REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE JUNIO DE 1952

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Los resultados que sefialan las cifras del
desarrollo de los principales factores econé-
micos durante el mes de mayo tltimo, con-
firman las opiniones expuestas en pasadas
entregas de esta publicacién, en el sentido de
que se acenttia el alza de los medios de pago
y de que es muy intensa la demanda de di-
visas para la importacién de mercancias. El
aumento de aquellos —exclusién hecha de los
depébsitos oficiales en el Banco de la Repi-
blica— pas6 de $ 19.000.000. La baja de los
fondos del gobierno nacional en el instituto
emisor puede medirse por los saldos en 30
de abril y 31 de mayo, $ 132.316.000 y
$ 126.672.000, respectivamente. En los pri-
meros dias de junio se produjo un descenso
adicional de $§ 10.588.000. Los registros de
importacién se situaron en US § 32.357.000,
con los cuales se completan US $ 166.899.000
en los cinco primeros meses del afio.

Aspecto que requiere un cuidadoso exa-
men es la conducta de los importadores co-
lombianos en los actuales momentos. Auto-
rizados comentaristas de la situacién del
comercio mundial juzgan que la produccién
manufacturera esta excediendo las necesi-
dades ordinarias del consumo. Un elemental
sentido de prudencia deberia consiguiente-
mente presidir entre nosotros el manejo de
tan importante rama de la actividad de los
negocios. El senor Ministro de Hacienda y
otros altos funcionarios del Estado, en oca-
siones recientes, han llamado de modo ex-
plicito la atencién sobre el particular, sin
que pueda advertirse hasta ahora un cambio
en la orientacién del aludide gremio, cuyos

EDITORIALES

intereses, por lo menos en apariencia, sugie-
ren una contradiccién. Se afirma, en efecto,
que es considerable la declinacién de las ven-
tas, pero la reaccién manifiesta es la de que
no bajan las solicitudes de pedidos al ex-
tranjero.

Respecto de las compras del publico es
pertinente anotar que la antigua estadistica
y la propia experiencia del comercio, pueden
dar origen hoy a conclusiones equivocadas,
ya que dentro de un régimen de libertad de
importaciones, después de desaparecido el
gistema de los cupos bésicos, aumenté en
forma visible el nimero de distribuidores,
de tal manera que aun creciendo en conjun-
to el valor de las transacciones, los resul-
tados individuales serian menores.

Hace tres meses observabamos que el cré-
dito concedido por los despachadores ex-
tranjeros podria influir eventualmente en el
ensanche de las importaciones. Datos bastan-
te aproximados, obtenidos por la Oficina de
Registro de Cambios, parecen ratificar aquel
cencepto, en cuanto la introduccién de mer-
cancias mediante la apertura de créditos irre-
vocables representa ahora el 30% del movi-
miento total, viniendo el 70% restante a
través de cobranzas, muchas de ellas a pla-
zo. La proporcién a mediados del afio pasa-
de era la inversa justamente.

Este fen6émeno tiene, por otro lado, una
repercusion obvia sobre el crédito. Dispen-
sados nuestros bancos de la ineludible exi-
gencia de financiar un gran volumen del
comercio de importacién, les quedan amplios
méargenes para servir en campos vinculados
a la produccién. Y como el abastecimiento
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de nuevos sectores no es inmediato, bien pu-
diera detenerse e inclusive caer el monto de
las carteras bancarias sin que ello tuviera el
significado de una restricciéon del erédito.

Afos atras enuncidbamos el problema
opuesto en los siguientes términos: “Elimi-
nadas en el extranjero, o muy reducidas por
lo menos, las facilidades de crédito al comer-
cio nacional, pesa hoy sobre las instituciones
bancarias privadas del pais, una demanda
permanente de préstamos, que no existia con
anterioridad a 1939, afo en que estallo el
conflicto mundial. A medida que se vayan
normalizando las condiciones de los merca-
dos de ultramar, es de esperarse que esta
situacién se modifique favorablemente”.

Previas las advertencias expuestas, no
son inadecuadas las cifras de los présta-
mos de los bancos privados en 31 de mayo,
$ 713.444.000, contra $ 716.076.000 en 30 de
abril. Los depésitos en tales entidades per-
manecieron sensiblemente iguales.

Para resumir nuestro pensamiento, segui-
mos considerando que existe una tendencia
expansionista de los medios de pago, pero
que el pais no contempla el nocivo fenémeno
de la inflacién, Estimamos que han sido
oportunas y eficaces las tres medidas adop-
tadas en el ultimo afio por la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica, a saber: a)
el restablecimiento del encaje de los bancos
comerciales —15% para exigibilidades a la
vista— que en forma temporal estuvo redu-
cido al 12%; b) el encaje de 40% sobre los
depésitos bancarios que excedan los limites
de 11 de enero de 1952; y ¢) el cobro de un
interés sobre las sumas consignadas por el
instituto emisor en los organismos a él afi-
liados, de acuerdo con lo previsto por el de-
creto 756 de 1951. Juzgamos por tltimo que
un empeiio sistematico de persuasién acerca
del razonable empleo del crédito puede ayu-
dar a normalizar las condiciones del merca-
do monetario, sin necesidad de recurrir a
nuevas e inmediatas medidas.

Esta labor deberia extenderse no solamen-
te al sector privado sino a la direccién de
la politica financiera de las entidades oficia-
les. Una vez mas queremos »eferirnos a los
planes de grandes obras piiblicas basados en
le utilizacién del crédito interno, con el pro-
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pbsito de senalar su inconveniencia. Para
mencionar apenas algunos proyectos en mar-
cha, el pais estd comprometido en empresas
de vasto alcance, como la Sidertrgica de Paz
de Rio y por lo menos cuatro importantes
centrales hidroeléctricas, que demandan to-
davia una inversién cuantiosa.

Adelantanse asimismo otras realizaciones
materiales, de indiscutible trascendencia, con
dineros resultantes de incorporaciones al
presupuesto, a cuenta del superavit fiscal.
Las opiniones coinciden acerca del influjo de
esta clase de gastos sobre la circulacién, en
cuanto se trasladan fondos al publico de las
cuentas inactivas del gobierno.

No basta acometer cualquier iniciativa
oficial con base en crédito externo especifi-
camente destinado al efecto. Si los gastos
locales, que representan siempre un alto por-
centaje de esas iniciativas, pueden sufra-
garse en el transcurso de varios anos con
partidas ordinarias del presupuesto, ello no
perturbaria el sistema monetario. Causaria,
en cambio, graves males una financiacién
interna, que tendria necesariamente su ori-
gen en el banco emisor. Y en tal evento,
como lo hemos repetido muchas veces, seria
aconsejable aplazar planes superiores a los
recursos disponibles del pais —aunque sean
técnicamente satisfactorios desde todo punto
de vista— pues los intereses de la economia
general reclaman por encima de toda consi-
deracién la estabilidad de la moneda.

El balance del Registro de Cambios corres-
pondiente a mayo arrojé un saldo adverso de
US $ 6.908.000 que eliminé el superavit li-
quidado hasta abril y dejé al pais un débito
de US § 4.981.000. En seguida se detalla el
aludido movimiento en los tltimos meses en
comparacién con el correspondiente de 1951 ;

Entradas Registro
de oro y para ventas
divisas de cambio Saldos
uUs s us s us s
1952-Enero-abril ... 183.404.000 151.477.000 +1.927.000
Mayo ........ 32.,293.000 39.201.000 —=6.908.000
Totales .... 185.697.000 190.678.000 —4.981.000
1951-Enero-mayo .. 163.539.000 166.820.000 —38.281.000

De las transacciones registradas en la Bol-
sa de Bogotd, que ascendieron en total a
$ 10.468.000 —suma inferior en $ 868.000 y
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$ 311.000, respectivamente, al volumen de
abril y al promedio de los cuatro meses pre-
cedentes—, correspondieron a acciones ban-
carias $ 2.049.000 (19,6%), a otras acciones
financieras $ 207.000 (2,0%), a acciones in-
dustriales $ 6.749.000 (64,6%), a bonos de
entidades oficiales y particulares $ 1.026.000
(9,8%) y a cédulas del Banco Central Hipo-
tecario $ 437.000 (4,1% ). Mejoraron los pre-
cios de siete de los trece grupos de acciones
que se cotizan en la Bolsa, mejora que influ-
y0 sobre el indice general respectivo (1934
— 100.0), que llegé a 140.4 en comparacion
de 138.8 en abril. Los papeles de interés fijo
—bonos y cédulas— redujeron su indice en
medio punto, de 118.1 a 117.6.

La producciéon aurifera se sostiene. El rit-
mo de aumento en lo que va corrido del ano
representa el 16,2% mensual con relacion al
promedio de 1951.

El movimiento de la propiedad raiz conti-
nta intenso en todo el pais por lo que respec-
ta a la mediana y pequena propiedad y en
particular al traspaso de lotes de terreno pa-
ra edificaciones, y a éstas mismas, dentro y
fuera de los perimetros urbanos. Buena parte
de tales edificaciones, como lo hemos anota-
do en repetidas ocasiones, corresponde a los
proyectos oficiales para viviendas de la clase
media y obrera.

Los indices del costo de la vida en Bogota,
investigacion que corre a cargo de la Direc-
cion Nacional de Estadistica, experimenta-
ron alzas respecto del mes pasado en propor-
cion de 0,8% el de la familia de la clase me-
dia y de 3,8% el del gremio obrero. Convie-
ne sefalar que el renglén mas afectado por
el alza fue el de alimentos y bebidas.

El curso y tendencia de ambos indices a
partir de mayo de 1951 pueden observarse
en la comparacion que sigue:

Famiiia de Familia del

Ia clase gremio

media obrero
(Julio 1940 (febro. 1937

=100.0) =100.0)
10B1-MBY0. o cvivnswniaiaeesss 334.6 417.4
Promedio mensual........ 332.3 398.6
19b2-Enero ... vevesnsinivass 327.1 382.7
Febrero ................ 326.8 381.3
11 E 7, AR e 330.0 390.4
ADPH s srrsd G 334.0 305.1
MBIV <o s sssmmsra e s0se 336.8 410.0

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Los préstamos y descuentos del Banco de
la Repiiblica mostraban en 31 de mayo, con
relacion al saldo de 30 de abril, un incremen-
to total de $ 34.996.000, suma de los aumen-
tos parciales de los préstamos y descuentos
a bancos accionistas por $ 9.264.000, los des-
cuentos para damnificados de abril de 1948
por $ 893.000, y los préstamos y descuentos
a particulares por $ 25.539.000; menos una
disminucion de $ 200.000 en los préstamos a
bancos no accionistas. Los saldos de estas
cuentas presentaban los siguientes guaris-
mos en esas fechas:

(en miles de pesos)

195 2
Abrii Mayo

Préstamos y descuentos a ban-

cos accionistas.............. 150.172  159.436
Descuentos a bancos accionis-

tas para damnificados de

abril de IMB.....oviviviive 25.470 25.868
Préstamos a bancos no accio-

1112 R Py ey 14.600 14.400
Préstamos y descuentos a parti-

CRIBTEN i s e aean s 97.838 128.377

Totalesi vivivaivias 288.080

323.076

————a rr———

A formar la partida de $§ 159.436.000 que
figura en la relacion de saldos que precede,
concurrieron los créditos a favor de la Caja
Agraria con el 55,4%.

