla-
se prisionero en bévedas y sétanos. Ocasionalmen-
te se ocurre a él para arreglar diferencias de pais
a pais. La mayor parte de las naciones se encuen-
tran tan desprovistas del precioso metal, que las re-
servas de sus bancos de emisién no pueden ya por si
solas realizar la funciéon que antafio ellas cumplian
integramente. De aqui que la mejor defensa de la
moneda sea hoy para los paises una cuestion de
produecién, de exportacion, y de equilibrio fiscal in-
terno. El oro, acumulindose indefinidamente en Fort-
Knox, se ha despojado a si mismo de lo més esen-
cial en su funcién monetaria y reguladora.

Tales son en sintesis las opiniones corrientes en-
tre los observadores econdémicos al comentar los su-
cesos acaecidos recientemente en el mercado ocei-
dental europeo del oro.

El concepto que parece predominar es el de que
la causa inmediata y principal de la baja en el
precio del metal, es la afluencia a los mercados eu-
ropeos del occidente, del oro procedente de Rusia.
Nada sin embargo, se ha revelado acerca de este he-
cho en relacién con el mercado de Paris. De Londres
si se ha informado que ciertas cantidades de oro en
barras han sido enviadas desde Moseli con destino
al Banco de Inglaterra, y se ha dicho que en esto es-
tan acordes los circulos financieros de la City. Igual-
mente se ha publicado en la prensa de Paris que
importantes cantidades de lingotes de oro origina-
rios de la Unién Soviética vienen introduciéndose
desde hace algunos meses a los Paises Bajos; que
sus distintivos de origen, la hoz y el martillo, se han
borrado para reemplazarlos por marcas holandesas
¥ que después de ciertos andlisis efectuados por cuen-
ta de entidades suizas, se han reexportado a otros
mercados. Noticias procedentes de Dinamarca con-
firman esta tltima informacion.

Por lo que hace a los envios de oro que la Union
Soviética ha hecho al Banco de Inglaterra, dicese
que su objeto es el de procurarse las libras esterli-
nas necesarias para la compra de articulos de con-
sumo en diversos paises de la Comunidad Britdnica
de Naciones, especialmente en Australia y Nueva
Zelandia. Rusia, en efecto, ha comprado reciente-
mente en estas dos naciones, productos derivados de
la leche, carne y apreciables cantidades de lana. Di-
chas compras atribiyense a la politica de mejora-
miento del nivel de vida del pueblo soviético anun-
ciada por el gobierno de Malenkov.

Sea de esto lo que fuere, conviene sin embargo
observar que las ventas de oro en cuestion se han
hecho a un banco de emisién y no en el mercado del
oro. La diferencia es capital. En efecto, el oro ad-
quirido por un instituto emisor con un fin preciso,
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se neutraliza, digamoslo asi, y no ejerce influencia
directa sobre el mercado libre; no aumenta la ofer-
ta propia de este mercado; en tanto que el oro que
afluye directamente al mercado del metal precioso
claro es que pone en juego la ley de la oferta y la
demanda influyendo sobre su precio.

Puede no obstante admitirse que las remesas de
oro ruso, cuyo monto exacto no se conoce, han teni-
do por el momento alguna influencia sobre el curso
del precio del oro en el mercado internacional, pero
no es menos cierto que existen otros factores que no
deben perderse de vista, entre los cuales figura el
del aumento de las cantidades de oro que hoy se ofre-
cen en el mercado libre como consecuencia de las fa-
cilidades acordadas a los productores.

Tales cantidades, sensibles en escala diversa en
los mercados internacionales, y representadas en par-
te por las ventas directas, con prima, de oro manu-
facturado, se verdin ahora seguramente aumentadas
a virtud de la facultad que él gobierno de Africa del
Sur ha conferido a los productores de vender libre-
mente su oro, en barras, y no ya en forma de pro-
ducto manufacturado.

Las causas diversas anotadas por los observado-
res econdémicos a que nos hemos referido al princi-
pio de este escrito, llevan a pensar que parece lle-
gado el momento de que la oferta de oro en el mer-
cado libre del occidente europeo sea superior a la
demanda, v que las ventas de metal precioso reali-
zadas en varios paises por cuenta de la Union So-
viética probablemente no representan sino un fac-
tor de aceleracién de este proceso. Si ello es asi, no
seria entonces el caso de deducir por lo pronto de-

terminadas conclusiones acerca de la orientacién fu-
tura que haya de tener la tendencia del mercado li-
bre del oro en el occidente europeo, ya que dicho
mercado estard dominado en definitiva por la evo-
lueién monetaria internacional.