Las reservas de oro y divises libres del
Banco de la Reptblica sufricron nueva baja
mensual —US $ 6.655.000—, habiendo mar-
cado el 31 de mayo US $ 123.704.000 contra
US $ 130.359.000 el 30 de abril. La circula-
cibn de billetes del mismo Banco avanzé
$ 18.775.000 en el curso del mes, al pasar de
3 454.588.000 a $ 473.363.000. Los depésitos
descendieron de $316.776.000 a $310.705.000,
o sea $ 6.071.000.

El encaje de los billetes, doblemente afec-
tado por la baja de las reservas y por el
aumento de ellos, se redujo en 4.45 puntos,
cifra representativa de la diferencia entre
47.23 y 42.78, porcentajes respectivos al fin
de abril y mayo.

En mayo se registré nueva expansion
—$ 15.279.000— de los medios de pago, los
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que terminaron el mes en § 1.304.817.000,
contra $ 1.289.538.000 en 30 de abril, y se
distribuian asi: especies monetarias fuera
de los bancos, $ 464.394.000; depoésitos ban-
carios —inclusive $ 137.216.000 en el Ban-
co de la Republica a la disposicién del go-
bierno— $ 840.423.000.

Al analizar las cifras de que proviene el
incremento arriba apuntado, se observa que
él correspondié propiamente al numerario
fuera de los bancos, rebajado en $ 3.180.000,
menor valor de los depésitos.

Es de advertir que el 31 de mayo habia
en las cajas de los bancos afiliados cheques
por valor de $ 38.394.000 destinados al canje
v que de hecho afectaban los depésitos en
cuenta corriente. Si se tomara en considera-
cién esta circunstancia para el calculo de los
medios de pago en esa fecha, éstos se redu-
cirian a $ 1.266.423.000 al mermar en aquella
suma los depositos en cuestion.

La velocidad de los dep6sitos ha fluctuado
desde mayo de 1951 en esta forma:

En el Banco de  En los bancos

Ia Replblica comerciales
1061-Mayo .:.iieiviiveein 5.45 3.87
JUNO cviviasineaasee 6.18 4.10
Julio ....ovvviivnnnn. 6.03 3.89
APosty: ..o 5.18 3.67
Septiembre ........... 3.88 3.45
Oetubye: .ciuiviosinn 3.61 3.7
Noviembre ........... 3.58 3.51
Diciembre ............ 4.77 4.80
1962-ENero ...cooiivovsvons 4.86 3.42
FebILr0, osovnvsmns o 3.62 3.23
Marzo ........c00eunn 3.36 3.39
APl ssaidvasdsivees 3.73 3.54
MAYO . wsrvasiininies 3.66 3.49

CHEQUES PAGADOS POR LOS BANCOS

Lo fueron por valor de $ 2.568.921.000 en
tedo el pais, cifra que excede en § 140.455.000
los pagos del mes anterior v en $ 411.525.000
al promedio mensual de 1951.

El movimiento discriminado de mayo 1l-
timo, en comparacién con el del mes prece-
dente y con el de hace un ano se puede estu-
diar en el cuadro que sigue:

(en miles de pesos)

PAGADOS EN BOGOTA

Mayo Abril Maye
1952 1952 1951
Directamente....$ 326.062 322.383 250.106
Por compensacion. 479.059 473.867 383.854
Totales..... $ 805.121

796.250 633.960

PAGADOS EN EL RESTO DEL PAIS

Directamente....$ 1.161.629
Por compensacion. 602.171

Totales..... $ 1.763.800

1.040.242 908.101
591.974 637.922

1.632.216 1.446.023

TOTAL

Directamente....$ 1.487.691
Por compensacion.  1.081.230

Totales..... $ 2.568.921

1.362.626  1.158.207
1.065.841 921.776

2.428.466 2.079.983

EL ORO

En mayo compraron las oficinas del Banco
de la Republica 41.978 onzas de oro fino, con
lo que se completan 208.610 onzas adquiri-
das en los primeros cinco meses del afo,
frente a 183.840 en igual lapso de 1951.

EL PETROLEO

En mayo se produjeron 3.342.000 barriles
de petréleo crudo, que con 12.808.000 extrai-
dos hasta abril dltimo, completan 16.150.000
en lo que va corrido del ano.

LA PROPIEDAD RAIZ

En mayo se not6 un mayor movimiento
general de inversiones en inmuebles, tanto
en lo referente a compraventas como a nue-
vas construcciones.

Tocante a Bogotd y Medellin, tradicional-
mente adoptadas como ciudades-tipos para
esta resena, presentan asimismo cifras sa-
tisfactorias, como se vera por la relacién que
va en seguida. Por la misma relacién se ad-
vierte que las nuevas edificaciones han me-
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jorado de 1951 a 1952 en 10% en Bogotd y
en 10,8% en Medellin, y que las compra-
ventas, considerablemente deprimidas en
1951, van recobrandose lentamente, en par-
ticular las de Medellin, donde ellas represen-
tan ya el 94,1% de las de 1951.

TRANSACCIONES
Bogotd Medellin
1952—Mayo ........... $ 6.159.000 7.475.000
AbM oy s s s B e 3.224.000 7.878.000
Enero a mayo..... 24.442.000 35.745.000
1951—Mayo ............ 7.000.000 7.204.000
Enero a mayo..... 38.239.000 37.990.000
EDIFICACIONES
1952—Mayo ........... $ 3.536.000 2.171.000
7. o) o | (T 4.845.000 1.117.000
Enero a mayo..... 20.716.000 7.277.000
1951—Mayo ............ 4.257.000 913.000
Enero a mayo..... 18.838.000 6.564.000
EL CAFE

El mercado de café en Nueva York se ha
activado en los ultimos dias y en general
prevalece un mejor sentimiento de confian-
za. Las cotizaciones de los tipos colombianos
fluctian hoy entre 5614 y 5614 centavos de
délar la libra —precio de comprador y ven-
dedor— para existencias y embarque inme-
diato o hasta octubre.

La Federacién Nacional de Cafeteros sigue
comprando en Girardot la carga de perga-
mino a $ 260, y las transacciones entre par-
ticulares se efectiian a razén de $ 247.

La cosecha nacional correspondiente a esta
época del ano se ha recolectado practicamen-
te en su totalidad, y tan sélo grandes pro-
ductores tienen en su poder existencias mo-
deradas.

Como puede verse a continuacién es satis-
factorio el volumen de las exportaciones en
los cinco primeros meses del aifio:

MOVILIZACION
Sacos
19B2-—=MABY0 iwoiinniniisaiiessssie 266.591
B0, 5 | R e e 348.085
Enero a mayo................. 1.946.722
1901—Mayo. .:uiveniasamerasiiveis 660.409
FHerD 8 IBYO0: - .onwweenmmaimis 2.313.098

DETALLE DE LA MOVILIZACION

A) — Mayo de 1952.

Sacos
Via Atlantico ....ovvivnnivnens 65.381
Via Paciieo . icoisismans 201.210
Via Maracaibo .....coecoensess  vssevsans
B) — Enero a mayo de 1852,
Via Afldntico s maiamey 560.216
Via Paetficd uicvvaavivevines 1.372.624
Via Maracaibo ...sseveconensoes 13.882
EXPORTACION
1952—MAYO ...cviiiieiiiiiiaianenns 313.761
AbHl ssomivisiaRnsiersTRas 384.746
Enero & mayo.....ooveevesanes 1.929.314
VOB -=MAYE!: . ovvcsisne, wms s dv s s wmo 274.929
Enero 8 mayo......coouieuuuns 1.661.083
DETALLE DE LA EXPORTACION
Mayo de 1952,
Para los Estados Unidos....... 280.267
Para el Canadf. .. coovenvnsins 15.767
Para Europa y otros paises..... 17.727

LA FERIA SEMESTRAL DE GIRARDOT

Como es costumbre tradicional, durante
los dias 5 a 10 del mes que corre se celebrd
en Girardot el concurso ganadero mas im-
portante de esta época y de esa rica regién
de Cundinamarca.

Acudieron al certamen bellos ejemplares
vacunos de razas seleccionadas —cebd, hols-
tein, normanda, red-poll, hereford, pardo-
suizo y ecriollo escogido—, procedentes no
s6lo de Cundinamarca sino del Tolima, Huila
y el Caquetd, en nimero de 11.843 cabezas,
de las cuales se vendieron 10.656, sin contar
varios centenares de animales revendidos.

El valor de las transacciones, $§ 3.586.000,
super6d con mucho las cifras de otras épocas,
asi como rebasé los precios anteriores.

Adelante se da amplia y pormenorizada
informacién numérica de los resultados de
la feria a que nos referimos, con datos com-
parativos de varios afios atris.
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, junio 11 de 1952.

Durante el periodo que estudiamos, el ministro
de hacienda del Brasil dio instrucciones para impe-
dir que desde el 31 de mayo se despachase de los
cafetales, mas grano de la cosecha 1951/52. Todo el
café que contraviniendo esas dérdenes se envie a los
puertos de exportacién serd embargado y permane-
cerd indefinidamente, a costa del consignatario, en
almacenes publicos de depésito. Aunque en 29 de
mayo se hallaban a bordo con rumbo a los Estados
Unidos 267.100 sacos de café Santos, cantidad que
supera en unos 60.000 los datos de las dos semanas
anteriores, todavia faltan cerca de 65.000 para igua-
lar las cifras del ano pasado. El café brasilero exis-
tente en almacenes autorizados de depésito de Nueva
York montaba 177.828 sacos a 27 de mayo. Los
abastos certificados para entrega en la bolsa del
café llegan a 111.676.

La prensa informé en la primera de estas semanas
que Puerto Rico dispondria de cerca de 5.000.000 de
libras exportables. Este ano es el primero en que la
isla obtiene un sobrante después del ciclon de 1928.
Por lo general, el mercado de opciones estuvo flojo.
Lo mas de la actividad se redujo a la venta de
35.000 sacos a las fuerzas armadas de los Estados
Unidos. El contrato “S" no vendié sino 49.500 sacos
contra 102.000 en el pasado ejercicio. El “U” no
tuvo movimiento., Tras la firmeza de los primeros
dias los precios experimentaron ligera debilidad por
casi toda la semana, declinando a consecuencia de
la extremada escasez del volumen. Los tltimos pre-
cios del contrato “S" eran de 20 a 43 puntos inferio-
res a los del otro viernes, con mas flojedad en las
posiciones distantes.

En la semana que expi;é el 16 de mayo, cables
procedentes del Brasil dieron noticia de que el Ban-
co oficial estd listo a suministrar fondos para la
produccién de café sin cdscara en el Parand, y con
tal fin ha reservado 150.000.000 de cruzeiros. En el
mercado de futuros la actividad siguié marchando a
paso lento. Por el contrato “S"” vendiéronse 64.250
sacos en vez de los 49.500 de la semana antecedente.
En el “U" no se hizo negocio alguno. Los precios
fluctuaron con ténica estable, dentro de limites bas-
tante estrechos. El volumen fue corto y debidse en
buena parte a traslados de compromisos préximos a
mas remotas posiciones. Los precios finales supera-
ron entre 2 y 15 puntos a los del tltimo cierre.

En la semana terminada a 23 de mayo se practi-
caron nuevas estimaciones de las reservas cafeteras.
El doctor George Gordon Patton, estadistico de la
bolsa de café de Nueva York, calcula que las exis-
tentes en los Estados Unidos ascenderin en 31 de

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ange

Mayo, 1953 60.43 50.
Arang%)gel Banco de la Republica, Colombia.

mayo a 3.611.000 sacos entre café verde y tos-
tado, y otros van méis lejos, hasta predecir que
el 30 de junio, al cierre del periodo fiscal, no pasa-
ran por todo de 3.300.000 sacos, contra los 3.873.000
de un ano antes. La actividad del mercado de opecio-
nes crecié algin tanto. Por el contrato “S” vendié-
ronse 81.500 sacos, comparados con 64.250 en el ejer-
cicio anterior. El “U” continuaba paralizado. Los
precios fluctuaron en un radio muy restringido.
Traslados de cubrimiento al alza absorbieron la dis-
persa liquidacién de las posiciones de proxima entre-
ga transportindolas a los meses mds remotos. Los
ultimos precios acusaban avances semanales de en-
tre 9 y 14 puntos, menos los de mayo de 1953 que
descendieron 11 desde el viernes pasado.

Los datos que publicaron los periédicos durante la
cuarta y postrera semana de mayo, abreviada por
un dia festivo, indicaban que las reservas disponi-
bles del Brasil eran 4.928.960 sacos y que la cose-
cha sumaba a ojos vistas 14.5569.036 en 30 de abril,
lo que da un total de 19.487.996 sacos en existencia.
14.951.861 de ellos se destinan para exportaciones al
exterior, movimiento de cabotaje y consumo portua-
rio. El sobrante disponible en 30 de abril era, pues,
de 4.536.135 sacos, 3.155.916 de los cuales se encon-
traban almacenados en los puertos y 1.380.219 espe-
raban embarque. El movimiento del mercado de en-
trega a término tuvo apenas moderada actividad.
Las ventas del contrato “S” montaron 78.000 sacos
en lugar de los 81.500 de la semana precedente. El
“U” no registré operaciones. El total de ventas del
contrato “S” en el mes de mayo ascendié a 317.250
sacos, contra los 714.750 de abril. La tendencia de
los precios era confusa y fluctué dentro de angostos
limites. El cubrimiento comercial al alza en las po-
siciones cercanas absorbié la dispersa liquidacién de
julio con traslados a los meses mas distantes. Los
\iltimos precios semanales arrojaban un progreso de
13 puntos para los compromisos de entrega en julio.
La balanza del mercado bajé 16 puntos y ascendié
4 desde el otro viernes.

Los precios del mercado de futuros al fin de cada
una de estas semanas fueron:

CONTRATO “S”

(eentavos por libra)

195 2
Mayo 29 Mayo 23 Mayo 16 Mayo 9

MAYO +oveevenennnes  ssvrse  wenss 52.90 52.76
Jul: (visivseerae 53.12 52.99 52.85 52.83
Septiembre ......... 52.42 52.49 52.40 52.37
Diciembre .......... 51.86 51.90 51.80 51.76
Marzo, 19563......... 51.43 51.569 51.50 51.44

50,50 50.40



Los precios maximos y minimos del contrato “S”
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en el lapso estudiado fueron los siguientes:

Marzo,
Mayo, 1853.....

Los precios publicados del mercado de existencias

fueron estos:

(centavos por libra)

Alza

53.05
53,45
52.75
52.26
561.00
51.00

Baja

52,40
52.80
51.92
51.40
50.43
50.43

1952
Mayo 29 Mayo 2
Brasil :
653.50 53.50
62.76 53.00
564.256 54.50
57.00 56.25
67.00 56.25
57.00 56.25
67.00 56.256
Costa Rica:
Estrictamente duro.............. 58.28 ...
Repiblica Dominicana:
Eaviido ovavinemas v amin s ey ss 52.76 53.50
Natural ..........c000iviinnnnns e 0 .
Ecuador:
DNREETRT e ocororsb e O o ) 46.25  .....
Guatemala:
A onMand i v o5 ieinisaciasaien 66.00  .....
Grano duro.........ccenavnieiins 656.26 b66.76
Buen Iavado....cversecivisssarssr  srise 65.00
El Salvador:
Natursl ....cvenorserssounsaones .16 @ .....
Alta calfdad. ....coiovvvivvinnins  wuvus 56.76
Haiti:
LAVEA0 o vnainvvaesiamaaveidsianss 53.00 64.25
Natural (Talm)................. 49.75 50.50
México, lavado:
DoRbImge. .. varassaceries 54.75 55.50
Tapachula ...................... 53.75 54.50
Nicaragua:
LaVRA0. . vuivravvsssesmersnesaes 53.75 54.25
Venezuela:
Maracaibo, lavado................. 55.00 55.75
Ardibiea, lavado................... B6.26  .....

573

Afriea Occidental Portu

Ambrls. coscvaanainsis e 45.50 46.50

Ocirus, tipo 2.....c0viiiiiininss 45.50 56.00

T A 55.00 55.75
Congo Belga:

8 e 55.25 55.75
Afriea Oriental Britaniea:

Uganda 48.76 44.76
Abisinia 48.60 49.26
ESTADISTICA
(en sucos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Det Brasil De otros Total
Mayo 1052, .... 581.342 560.128 1.131.470
Mayo .....1051..... 772,741 538.935 1.811.676
Julio-Mayo 1051/52. . 9.694.669 7.548.667 17.143.336
Julio-Abril 1950/51. . 10.796.186 0.081.812 10.877.008
ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS
Mayo..... 1952..... 640.229 587.760 1.227.9890
Mayo..... 10561..... 741,433 602,326 1.843.768
Julio-Mayo 1951/62. . 9.606.717 7.502.488 17.109.216
Julio-Mnyo 19560/51. . 10.738.633 9,187,407 19.926.040
EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS
Stocks : Junio 1 Mayo 1 Junio 1
1952 1952 1951
En New York-Brasil. , .. 206.028 339.726 270,461
En New Orleans-Brasil. 55.813 68.435 110.443
En U.S. otras partes, .. 404.6563 442,185 305.494
A flote del Brasil...... 467.100 841.200 496.200
Totales .....cccoen 1.213.494 1.191.546 1.281.598
CAFE EXPORTADO
MAYO JULIO—-MAYO
Del Brasil: 1952 1951 1951[52 1950[51
a Estados Unidos. 566,000 847.000  9.133.000 10.701.000
a Europa......... 286.000 271000 4.937.000 3.914.000
a otras partes 102,000 168.000 1.266.000  1.342.000
Totales 953.000 1.251.000 15.436.000 15.957.000
De Colombia:
a Estados Unidos. 280.259 2465.689  4.070.461  4.030.273
a Europa......... 17.601 19.073 436.033 322.187
n otras partes... 156.801 10.167 123.2562 127.8908
Totales ...... 313.751 274,929 4.629.746  4.479.858

NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este
articule fueron tomadas de fuentes que consideramos verdade-

1

ras, PEro no p asumir
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RESERVA DE VALOR

POR LAZARO TOBON

(Especial para la ‘“Revista

En un estudio de Charles Rist sobre la aplicacion
en los tiempos presentes de ideas econémicas viejas,
consideradas obsoletas, a que nos referimos en ar-
ticulo anterior publicado en esta revista (1), con-
cluye aquel autor con el siguiente concepto:

“La mayor parte de los bancos de emisién de hoy
han hecho frente al inconveniente del atesoramiento
haciendo mas o menos dificil la convertibilidad en
oro, y dando curso legal a los billetes de banco. No
habria inconveniente para esto si los mismos esta-
dos se encargaran de mantener la estabilidad de sus
monedas y de asegurar la convertibilidad en oro
para el exterior. En ese caso el atesoramiento seria
indiferente; él no se desarrolla sino en el momento
en que la estabilidad del billete de banco parece
amenazada. El esfuerzo de los gobiernos deberia
dirigirse a que el instrumento de atesoramiento y
el instrumento monetario fueran idénticos., En el
momento presente la separacion de estos dos ins-
trumentos es lo que causa todas las dificultades.
El dia en que la moneda, cualquiera que ella sea,
sirva nuevamente de instrumento de reserva, no se
recurrirda mas al oro en barras para cumplir esa
mision, y a volver a hacer coincidir los dos instru-
mentos es a lo que debe tender la politica del dia.”

Una tesis tan recientemente expuesta nos hace
pensar en la importancia que esa tercera funcién
de la moneda tiene econémicamente, y si el caso
omiso que de ella se ha hecho es un factor que ha
contribuido a que todavia, en los sistemas moneta-
rios ideados después de la primera guerra, no se
haya podido establecer uno sélido, sin necesidad de
que en él sigan interviniendo los gobiernos para
darle un valor. Waugh, quien hace de esa funciéon
de la moneda dos, instrumento para pagos a plazo
y reserva de valor, concluye, refiriéndose al siste-
ma monetario de Estados Unidos, con esta opinién:

“Aunque nuestro sistema monetario parece haber
sido muy bueno para suministrarnos un medio de
cambio y una medida de valores, las fluctuaciones
en el valor de la moneda han hecho de ella un pobre
instrumento de pagos a plazo y de reserva de
valor”.

No queremos extendernos sobre las dos funciones
que hasta ahora ha conservado la moneda, medida
del valor de cosas que van a ser cambiadas, e inter-

(1) Entrega de febrero de 1952, paginas 138/4.

del

Banco de la Reptblica™)

mediario para ese cambio, porque son muy conoci-
das, y sélo queremos referirnos, aunque mno para
emitir ideas originales, a la reserva de valor, por-
que nuestro concepto es que se trata de un aspecto
muy interesante en la vida econémica. Hemos leido
que fue en el siglo diez y nueve cuando se intro-
dujo la costumbre de no mencionar lo que se ha
llamado la tercera funcién; y si ahora vuelve a re-
cordarse y a ser de actualidad, es porque la mone-
da llené ese papel, y de él se ha prescindido.