Algunos expertos franceses, al estudiar exclusiva-
mente el mercado de oro de Paris y refiriéndose a
la relacion de valor entre las especies monetarias
francesas de oro y el oro en barras, piensan que el
precio de este ltimo no habrd de sufrir un descenso
progresivo que lo haga caer por debajo de su precio
oficial de US $ 35 la onza fina, por cuanto, segin
ellos, la cotizacién del oro en lingotes depende pri-
mordialmente del valor del franco con relacién al
dolar y del valor del délar con relacion al oro. Da-
dos estos factores, dichos expertos sostienen que pa-
ra admitir la posibilidad de una baja durable del
precio del oro en barras por debajo del precio ofi-
cial mencionado, seria preciso suponer una revalori-
zacion del franco o una revalorizaciéon del délar y
que, como ni una ni otra de estas alternativas habra
de presentarse, 16gico es esperar como probable fe-
némeno una evolucién inversa en la cotizacién del
oro en barras,

Por altimo, y como factor de seguridad contra la
explicable inquietud que ha producido la baja del
oro en el mercado europeo de occidente, conviene no
olvidar que cualesquiera que sean los fenémenos que
puedan ocurrir, los Estados Unidos de América ha-
brén de intervenir, llegado el caso, en forma sufi-
cientemente eficaz. Ellos estdn en posibilidad de do-
minar y de ser por tanto un poder regulador en es-
te campo.

BREVE REVISTA ECONOMICA DE AMERICA Y EUROPA

(Especial para la Revista del Banco de la Repiiblica)

EN LOS ESTADOS UNIDOS

En los ultimos meses de 1953 se ha notado en los
Estados Unidos una baja en algunos de los mas im-
portantes indices econémicos que miden la produc-
ci6n y el transporte, mas no asi en los que marcan el
movimiento del comercio, que por el contrario, pue-
den llegar en este afio a la cifra mis alta de su his-
toria. Mientras el indice de produceiéon industrial
de la Junta de la Reserva Federal marcé para no-
viembre, segiin cdlculos provisionales, 2289, del pro-
medio 1937-39=100, en el tercer mes consecutivo de
baja, contra 234% en noviembre de 1952, se calcula
que las ventas al por menor en todos los almacenes

del pais, grandes y pequeiios, pueden llegar en este
afio a su mayor volumen en la historia, ya que en
los primeros diez meses sumaban US $ 140 mil mi-
llones o 5% mas que en igual periodo de 1952.

Los dos hechos descritos sugieren, como lo aceptan
muchos comentaristas norteamericanos, que la eco-
nomia de los Estados Unidos estd ajustindose a un
nivel un tanto inferior al muy alto a que llegé en
la primavera de este afio, ajuste que ha comenzado
por la reduccién de inventarios, una de las causas
de la menor produccién industrial. Para un econo-
mista de vasto prestigio, el sefior Colin'Clark, autor
de un libro de predicciones econémicas publicado en
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1940 con el titulo de “The Economics of 1960"”, que
ha resultado, corrida ya la mitad del plazo, bastante
acertado, esa reduccién de inventarios con la consi-
guiente baja de produccion puede ser, por el efecto
de la espiral contagiosa que ello suele traer, el co-
mienzo de una crisis de grandes proporciones, simi-
lar a la de 1929, que comenzaria a notarse de me-
diados de 1954 en adelante. Como remedios capaces
de invertir esa tendencia, el sefior Clark sélo en-
cuentra una accién riapida por parte del gobierno de
los Estados Unidos para reducir impuestos en US
$ 20.000 millones o méas al afio y fomentar las expor-
taciones norteamericanas financiando con igual su-
ma a los paises que quieran tomarlas, aumentando
asi tremendamente la deuda piblica. Si estas medi-
das no se toman en el primer semestre del afio préxi-
mo, lo que el sefior Clark considera politicamente
casi imposible, después serd demasiado tarde.