Estda dentro de lo natural que el hombre que ha
producido una cosa, como trigo, con grandes esfuer-
zos y con riesgo de capital, quiera conservar ese fru-
to porque lo necesite o no desee invertir o emplear
en otras cosas su capacidad de adquisicién, o por-
que quiera ahorrar para formar un capital que le
dé renta en la vejez. No puede guardar el trigo
producido porque estd sujeto a desaparecer por vi-
cio propio o por su naturaleza misma, pero cambia-
rd ese cereal por otra cosa que sea permanente, es
decir que no se destruya por el transcurso del tiem-
po o no pierda valor.

Un elemento que corresponde a esa finalidad es
el oro, y precisamente por esa circunstancia ese
metal fue escogido para desempenar el papel de
moneda. No sufre perjuicio fisico ni econémico; pero
como las naciones han dejado el patrén oro, y la
moneda de papel no es de crédito por ese metal sino
papel moneda propiamente, no cumple la tercera
funcion. Con mas exactitud y comprensibilidad pue-
de decirse que no se permite ya adquirir el oro como
una mercancia que sirve para conservar un ahorro,
y que por eso la moneda no es de oro.

Dentro de la libre estipulacién los individuos es-
cogen la mercancia que ha de servir para el fin a
que nos estamos refiriendo, y entonces la deduccién
seria que para medir valores y para cambiar obje-
tos, se usara la moneda, y para reserva o ahorro y
para pagos con plazo, se apelara al oro; pero como
esto traeria una medida del valor de la moneda por
el oro, una base esencial de los sistemas monetarios
que estin en prdctica es la de prohibir el comercio
del oro y la posesion de éste por los particulares.
Con esto queda visiblemente sentado que las mone-
das del dia no funcionan sino para el cambio, y que
el valor de unas es en comparacién con otras, pero
no con el metal mencionado.

Los paises mantienen actualmente sus reservas en
oro y en délares porque en los tltimos tiempos se

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 575

ha considerado el délar como un instrumento de re-
serva de valor como el oro mismo, porque Estados
Unidos es el pais que esta en circunstancias de sumi-
nistrar las especies requeridas por los consumos, de
suerte que su valor ha dependido no del ahorro sino
de los gastos, o sea de compras de productos estadi-
nenses, pues en caso de no estar destinados a adqui-
siciones de mercancias indudablemente se persegui-
ria el oro como mds seguro; y se busca el délar por
ser esta moneda la que estaria en condiciones de ser
convertible, y por las exportaciones estadinenses que
mantendrian siempre una demanda de ella por las
naciones importadoras.

Sobre esta faz de la cuestion es de mucho interés
la apreciacién de! mismo Charles Rist:

“Al dia siguiente de estallar la segunda guerra
mundial la demanda de délares para hacer frente al
pago de mercancias entregables por los Estados
Unidos dnicamente, se desarrollé evidentemente con
prescindencia de todo pensamiento relativo a la con-
vertibilidad del dolar en oro. Casi nadie, en ese mo-
mento, pensaba en comprar délares sino para trans-
formarlos en mercancias; era la moneda dolar, cua-
lesquiera que fuesen sus relaciones con el oro, la que
se solicitaba para obtener los géneros pagaderos en
délares. El hecho de que con una onza de oro no
se pudiesen obtener sino treinta y cinco doélares
apenas significaba que los Estados Unidos vendia
su délar muy caro a los detentadores del oro. La
idea de que en ausencia de esas compras se habrian
pagado menos de treinta y cinco délares para tener
una onza de oro —lo que habria significado que el
precio del oro en délares era demasiado caro— no
se le ocurrié a nadie. Lejos de valorizarse el oro se
habia reducido su valor por la Tesoreria de Estados
Unidos. Los dos mercados, el del oro y el del délar,
se habian separado, y el primero, antes que soste-
nerse, estaba contenido por el precio oficial”.

Hay una corriente de compra de oro porque exis-
te una creencia, advertida por el mismo Rist, de
pérdida de poder adquisitivo del délar por razén de
inflacién debida a los gastos impuestos por la si-
tuacién internacional, y quienes pretenden reservar
valor o ahorrar sin perjuicio, busean el oro, hacen
demanda de él, y lo encarecen. A quien no puede
economizar y estd obligado a gastar, no le importa
tener el délar; pero si puede ahorrar preferird el
oro y lo pagari a un precio mayor que el oficial.

Quien no puede conservar las cosas que produce
con mira a satisfacer las necesidades del porvenir
relativamente indeterminado, busca una cosa, como
dijimos arriba, en que pueda hacer esa conserva-
cién, es decir objetos que no se destruyan, o no
pierdan valor, algo que le permita satisfacer en un
futuro las mismas necesidades que con lo que ha
producido o tiene puede satisfacer hoy; y si desea
la moneda es por la peculiaridad de ésta, de ser
instrumento para adquirir lo demds que necesite.
Una persona puede ser acaudalada, tener su capital
invertido en bienes que no puede realizar en mo-

mentos en que necesita adquirir otros por necesi-
dades apremiantes, tiene que vender los que posee
a menos precio, y ante esa contingencia estd indi-
cado tener ziempre dinero o crédito para conseguir-
lo, mientras cambia sus haberes en condiciones no
desventajosas.

Pero si busca la moneda es porque ese papel lo
desempeiia una mercancia de condiciones que le dan
un valor casi invariable, o menos variable que los
otros bienes, o un billete que represente un crédito
por ese metal y sea cobrable en cualquier momento.
Si la moneda no es oro ni un crédito por él, y se
le ha prohibido su adquisicién como mercancia, bus-
card algo que no esté sujeto a pérdida fisica, que le
ponga a cubierte de lo que pueden sufrir sus frutos;
pero habrda una cosa que llene esa mision?

La velocidad del medio circulante, que contribuye
a agravar las consecuencias de la inflacién, se en-
cuentra estimulada por ese afdn de evitar perjui-
cios. El individuo quiere conseguir por su trigo
dentro de un decurso de tiempo las mismas cosas
que con él adquiriria hoy; y si le huye al dafio de
ese fruto, y lo quiere evitar con la conversion de
él en un articulo permanente, o con el cambio por
éste, buscard el objeto que més seguridad le dé por
ese aspecto.

Aqui se impone otra vez el andlisis de las condi-
ciones de los objetos o mercancias, y de las que lle-
varon a la escogencia de los metales preciosos, oro
y plata, para el servicio de moneda, y que la ha-
cian apta para la reserva de valor o puente entre
el presente y el futuro. Si la moneda no es metal
precioso, oro, y estd limitada su funcién a medida
de valor e instrumento de cambio, queda en las
mismas condiciones que los otros bienes para efec-
tos del ahorro, y aun en peores porque los ultimos
tienen mayor consistencia, La pérdida de valor de
una accién en sociedad andnima es menos facil
que la de una moneda que nada representa sino un
crédito contra los haberes del emisor, pero siempre
incierta, y de ahi ha resultado esta situacién pre-
sente en la que nadie puede aconsejar en qué nego-
cio puede librarse de pérdidas, es decir cudl inver-
sion puede servirle para conservar sus ahorros.

Si una experiencia larga y sostenida habia demos-
trado que una buena moneda debia tener como re-
quisito la estabilidad de su valor, lo que se ha visto
después de la primera guerra hace necesario un
nuevo estudio de los factores econémicos, para ver
si la conclusién a que se habia llegado antes tiene
razén de ser en la actualidad, y si es més razonable
que las personas busquen bienes distintos del oro
para sus ahorros, es decir si existen bienes que
den las mismas garantias que el metal mencionado.

No sabemos si lo que analizan los economistas
actualmente tendrd la consecuencia, que juzgamos
remota, del restablecimiento de las viejas teorias
monetarias; pero si a esto se llegare, los proble-
mas econdémicos serian mas serios, porque no se
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imagina uno cudl puede ser el medio para volver
a la convertibilidad, si se idearia uno distinto de
los que en otras ocasiones y en paises aislados se
han empleado, porgue es necesario amortizar mone-
da de crédito o de papel, o conseguir oro suficiente
para la convertibilidad. EI oro es de prohibida po-

sesion, el Estado o los bancos emisores tienen el
monopolio del comercio de él, y como no hay conver-
tibilidad, ningtin papel desempefia en la estabilidad
del valor de la moneda, especialmente cuando la
cantidad que contienen las unidades monetarias no
influye para fijar el precio de ellas para el cambio.

LA INFLACION EN

Aunque la inflacion es dificil de definir, sus sin-
tomas son bien conocidos y fécilmente perceptibles.
El mas claro de todos consiste en un incremento de
la moneda circulante en relacién con el suministro
de bienes, que determina un alza de precios y es
tendencia que se perpetiia de por si hasta que una
presién contraria la anula.

Las solas modificaciones de los medios de pago
dan una imperfecta idea de la fase monetaria de la
inflacién, ya que hacen caso omiso tanto de la ve-
locidad de circulacion de la moneda como de los cam-
bios operados en los depdsitos de individuos y em-
presas en dinero efectivo. Un indicio aproximado del
efecto conjunto de las alteraciones de la moneda
circulante y de la velocidad de la circulacién lo brin-
dan las cifras referentes a canjes bancarios.

Los bienes en existencia presentan el otro aspec-
to del cuadro inflacionista. Si el suministro pudiera
incrementarse pari passu con el aumento de la mo-
neda, ninguna inflacién se produciria, de no ser por
alguna causa extrafa. Los indices de produccién
de los paises latinoamericanos de que se puede dis-
poner, deben leerse en combinacién con las curvas
de la oferta monetaria. Sin embargo, como la pro-
duceién estd representada por un nimero indice
mientras que los medios de pago se expresan en
cantidades precisas, para comparar entrambos fac-
tores es indispensable considerar en cada caso la
velocidad del aumento.

La bienandanza de las naciones de la América
Latina depende sefialadamente de la exportacién de
uno solo o de unos pocos productos principales. Por
tanto, un aumento de la produccién no puede tomar-
se necesariamente como refuerzo de las provisio-
nes internas de bienes. Cuando los productos de
aquellas exportaciones son aprovechados para com-
pras de importacién los bienes en existencia se mul-
tiplican, pero por lo comin transcurre algin tiem-
po entre el progreso de la exportacion y el del vo-
lumen de articulos importados. Por ende, un exceso
de exportaciones es factor inflaceionario, puesto
que los mayores ingresos que de ellas se derivan
acrecientan la oferta monetaria sin que en los abas-

LA AMERICA LATINA

tos de mercaderias sobrevenga una elevacion simi-
lar. Pero esta tendencia suele ajustarse a un ciclo
bienal en cuyo segundo ano el superdvit de en-
tradas por exportacion se aprovecha para amplifi-
car las importaciones. Durante los dos anos ulti-
mos se desarrollé tal proceso en numerosas nacio-
nes iberoamericanas, donde los productos remanen-
tes de las exportaciones de 1950 sirvieron en 1951
para importar bienes a mayor precio, producién-
dose asi el afio pasado un superdvit de importacio-
nes.

El producto monetario de las exportaciones de-
pende por igual de sus precios y de su volumen, y
en general los precios de los mercados mundiales
se fijan sin intervencién del pais exportador. Ana-
logamente, los precios de importacion se hallan
fuéra del aleance de la nacién introductora. Un alza
de estos ltimos incide sobre la demanda de dine-
ro; v la desvalorizacién, asi al acrecentar los pre-
cios de los articulos importados como al reducir el
poder adquisitivo de los productos de las exporta-
ciones en el exterior, tiene por lo mismo efectos
inflacionarios. Asi pues, en paises como los latino-
americanos, cuya economia depende en gran mane-
ra del comercio internacional, la situacién inflacio-
nista del mundo entero trae hondas consecuencias,
que tienden a suscitar inflacion en los altos precios
de las exportaciones o importaciones.

Los paises de incipiente desarrollo estan singu-
larmente expuestos a padecer de inflacién, ya que
buena parte de lo que les rinden sus exportaciones
se debe emplear en la importacion de bienes de ca-
pital. Esta circunstancia se neutraliza en el grado
en que las necesidades de importacion puedan sa-
tisfacerse atrayendo inversiones extranjeras; pero
la amortizacion de éstas absorberd los ingresos en
divisas fordneas que de otra manera podrian servir
para nuevas importaciones.

Durante la guerra, presiones externas estimula-
ron enormemente la inflacion en la América Lati-
na. El superdvit de exportacién acrecentaba por
entonces en casi todos los paises el volumen de los
medios de pago con respecto a los bienes en exis-
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tencia, pues s6lo en cortas cantidades era posible
adquirir articulos para importar. Por consiguien-
te, los precios ascendian. El incremento de las re-
servas en divisas fordneas, casi universal en la Amé-
rica Latina hacia el fin del conflicto, atestigua la
influencia de ese factor.

En el curso de la guerra, algunas naciones latino-
americanas aceleraron su desarrollo industrial con
objeto de producir en su territorio ciertos bienes cu-
yo suministro habia interrumpido la conflagracion.
A falta de grandes mercados de capital, por cuyo
medio los ahorros particulares pudieran encauzarse
hacia la inversién, no menos que a causa del desga-
no de las personas privadas por hacer afluir a esos
canales sus economias, las mds de las inversiones
realizadas lo fueron con fondos publicos. En defecto
de impuestos suficientemente elevados o de facili-
dades adecuadas a la consecucién de los recursos in-
dispensables, tal financiacion se obtuvo mediante el
crédito bancario. También esto tuvo un resultado
fuertemente inflacionista, si bien la financiacién de-
ficitaria no siempre era visible en las cuentas fis-
cales, desde luego que muchos de los gastos es-
taban fuéra del presupuesto y en manos de empre-
sas auténomas de propiedad oficial a las que se
otorgaban facilidades de préstamo.

Hay que distinguir, pues, dos grandes impulsos
inflacionarios en la América Latina: primero, el
de las presiones externas —superdvit de exporta-
ciones por una parte. y por otra elevados precios
de importacién—; y segundo, el cstimulo interior que
procede de la politica de descubiertos presupuesta-
les, suministro de fondos por el Estado, e industria-
lizacién. Después de la guerra, en varios paises ha
seguido a cargo del gobierno el adelanto econémico
e industrial, persistiendo su financiacién por me-
dio del erédito bancario y de divisas desviadas de
la compra de articulos de consumo a la de bienes ca-
pitales, y en consecuencia se ha intensificado la in-
flacion. Ello es por demds notorio en la Argentina
y en Chile, paises estos donde la velocidad inflacio-
naria ha redundado en una marcada depreciacién
de la moneda, no sélo en su valor interno sino tam-
bién en el externo.

En ciertas naciones iberoamericanas se pueden
percibir alin mas efectos inflacionistas; primera-
mente, con el traslado de brazos de la agricultura
a la industria, la produccién agricola ha dejado de
ensancharse de acuerdo con las necesidades de una
creciente poblacién, o bien se ha reducido realmen-
te con merma de los abastos disponibles o del nivel
de exportaciones, y por tanto de la capacidad im-

portadora. En segundo lugar, el elevado costo de
la producecién interna se traduce en precios supe-
riores a los de los articulos similares importados.
En algunas naciones obra un tercer factor, cual es
el estimulo dado a las demandas obreras, que en-
careciendo los salarios y los costos de produccion,
también ha secundado enormemente la obra de las
fuerzas inflacionistas.

La historia del Paraguay en estos tres iiltimos
afnos es acaso el mejor ejemplo del efecto conjunto
de vigorosas presiones inflacionarias, asi internas
como externas. No sélo se han producido grandes
descubiertos presupuestales, sino ademis —sobre
todo en 1950— enormes superavits de exportacion,
debidos en parte al bajo volumen de importaciones
proveniente de controles rigurosos.

En las naciones iberoamericanas diferentes de
las susodichas, la inflacién de los dos afios pasados
debiése mas bien a influjos exteriores que internos.
Por lo que hace al Brasil, el alto precio del café
—y en menor grado el del algodén— han hecho
perdurar durante esa época una inflaciéon cuya in-
tensidad derivaba antes de 1951 de la financiacion
del déficit. El afo citado, al producirse un superdvit
presupuestal, se tomaron providencias para costear
los grandes proyectos de adelanto del pais, antes
por medio de tributos y préstamos extranjeros que
de nuevas emisiones monetarias. Recientemente han
aumentado las importaciones, y es posible que mien-
tras tales nermas sigan siendo observadas, la ten-
dencia inflacionaria ceda algin tanto en lo sucesivo
siempre que presiones externas no lo impidan.

En los demas paises que vienen percibiendo altos
precios por sus exportaciones se pueden observar
ciertos distintivos que les son comunes. Las gran-
des utilidades de exportacién han tenido resultados
inflacionistas, pero sin que la financiacion del dé-
ficit agravara en forma apreciable aquella tenden-
cia. En el curso del afio pasado, el aumento de las
importaciones retardé el avance de la inflacién,
mengua que en lo futuro puede hacerse mas noto-
ria. Cierto es que por culpa de la inflacién univer-
sal, los mayores precios que hay que pagar por los
bienes importados sostienen la demanda de dinero;
mas dejando de lado ese factor, hay profusos in-
dicios de un retroceso de la inflacion. Esto reza en
particular con el Peri, Colombia, Venezuela, el Uru-
guay y las naciones centroamericanas.

(Extracto del Supl to al nimero 404 de la revista quin-
cenal del Banco de Londres y América del Sur — Version de
la Revista del Banco de la Repiblica).
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EL GRANDE EMPRESTITO FRANCES

POR GUILLERMO TORRES GARCIA

(Especial para la *“Revista

Durante el pasado mes de mayo la opinién pibli-
ca, no solamente en Francia sino en muchos otros
paises, estuvo pendiente del curso que habria de te-
ner el grande empréstito interno que el gobierno
francés, en uso de la respectiva autorizacién del
cuerpo legislativo, se proponia lanzar al mercado
como necesario recurso para dar solucién a sus pre-
sentes dificultades de orden fiscal.

Las vicisitudes sufridas por el franco en los lti-
mos tiempos, agregadas a la incertidumbre y a los
peligros que entrafa la actual situacién internacio-
nal, eran sin duda circunstancias adversas al buen
éxito de una operacion semejante. De ahi la necesi-
dad para el gobierno de pesar y computar muy bien
en sus cdlculos los factores de cardcter sicolégico
que pudieran influir en el dnimo de los suseriptores
del empréstito.

El llamamiento, pues, que el Estado ha hecho a
los ciudadanos para invertir sus recursos en titulos
de una nueva deuda nacional tropezaba con un senti-
miento de general desconfianza, y la habilidad del
gobierno para lograr sus propdsitos no podia ser
otra que la de presentar al piblico un prospecto de
emisién rodeado de las mayores seguridades.

En la conciencia general estd el que Francia cuen-
ta con valiosas reservas de oro, ocultas y congeladas
en poder de los particulares, quienes movidos por
su acendrado espiritu de ahorro y por su falta de
fe en el valor de la moneda nacional, prefieren el
atesoramiento improductivo a los riesgos de una
depreciacion monetaria.

Hace apenas pocas semanas que el erudito espe-
cialista en asuntos monetarios, miembro del Institu-
to de Francia, sefior Jacques Latour-Gayet, aseve-
ruba el hecho de que los franceses poseen hoy mas
oro que antes de la primera guerra mundial de 1914,
y de que, aunque es dificil dar una cifra exacta del
monto de las reservas en manos del piblico, 1a mas
citada oscila alrededor de 3.000 toneladas, o sean
més de tres mil millones de délares, a lo cual deben
agregarse las divisas extranjeras que se hallan ate-
soradas.

Temeroso el gobierno, con muy justa razén, de
que el proyectado empréstito no pudiera obtenerse
sino mediante una férmula financiera sencilla, se-
gura y halagadora, procedié a lanzarlo el 26 de ma-
yo ultimo, en las condiciones que pasamos a ex-
presar.

del

Banco de la Republica™)

El monto de la nueva deuda piblica parece que
habra de fijarse en 500.000 millones de francos, lo
cual al actual tipo oficial de cambio de 350 francos
por 1 délar, equivale a U.S. $ 1.428.571.428.

Los titulos son nominativos o al portador, a op-
eién del suseriptor.

Los bonos tienen valores nominales de 10.000,
50.000, 100,000 y 1.000.000 de francos. Ganan un
interés del 3%% anual, y son amortizables a la
par, en el curso de 60 afios, por el sistema de sor-
teos anuales. Habrd solamente un sorteo cada aho.

Las suscripciones al empréstito, que deben efec-
tuarse en las oficinas del tesoro piblico, en las ofi-
cinas de correos y en los bancos, pueden hacerse en
las formas siguientes:

En numerario o en cheques bancarios o postales,
por un monto ilimitado.

En Bonos de la Defensa Nacional, en Bonos del
Tesoro de interés progresivo o en Bonos de la Re-
construccién, emitidos antes del 19 de mayo de 1952,
los cuales seran recibidos por el Estado a un deter-
minado precio.

En titulos de renta del 5%, recibidos a la par, y
en titulos de renta del 3%, siempre que los respec-
tivos tenedores de estos ultimos sean duefios o0 usu-
fructuarios desde el 19 de enero de 1946.

Las suscripciones en oro amonedado o en barras
no son admitidas oficial y directamente, pero el go-
bierno facilitard hasta el maximum las operaciones
de venta de oro o de divisas que se efectiien con el
fin de suseribir el empréstito.