Los conceptos del Sr. Clark, que aparecieron
a mediados de noviembre en uno de los mais se-
rios y prestigiosos periédicos ingleses, el Manchester
Guardian, causaron gran revuelo tanto en América
como Europa, sin que pueda decirse hasta ahora que
ese distinguido economista haya encontrado seguido-
res de sus tesis. Por el contrario, la gran mayoria
de los observadores y de los hombres de empresa,
aunque expresan en muchos casos sus opiniones en
forma que permite, por los titulares de la prensa,
crear la impresién de que una baja seria es inmi-
nente, se manifiestan optimistas en la préctica, y en
la forma mds eficaz, que es la de sus programas de
inversiones de capital para 1954. Segin distintas
encuestas, hechas una por la McGraw-Hill Company,
otra por el Wall Street Journal y otra por el Jour-
nal of Commerce, las sumas que las empresas pro-
yectan invertir en ampliaciones de fabricas y dota-
cién de nuevas maquinas y equipos, pueden ser en
19564 iguales o no muy inferiores a las muy altas
que destinaron a iguales fines en 1953. En este afio
el total invertido fue de US $ 12.600 millones. La
sola industria del acero ha dedicado durante los tres
tltimos afios US $ 1.000 millones anuales a la am-
pliacién de sus plantas, y en 1954 proyecta invertir,
por el cuarto afio consecutivo, igual suma. El crite-
rio predominante entre los industriales, directores y
gerentes, al hacer estas tan crecidas inversiones es
el de capacitarse para la muy aguda competencia
que ya ha comenzado y que serd en los dias veni-
deros mas fuerte aln, por medio de maquinas mas
eficaces, procesos de produccién més econdémicos, fa-
bricas y centros de distribucién més cercanos a los
mercados, y sobre todo, mediante nuevos y mejores
productos que permitan diversificar las lineas de
produceidn.

La Bolsa, que es apenas un indice, pero que refle-
ja las opinionés de muchas gentes, estd ahora en
Nueva York a niveles apreciablemente méds altos
que los de septiembre, mes en el que registré los
precios més bajos del afio. En momentos en que ha
cedido la produccién de algunas industrias bésicas,
como la del acero y los automéviles, podria conside-
rarse esta alza como paradégica si otros factores no

fueran base de optimismo para los inversionistas,
como el ya citado de los programas de inversiones de
las industrias en 1954, mds el de los cédlculos de
nuevas construcciones de habitaciones para el mis-
mo afio, que son altos, y que posiblemente lo serin
mas a medida que baje el costo de construeccitn; el
del continuo, e irreducible por ahora, déficit fede-
ral; el de la continua y muy alta rata de los gastos
de los consumidores, que siguen teniendo a su dis-
posicién no sélo ingresos por jornales y sueldos al
nivel mas alto de la historia sino también un inmen-
so volumen de ahorros; el de la reduccién de im-
puestos, que en pequefia escala se inicia en enero,
y el de la posibilidad de que el Congreso, atemoriza-
do con las posibilidades de un receso, se una al Go-
bierno Federal, que ya ha tomado medidas para de-
tener e invertir su programa de moneda dura, apro-
bando proyectos de obras y gastos publicos que sir-
ven de freno a una tendencia a la baja més pro-
nunciada que la actual.

Son muchos los economistas que al expresar sus
opiniones sobre el afio entrante hacen hincapié en
un hecho que muchos pesimistas suelen no tomar en
cuenta y es el de que, siendo tan alto el nivel de
prosperidad y riqueza a que llegd en 1953 la eco-
nomia de los Estados Unidos, la baja de 5% a 10%
en el volumen de los negocios que se considera como
probable para 1954, y aun una mayor, dejaria los
negocios a los niveles de cualquiera de los tltimos
tres o cuatro afos anteriores, que no fueron, cier-
tamente, anos de crisis. Ademés, el dinamismo in-
terno de una economia en desarrollo, movida por
el continuo crecimiento de la poblacién y la necesi-
dad de satisfacer nuevas necesidades, constituye un
soporte de influencia suficiente para impedir un
descenso de caracteristicas realmente graves tanto
para los propios Estados Unidos, como para el res-
to del mundo. Tal es, en sintesis, el criterio predo-
minante al finalizar el afio de 1953.

AUMENTA LA PRODUCCION EUROPEA

En varios de los paises europeos, a diferencia de
los Estados Unidos, la produccién industrial ha au-
mentado en los Gltimos meses. En Inglaterra, segiin
el indice del Tesoro, esa producecién subié de 106%
en agosto a 1259 en septiembre y 1279 en octubre,
seglin dato provisional, cifras estas tultimas que se
consideran extraordinarias y que se comparan muy
favorablemente con las de 1952 para estos tres me-
ses, que fueron de 98, 116 y 1209 respectivamente.
El aumento de la produccion se debe principalmente
al mayor volumen de la construccién y a las indus-
trias de bienes de consumo, que compensan una pe-
quefia baja en las industrias de bienes de capital.