El pensamiento primordial del gobierno francés
ha sido el de que los inversionistas o suscriptores
en esta deuda piblica estén asegurados en todo
tiempo de recibir, en francos, el equivalente de la
cantidad de oro que ellos hubieran podido comprar
con las sumas invertidas en el empréstito. De esta
suerte, el Estado ha querido llevar al dnimo del pi-
blico la conviceion de que a éste le es mas ventajoso
comprar titulos de la nueva renta del 3% 9% anual
que adquirir o conservar el oro en forma improduc-
tiva.

A tal efecto, dos han sido las garantias otorgadas
al capital que se invierta en este empréstito:
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1* Los bonos serin recibidos en pago de ciertos
impuestos. El valor a como los aceptard el Estado
se fijard dos veces por ano (en mayo y en noviem-
bre) para los seis meses venideros, y sera la resul-
tante del promedio de las cotizaciones del luis de
oro durante los cien tultimos dias de bolsa.

2% Cada ano habrd una amortizacién de cierta
cantidad de bonos por medio de sorteo y el valor
del reembolso para el tenedor estara basado sobre
el promedio de las cotizaciones del luis de oro du-
rante los cien dias de Bolsa anteriores a la amorti-
zacion.

De esta manera, claro es que en los dos casos
anteriores, es decir, el del pago en bonos de deter-
minados impuestos y el de la amortizaciéon de titu-
los por medio de sorteo, el capital invertido en los
nuevos papeles de deuda publica aumentard si el
oro sube, y en caso de baja del oro los bonos seran
recibidos por el Estado, a la par, en pago de im-
puestos, y amortizados también a la par mediante
los sorteos anuales.

Por ultimo, una tercera y también eficaz garan-
tia ha dado el gobierno para el suseriptor del em-
préstito, consistente en el compromiso de no efec-
tuar ninguna conversion de los nuevos bonos hasta
el 1?9 de junio de 1960.

Debe anotarse, ademas, la siguiente circunstancia:
El suscriptor de un empréstito suele abrigar el te-
mor de no recuperar el valor real del capital que ha
prestado al Estado a la época de la suscripeién, en
caso de verse en la necesidad de negociar sus titulos
en la Bolsa. Pero es de advertir que tratindose de
este empréstito, el inversionista contara en todo mo-
mento con la posibilidad de que sus bonos sean re-
cibidos en pago de ciertos impuestos. De consiguien-
te, los titulos de dicha deuda tendréan constante de-
manda en el mercado bursatil para efectos del pago
de impuestos y en tal virtud existiri siempre una
corriente de compras en la Bolsa que habrd de man-
tenerlos, como es natural, a una cotizacién muy
préxima a su valor en oro.

La nueva deuda francesa, cuyas principales moda-
lidades acabamos de exponer, tiene a nuestro jui-
cio una grande importancia en el terreno de la téc-
nica financiera, pues constituye un caso sin prece-
dentes en la historia del crédito piblico.

En efecto, aunque las caracteristicas generales de
los bonos son las clasicas y tradicionales, la garan-
tia otorgada por el Estado consistente en premunir
al inversionista o suscriptor contra todo riesgo de
depreciaciones o devaluaciones monetarias, asegu-
randole una ganancia en caso de alza del oro y
evitindole toda pérdida en caso de baja, es una in-
novacion hasta hoy desconocida en la técnica de los
empréstitos piblicos.

Se trata, pues, de una deuda nacional en la cual
el valor de los titulos emitidos esta ligado al precio
del oro, o por mejor decir, de un empréstito con ga-
gantia de oro para los efectos de su amortizacion.
El vinculo establecido por el gobierno francés entre

el valor como capital de las sumas obtenidas a vir-
tud del empréstito y el precio del oro, es lo que
constituye la originalidad de esta nueva combina-
cién financiera.

El empréstito presenta, ademds, otra modalidad
igualmente inusitada hasta hoy, y es aquella por la
cual el Estado se compromete a no efectuar ninguna
conversion de sus titulos durante un plazo de ocho
anos, o sea hasta 1960. Tal compromiso implica tam-
bién una innovacién en la técnica del crédito pibli-
co, porque el tradicional principio ha sido el de que
el Estado se reserva permanentemente el derecho
de recurrir a la conversion de sus deudas en cual-
quier momento, dado que él es el juez tnico de su
propia solvencia y de que se halla en la obligacién
de aligerar a las generaciones el peso de las cargas
representadas en el servicio de los empréstitos. De
ahi justamente que a toda deuda ptiblica siempre se
le haya considerado en via de conversién sucesiva,
y de que el Estado pueda, cuando a bien lo tenga,
colocar a sus acreedores en el equitativo dilema de
escoger entre el reembolso, a la par, de sus titulos,
o la conversién por otros de un interés menor.

Las dos modificaciones o innovaciones introduci-
das por el gobierno francés en este iltimo emprés-
tito interno son de tal importancia, que no vacila-
mos en creer que ellas habran de quedar consagra-
das como la forma mds moderna para la futura ne-
gociacion de los empréstitos publicos.

Evidentemente, la doble garantia de ligar el valor
de los titulos al curso del precio del oro, por una
parte, y de obligarse el Estado a no hacer uso de
la conversion durante determinado tiempo, por otra,
serd seguramente una condicién esencial de todo
empréstito que el poder publico trate de realizar en
el porvenir. El gobierno francés, en nuestra opinidn,
ha revolucionado con sus nuevas férmulas una gran
parte del procedimiento hasta hoy en uso en mate-
ria de deudas de Estado.

Aquello de que la necesidad es madre de la in-
dustria, se ha confirmado una vez més en el caso
del empréstito que comentamos. Asi como William
Pitt, acosado por la necesidad de arbitrar mis y maés
recursos para guerrear contra Napoledn, ideé pre-
sentarse ante los prestamistas con la invencién en
los empréstitos del llamado descuento inicial e in-
trodujo en el reembolso de los mismos el ingenioso
y agil sistema del fondo acumulative de amortiza-
cién, férmulas éstas que se tornaron consuetudina-
rias, hoy el primer ministro francés, sefior Pinay,
impelido también por dificultades no menos apre-
miantes, se ha ingeniado a su vez lanzando al mun-
do financiero dos nuevas modalidades en los em-
préstitos ptblicos: titulos con valor ligado al curso
del precio del oro y promesa de no conversiéon du-
rante cierto tiempo. La experiencia de Pitt fue sin
duda una invencién perdurable tanto en los emprés-
titos de Estado como en operaciones de erédito pri-
vado; el ensayo del ministro Pinay, cuyos resulta-
dos practicos aiin no es posible conocer, tiene tam-
bién a nuestro juicio una trascendencia innegable
que el tiempo se encargard de demostrar si el caso
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llega, como asi lo esperamos, de que un feliz éxito
corone el grande empréstito interno lanzado hace
pocos dias por el gobierno de la Repiblica Francesa.

En todo easo, la antigua técnica del crédito na-
cional ha quedado hoy colocada en situacién de ser
objeto de modificaciones sustanciales en lo relativo

a las garantias que el piblico suscriptor de emprés-
titos necesitard y exigira en el futuro, para premu-
nirse contra los riesgos de las depreciaciones o deva-
luaciones monetarias, tan frecuentes en los tiempos
actuales.

Paris, junio de 1952.

EL DESARROLLO ECONOMICO DE MEXICO DURANTE LOS ANOS
DE 1939 A 1949

Presentado por la Delegacién de

Técnicos de

INTRODUCCION

En el transcurso de los anos de 1939 a 1949 se
registré un avance muy notable en el ritmo de cre-
cimiento de la economia mexicana cuyo estudio es
de una gran significacién por las importantes trans-
formaciones a que ha dado lugar en la estructura
econémica y social del pais.

En las paginas que siguen se tratara de precisar
la magnitud y las caracteristicas del desenvolvi-
miento econémico estudidndose es especial los fac-
tores determinantes de este desarrollo a fin de de-
rivar ciertas conclusiones respecto a la politica eco-
némica seguida por el estado mexicano durante los
tltimos afios.

INDICES DEL DESENVOLVIMIENTO ECONOMICO
DE MEXICO

De acuerdo con los datos del censo de poblacién
de 1940 y las cifras preliminares del de 1950, la
poblacién de México aumenté en 31% ya que de
19.7 millones de habitantes pasé a 25.8 millones.

Este crecimiento de la poblacién, no observado
con anterioridad, se debi6 esencialmente a la reduc-
cién de la tasa anual de mortalidad (1) sin aumen-
tos por el movimiento migratorio. Que la poblacién
hubiera crecido en sélo 1,1% al afio durante el pe-
riodo de 1900 a 1910, ultimo decenio del régimen
porfirista, en tanto que en el periodo a que nos re-

(1) De In primera década de este siglo en que lao tasa de
mortalidad era de 32.7 por cada mil habitantes, ha disminuido
a 20.1 en promedic durante los afios de 1940 a 1949.

Bancos Centrales

México a la III Reunion de

del Continente Americano

La Habana, Cuba

ferimos el aumento haya sido de 3,1%, (2) provie-
ne fundamentalmente de un considerable cambio en
los elementos determinantes del nivel de vida de la
poblacién, tales como la alimentacién, el vestido, la
habitacién, la asistencia médica, los servicios de
agua y saneamiento, ete.

El aumento de la poblacién a que se ha hecho re-
ferencia, coincidié con un incremento en el volumen
total de la producciéon de bienes y servicios y tam-
bién con un cambio en la magnitud y en la estrue-
tura o composicién de la poblacién econémica activa.

Para juzgar de los aumentos en el volumen de la
produccién se dispone de las cifras del producto na-
cional neto, ajustadas por variaciones en los pre-
cios. Estas cifras de 1939 a 1949, muestran un cre-
cimiento de 73%; esto es, se registré una tasa de
7,3% de incremento medio anual durante el periodo,
en tanto que, como ya se indicd, la poblacién au-
menté solamente a razén de 3,1% al ano. La com-
paracién de estas dos cifras permite apreciar un
mayor desarrollo de la produccién frente al creci-
miento demografico.

Respecto a la evolucién de la actividad econémica
conviene comparar algunas series indicativas del
crecimiento de ésta, con las cifras del ingreso na-
cional expresadas en forma nominal. Durante los
anos de 1939 a 1949 el ingreso nacional se quintu-
plic6, habiendo aumentado de 5.6756 millones de pe-
s0s a 30.479 millones; la exportaciéon de mercancias
se septuplicé —de 457 millones subié a 3.181—, la
inversion privada bruta fue casi 8 veces la de 1939
elevandose de unos 400 millones de pesos a 3.100

(2) La tasa anual de crecimiento de 1921 a 1930 fue de
1,669 y de 1,879 de 1930 a 1940.
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millones en 1949 y por iltimo los gastos del Go-
bierno Federal aumentaron en el periodo de refe-
rencia de 541 millones a 3.557, o sea de 100 a 657%.

Por los movimientos correlativos que presentan
con respecto al ingreso nacional, cabe mencionar
otras series expresadas también en moneda corrien-
te, cuyos movimientos de ascenso hasta 1949, to-
mando como base 1939, son los siguientes: el valor
de la importacion de mercancias subié seis veces;
los ingresos ordinarios del Gobierno Federal fueron
5.5 veces los de 1939; la recaudacién del impuesto
sobre 'la renta en cédula primera que grava las
utilidades, fue 13 veces mayor —sin que las tasas
hubieran registrado modificaciones de significa-
cion—; los saldos anuales de los créditos concedidos
por todo el sistema bancario fueron 5.4 veces los de
1939 y el medio circulante se quintuplicé. Por su
parte, durante el periodo sefalado, los indices de
precios al mayoreo y de costo de la vida obrera en
la Ciudad de México registraron un aumento a
284,89 y 335,9% respectivamente, con base en 1939,

Otro indice del desarrollo econémico lo constituye
el aumento proporcionalmente mayor de personas
que reciben mayores ingresos, en relacién con aque-
llas en ocupaciones de baja remuneraciéon. Al res-
pecto es de citarse que el personal asalariado en
establecimientos mayores de la industria de trans-
formacién (1), que en general disfruta de ingresos
mas elevados, aumenté en un 76% durante el perio-
do, en tanto que la poblacién econémicamente activa
solo se incrementé en 33%. Considerando a todas
las personas ocupadas en la actividad manufacture-
ra incluyendo el numeroso grupo de artesanos y de
pequefios propietarios, su crecimiento sélo se eleva
al 56%, cifra que se compara favorablemente con
la del 269% en que se estima aumenté la poblacién
econémicamente activa dedicada a la agricultura,
ganaderia, foresteria, caza y pesca.

Parecen llevar a conclusiones semejantes los cam-
bios en la poblacién de las grandes ciudades, hacia
donde atendié a desplazarse la poblacién rural que
habitaba en pequefios poblados; asi, el Distrito Fe-
deral, en donde se localiza el principal centro indus-
trial del pais, mostré un crecimiento en el nimero
de sus habitantes de 74%; Monterrey, que le sigue
en importancia, aumento su poblacién en 79%, Gua-
dalajara en 65%, Mérida en 48% y Veracruz en
429 ; el crecimiento relativo de otras ciudades de
menor importancia fue en muchos casos un tanto
mayor.

Los indices por actividades productivas que a
continuacién se citan también permiten apreciar los
cambios en la estructura de la poblacién ocupada,
en ausencia de variaciones sustanciales en la produec-
tividad, a través de las modificaciones de la pro-
duccién de bienes y servicios. A la vez, sirven para
juzgar de los aumentos de dicha produccién en re-
lacién con el crecimiento del nimero de habitantes.

(1) Aquella produceién superior a § 10.000.00 al afio en
1939 ¥ a § 20.000.00 de 1944 en adelante.

Por su importancia merece que se mencione en
primer lugar el crecimiento de la produecién manu-
facturera, que casi se duplicé en el curso de los afos
de 1939 a 1949, ya que el indice respectivo aumenté
de 100 a 199,4%; este incremento no tiene paralelo
en ninguna época anterior, encontrindose dentro de
las expansiones mds elevadas, por paises, que hayan
tenido lugar en ese periodo.

Como en el caso de la industria de transforma-
cion, la produccion agricola en su conjunto ha su-
bido en mayor proporcién que la poblacién aunque
muestra las variaciones debidas tanto a los facto-
res climaticos adversos como a los favorables. En
el periodo de referencia el indice sube en 589, can-
tidad menor que la registrada por las manufacturas,
pero mayor que el crecimiento de la poblacién.

Los incrementos registrados en otras actividades
fueron de la magnitud que expresan las cifras si-
gientes: el volumen de la construccién en todo el
pais aumenté en 79%, aunque su méximo lo alecanzé
el afio de 1947 en que con la misma base de 1939
subié a 2499%; la produccién de articulos derivados
del petréleo, que tanta importancia tiene en el des-
arrollo de la industria y el transporte, aumenté en
689%, después de haber descendido con respecto a
1939 en los anos de 1940, 1941 y 1942; la energia
eléctrica generada, también de capital importancia,
registré un incremento ininterrumpido durante to-
dos los afios considerados, y aunque el crecimiento
fue de menor intensidad de 1939 a 1944, a partir de
este altimo afio sube rdapidamente, liegando a ser
en 1949, 75% superior a la del afio base. La carga
transportada por el sistema ferrocarrilero del palis,
medida en toneladas kilémetro, siguié6 con cierto
retraso al aumento de la produccién, pero se eleva
en 52% en el periodo a que se ha hecho referencia;
por su parte, el transporte de pasajeros por ferro-
carril, aunque llega al mismo nivel que la carga
transportada en 1949, en otros afios sube en mayor
proporcién. Teniendo en cuenta el nimero de litros
de gasolina consumida por los camiones y automé-
viles, el transporte de carga y pasajeros en esta cla-
se de vehiculos, debe haber sido méas de 3 veces el
de 1939, supliendo en parte, aunque a mayor costo,
las deficiencias de los ferrocarriles; finalmente, el
transporte de pasajeros y carga por avién es alre-
dedor de 10 veces superior.

En otros servicios el panorama que se observa es
semejante. El nimero de localidades vendidas en
toda clase de especticulos piblicos reflej6 un au-
mento de 43%; el nimero de teléfonos instalados
crecié en 57%; el mimero de turistas a quienes se
prestaron diversas clases de servicios fue 2.3 veces
el de 1949; por ultimo, los comerciantes manejaron
en sus establecimientos un volumen de mercancias
superior en 72% al de 1939.

La tnica actividad, de las que se tiene informa-
cion cuantitativa, cuya produccién acusé un descen-
so durante el periodo de que se trata, fue la mine-
ria, aunque cabe observar que se trata de una de
las actividades exhaustivas de los recursos natu-
rales.
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El conjunto de datos expresados con anterioridad
y su comparacion con el crecimiento de la poblacién
total del pais permiten concluir que el nivel de vida
de las grandes masas ha mejorado considerable-
mente, pero aunque se desconoce la distribucién del
ingreso en las distintas capas de la poblacién, pa-
rece ser que han sido los grupos de ingresos mds
elevados los que han obtenido un mayor beneficio.

En relacién con el erecimiento de las manufactu-
ras, las industrias que menos han crecido son aque-
llas que sirven para satisfacer consumos necesarios
de cardcter popular, como la textil de algodén, que,
seindo de las mds importantes, no registré un as-
censo apreciable su produccién, a pesar de que du-
rante la guerra constituyé uno de los principales
renglones de la exportacién de articulos elaborados,
si bien puede haber aumentado la produccién y el
consumo de tejidos de mejor calidad.

El crecimiento de algunas industrias que tienen
mayor significacién desde el punto de vista del grue-
so de los consumidores, son la de productos quimi-
cos y farmacéuticos, que prosperé durante la segun-
da guerra mundial, pues anteriormente tenian escasa
importancia. Otras industrias, como la de refrescos
embotellados, cigarros y cerveza, se desarrollaron
también en forma notable en este periodo.

Si se tienen en cuenta los desplazamientos de la
poblacién econémicamente activa hacia ocupaciones
mejor remuneradas, puede interpretarse la expan-
sién de la actividad econémica mexicana como una
elevacion en el nivel de vida de ciertas capas, aun-
que por otra parte los grupos de ingresos mis ba-
jos no hayan sido beneficiados en igual proporeién.

ANALISIS DE LOS FACTORES DEL DESARROLLO

Los factores internos y externos que hicieron po-
sible ese desarrollo econémico del pais son induda-
blemente numerosos y la influencia de cada uno de
ellos no es facilmente determinable; sin embargo,
dada la importancia de cada uno de ellos y especial-
mente de aquellos derivados de la accién del estado,
resultard de gran utilidad para los planes de desa-
rrollo econémico su debida cuantificacién y determi-
nacién del sentido en que ejercieron sus efectos.

Hasta la tercera década de este siglo se pensaba
que la politica monetaria era el tinico instrumento
de que se disponia para reducir el impacto sobre el
nivel de precios, ingresos y ocupacién. Sin embargo,
la magnitud de los desajustes econémicos a que dio
lugar la aguda depresién de los treinta y la segunda
guerra mundial, asi como el desarrollo hacia esa
misma época, de la teoria moderna sobre la gene-
racion del ingreso y de los elementos del gasto na-
cional, hicieron resaltar las posibilidades de la po-
litica fiscal como uno de los instrumentos més im-
portantes para el manejo de la economia.

En los paises poco desarrollados, escasos de aho-
rros y faltos de un amplio mercado de valores, la

politica monetaria y crediticia continué siendo un
instrumento decisivo de regulaciéon de la actividad
econémica, cuyo manejo se orienté, en la mayoria
de estos paises, a favorecer la inversién piblica y
privada en obras de fomento, a modernizar los sis-
temas de produccién agricola y a promover la in-
dustrializacién.

Dentro de este marco de ideas y ecircunstancias
histéricas podria juzgarse el desarrollo econémico
de México en el periodo objeto de este anélisis. A
principios de la cuarta década de este siglo una par-
te de las ideas anteriores se infiltraron y modela-
ron la politica econémica del estado mexicano, plan-
tedndose asi el proceso de desarrollo econémico
como un problema de inversion productiva de capi-
tales. En los primeros afios de ese periodo se enten-
di6, dada la pequetiez del ahorro e inversién privada,
que el Gobierno realizaria en buena parte los es-
fuerzos de desenvolvimiento mediante sus ingresos
provenientes de impuestos y de una politica defici-
taria, lo cual provocé un aumento del gasto nacio-
nal e hizo posible absorber los recursos naturales y
humanos ociosos y elevar en consecuencia el estan-
dar de vida de la poblacién.

Es decir, en un principio, la politica fiscal em-
pleada, al menos en el caso de México, estuvo re-
presentada principalmenet por inyecciones de dine-
ro en la corriente del ingreso, producto de un vasto
programa de obras publicas, financiado a través de
emisiones de valores piblicos y crédito del banco
central, debido al marasmo en que se encontraba la
iniciativa privada en aquella época. Ya en afios re-
cientes el problema ha sido planteado en términos
diferentes desde el punto de vista del financiamien-
to del programa de obras piblicas de fomento y
ademas en la politica monetaria y crediticia se ha
puesto un gran énfasis en el control cualitativo, tra-
tando de canalizar la inversién privada hacia cier-
tos sectores de la actividad econémica. En esta for-
ma se trata de alentar el desarrollo econémico del
pais buscando alterar algunas de las caracteristicas
estructurales de su economia como un ingreso na-
cional reducido y bastante vulnerable al impacto del
exterior y un ahorro nacional bajo en términos ab-
solutos y en relacién con el ingreso nacional, que,
ademas, presenta ciertas dificultades para su utili-
zacion, derivadas de la falta de los canales finan-
cieros apropiados y de la existencia de hébitos tra-
dicionales de atesoramiento de metales y divisas.
El cambio de estas caracteristicas estructurales ha
sido uno de los objetivos de la politica econémica
seguida por el estado mexicano, reconociendo que
se trata de un paso necesario para acelerar la tasa
de desarrollo econémico y volviéndolo méis sano a
través de la expansién del mercado interior y de la
creacién de fuentes no inflacionarias para su finan-
ciamiento.