En Alemania Occidental la producecién ha tenido
también un aumento estacional apreciable. Segin
la tdltima revista mensual del Bank Deutscher Laen-
der, todos los sectores de la economia contribuyeron
al alza del indice de produccién, que pas6é de 154
en agosto (1936=100) a 165% en septiembre, aun-
que fueron las industrias de bienes de consumo las
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que mayores ganancias registraron. Segin el banco
citado, esta demostracién de fortaleza supera las
simples y normales alzas estacionales, ya que en los
bienes de duracién que adquieren los consumidores,
como estufas, calentadores, radios, automéviles, etc.,
se estd reflejando el alza constante de los ingresos
personales y la terminacién de muchas habitaciones,
que obviamente han abierto nuevos mercados. Esta
reaccion de las industrias de bienes de consumo, que
lleva ya mds de un afio, comienza a reflejarse en
las de bienes de duracién, gracias a los proyectos de
expansién de plantas y equipos de las primeras. En
septiembre, por primera vez en muchos meses, la
produccién de maquinaria aumenté apreciablemente.

EL PRECIO DEL ORO

Un hecho que merece registrarse por su impor-
tancia econémica y monetaria es la desaparicién en
la préctica, y sin que pueda preverse por cuénto
tiempo, del mercado libre o negro del oro, fenémeno
especialmente notorio en Europa y Asia y de indu-
dables repercusiones para los paises productores del
metal. En realidad, la desaparicién de la prima que
sobre el precio oficial de US § 35 por onza tenia el
oro libre, puede considerarse como la terminacién de
una época y el comienzo de otra. Ese mayor precio
se debia principalmente a tres factores: a la descon-
fianza en las monedas o sea al temor de inflacién;
al temor de guerra y a la esperanza de una alza en
el precio monetario oficial del oro. Esas tres in-
fluencias han cedido a tal punto, que practicamente
han desaparecido, y con ellas la tendencia al acapa-
ramiento que produjo el alza. Los precios han baja-
do de US $ 44 por onza, el miximo de comienzos de
1951 en los mercados europeos (siendo superiores
los precios en Asia), a US § 34.90 a que se cotizaba
la onza a mediados de noviembre de 1953, cifra a Ia
que se han mantenido, con pequefias fluctuaciones,
desde entonces.

A las causas anteriormente anotadas como pro-
ductoras de la baja, puede agregarse el cambio en
las estrictas normas del Fondo Monetario Interna-
cional en 1951, que permiti6 a muchos de los paises
productores, pero especialmente a Sur Africa, lan-
zar a los mercados libres oro nuevo en forma semi-
elaborada y facilmente convertible a barras, medida
que coineidié con una disminucién de la demanda
tanto en Europa como en China, uno de los princi-
pales mercados, ante la presién del gobierno co-
munista para impedir la importacion del metal con
penas severisimas, que incluian la de muerte en los
casos més notorios.

Otro factor que ha influido, y considerablemente,
en la desaparicién de la prima, es el de las ventas
en Europa, en Londres y Amsterdam sobre todo, de
oro ruso en cantidades apreciables, que segin el
“Economist” del 5 de diciembre, pueden ser de
£ 13.000.000 repartidas mds o menos por igual entre
los dos mercados. Esas ventas inusitadas, dice la
revista, confirman que Rusia estd muy escasa de
esterlinas y se ve obligada a cubrir déficits transi-
torios en su balanza de pagos acudiendo a sus reser-
vas de oro. Ese déficit ruso se debe, segiin la publi-
cacién inglesa citada, més a la reciente baja en sus
exportaciones tradicionales que al deseo del go-
bierno soviético de aumentar las importaciones de
bienes de consumo para tranquilizar al consumidor
ruso, eternamente sacrificado.

Los comentaristas de asuntos econdémicos no ven
perspectivas mis o menos cercanas de la reapari-
¢ion de la prima, por lo menos en los mercados eu-
ropeos. S6lo el retorno de los temores de guerra o
un cambio inesperado en la actitud de los Estados
Unidos en relacién con el precio oficial del metal,
podrian volver las cotizaciones a los niveles ante-
riores a la baja final de octubre y noviembre.

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

ENCAJE DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en ejercicio de la atribucién que le confiere el apar-
te f) del articulo 29 del Decreto legislativo 756 de
1951,

RESUELVE:

Articulo primero. Del 19 de diciembre de 1953 al
16 de enero de 1954, ambas fechas inclusive, redi-

cese en tres puntos el encaje bancario de las exigi-
bilidades a la vista o antes de treinta dias y de los
depdsitos a término.

A partir del 17 de enero préximo deberin reajus-
tarse los respectivos encajes a los porcentajes hoy
vigentes.

Articulo segundo. La reduccién transitoria de que
trata el articulo anterior no se aplicard a los depé-
sitos de ahorros,

Dada en Bogotd, a 2 de diciembre de 1953.
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