El estudio de las cifras del gasto nacional y de
sus componentes asi como de los medios utilizados
para financiar las inversiones a través del periodo,
sirven para ilustrar con cierta claridad la experien-
cia mexicana.
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Segiin estimaciones preliminares del Banco de
México, S. A., el gasto nacional a precios corrientes
para 1939 fue de 6.330 millones y el correspondien-
te a 1949 de 32.882 millones de pesos. Las eroga-
ciones por los diferentes grupos es la siguiente:

1939 1949
Compras netas de los consumidores. 5.1556 25.703

Compras netas por el Gobierno de

bienes y servicios............... 551 2.616

Compras en cuenta de capital por
IR8 EIOPTEBES: . iivvainsnaisssns 503 4.139
Compras netas del exterior........ 121 424
Gasto nacional. .. .. 6.330 32.882

rar——— T

Si se comparan ahora estas cifras del gasto na-
cional total con las estimaciones preliminares de
inversion bruta de la Comisién Mixta de México y
el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to, se podria ver que la tendencia a la capitaliza-
cién por parte de las empresas privadas, empresas
descentralizadas del Gobierno y las diversas entida-
des piiblicas ha tendido a aumentar, pues de un
10,29 que representaba la inversién territorial bru-
ta con respecto al gasto nacional para 1939, esa
misma relacién se eleva al 15,5% en 1949, lo que
representa un aumento tanto absoluto como relati-
vo de la inversién total del pais.

Segtin las estimaciones preliminares de la Comi-
sibn Mixta de México y el Banco Internacional de
Reconstruecién y Fomento, la inversién nacional
bruta (1) durante el periodo de 1939 a 1949 fue de
23.419.9 millones de pesos, los cuales se podrian
desglosar en la forma siguiente: inversién territo-
rial bruta 25.714.0, correspondiendo 9.813.9 millones
a la inversién publica bruta y 15.900.1 millones a
la inversién privada bruta. La circunstancia de que
la inversién territorial bruta exceda a la inversién
nacional bruta proviene del hecho de que una parte
de las inversiones ha sido financiada con capitales
provenientes del exterior.

Si se toma la inversién territorial bruta como 100,
la formacién del capital efectuada por las distintas
entidades piublicas y por los organismos descentra-
lizados aleanzé el 38.16%, cifra notable si se tiene
en cuenta que el nivel de inversiones en estos mis-
mos grupos era, sobre todo antes de 1934, bastante
reducida,

Como consecuencia de la politica inversionista del
estado mexicano y de la expansion de la demanda
externa, producto del conflicto bélico y tensiones
politicas que le siguieron, la inversién privada tam-
bién reaccioné no quedindose a la zaga del ritmo
de crecimiento de la inversién piblica y siguié re-

(1) Inversién territorial bruta més salde de la balanza de
pagos en cuenta corriente,

presentando alrededor de un 60% de la inversién
total no obstante que la inversién piblica aumenté
en T veces de 1939 a 1949,

La comparacién de las cifras de inversién per
cApita a precios corrientes —en ausencia de un in-
dice de precios de bienes de capital que permita
deflacionar debidamente— arroja también cifras
dignas de mencionarse: en 1940 fue de $ 142.00 y
en 1950 de $ 658.71.

Un indicio de la lentitud con que se modifica la
estructura econémica de un pais lo constituye la cir-
cunstancia de que la inversién real per cépita pare-
ce no haber aumentado en el transcurso del periodo
de que se trata. De cualquier manera el mayor
acervo de bienes de capital —aunque desde luego
habria que eliminar la parte destinada a mera re-
posicién la cual no se ha podido estimar por falta
de datos— junto con una mejoria en la técnica, ex-
plican el aumento en la produccién de bienes y ser-
vicios en dicho periodo.

La politica de inversiones seguida en México se
podria ilustrar con el desglose de la inversién terri-
torial bruta en los afios de 1939 y 1949. En 1939
ésta fue de 649.0 millones de pesos de los cuales
247.7 millones, es decir, el 38,17% fue inversién pi-
blica bruta y 401.2 millones o el 61,83%, inversién
privada. En 1949 la inversién territorial bruta fue
de 5.117.0 millones, de los cuales la inversién pidblica
representd 2.029.6 millones 'y la privada 3.087.4 mi-
llones o sea el 39,66% y 60,34% respectivamente.

El estudio de la inversion piblica para esos mis-
mos afios mostraria que el ritmo a que han aumen-
tado las inversiones de los organismos descentra-
lizados, que son parte de ésta —Comision Federal
de Electricidad, Ferrocarriles Nacionales y Pemex—
ha sido indudablemente mayor que el de las entida-
des piiblicas propiamente dichas, esto es cierto so-
bre todo durante los dltimos afios en que, ante el
creciente nivel de precios, se ha logrado conservar
un ritmo de inversién piblica consecuente con un
superdavit gubernamental. Asi, la inversién efectua-
da por los organismos descentralizados del estado
que era de un 41,0% del total, se eleva al 51,8%, es
deeir, un aumento casi del 11,0% dentro de la in-
versién total ptliblica. La importancia de este hecho
radica en que estas inversiones se realizan funda-
mentalmente con crédito del exterior, es decir, no
constituyen gastos de tipo inflacionario o que afec-
ten la posicién neta de la balanza de pagos.

FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO ECONOMICO

Llegamos asf a uno de los aspectos més intere-
santes del desarrollo econémico como es el de su
forma de financiamiento. Se pueden distinguir cier-
tos indicios de guperacién de la politica fiscal apli-
cada en la etapa inicial consistente en realizar me-
ras Inyecciones de numerario en la corriente del
ingreso mediante gastos deficitarios sin cuidar mu-
cho de sus posibles repercusiones. Para frenar la
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creciente elevacién de los precios, en los tltimos
afos se ha tratado, hasta donde ésto ha sido posible,
que aumente la parte de la inversién piblica que se
realiza con fondos provenientes de impuestos, asi
como la porcién de las nuevas colocaciones de valo-
res publicos que va a manos de las instituciones ban-
carias y financieras y sobre todo de los individuos.

A su vez, el Banco Central, apoyado en su politica
de control selectivo del erédito, ha venido orientan-
do desde hace varios afios el erédito bancario hacia
las actividades produectivas, ha fortalecido el mer-
cado de valores y ha amenguado el impacto infla-
cionario derivado de la colocaciéon de bonos gu-
bernamentales en el instituto central, mediante el
traspaso de parte de estos valores a la banca pri-
vada.

El resultado de las medidas tendientes a aleanzar
el desarrollo econémico por medio de medidas no
inflacionarias, se aprecia en las cifras siguientes:
en 1939 el 67,8% de la inversién realizada por el
Gobierno Federal fue con cargo a los impuestos y el
32,2% se financié con empréstitos interiores. En
cambio, en 1949 la totalidad de los gastos de inver-
sién de la Federacion fue realizada con fondos pro-
venientes de impuestos. Aun si se incluyen las in-
versiones de las empresas descentralizadas, una
parte importante de la inversién se finaneié con
ingresos ordinarios y otra parte también notable fue
realizada utilizando fondos provenientes del exte-
rior y mediante la colocacién de valores en el pibli-
co. En lo que se refiere a la inversién privada, fi-
nanciada a través de crédito bancario y emisiones
de valores privados, las medidas tendientes a cana-
lizar y alentar la corriente de fondos no inflaciona-
rios ha tenido buen éxito, pues ha aumentado la
colocacién de las nuevas emisiones privadas entre
el phblico inversionista.

La politica impositiva seguida por el Gobierno Fe-
deral en materia de inversiones ha consistido en
mantener a niveles moderados los impuestos que
gravan las utilidades generadas en las empresas,
alentando la reinversién y también el establecimien-
to de nuevas y necesarias inversiones industriales
mediante exenciones de una gran parte de los im-
puestos, como el de la renta, ingresos mercantiles
y los que gravan la importacién de maquinaria,
equipo y materias primas, por un periodo de diez
afos.

Como era de esperarse, la politica monetaria y
crediticia en México ha estado influida profunda-
mente no sélo por las orientaciones que la necesidad
de desenvolvimiento le ha fijado, sino por las moda-
lidades impuestas en la estructura de los activos y
pasivos del sistema bancario y financiero y en la
composicién del medio circulante y por los fenéme-
nos tales como la expansién de los medios primarios
de pago producto de la politica deficitaria del Go-
bierno en los treintas y parte de la década pasada;
por el superavit en la Balanza de Pagos durante ese
periodo; y, por el aumento de las bases de crédito
de la banca privada resultante de los factores men-
cionados,

En estas nuevas condiciones, frente a la bien co-
nocida falta de un mercado de capitales organizado
que permitiera la absorcién por el piblico y empre-
sas de los valores emitidos por el Gobierno para
financiar sus gastos en obras piblicas y la ejecucién
de operaciones de mercado abierto por el banco cen-
tral con miras a recoger medios de pago, las armas
tradicionales de la Banca Central eran casi comple-
tamente inoperantes, a excepcién de la regulacion a
través de los encajes flexibles, habiéndose utilizado
éstos como tinico instrumento de amplia aplicacién
en el control cuantitativo del crédito. La manipula-
cién de los encajes flexibles se perfeccioné habiendo
tenido su empleo mas novedoso en relacién con el
control selectivo del crédito y de las inversiones de
la banea privada, para lo cual, se les relacioné con
un sistema de concesiones a fin de dirigir los recur-
sos bancarios a la industria y a la agricultura, o a
inversiones en valores previamente seleccionados,
recursos que de no ser invertidos en la forma des-
crita deben depositarse sin percibir interés alguno
en el instituto emisor.

En consonancia con las medidas antes indicadas
se traté de consolidar al mercado de valores, me-
diante el establecimiento de una estructura legal y
la adopeién de medidas financieras. Ademads, se han
emitido titulos de alto rendimiento llamados Bonos
del Ahorro Nacional, que pueden ser adquiridos por
el piblico y empresas, exceptuando las instituciones
crediticias, y cuya finalidad es alentar la formacién
de ahorros canalizdndolos hacia ciertas industrias
basicas.

Puede concluirse que a partir de 1949 se ha pre-
ferido la ejecucién de un programa de obras publi-
cas de fomento financiado con impuestos, una
expansion moderada y selectiva del crédito a las
actividades productivas y la utilizacién de créditos
externos para la formacién de industrias que requie-
ren maquinaria y equipo de valor considerable, como
el mecanismo promotor de nuestro desarrollo econé-
mico. Sin embargo, con motivo de la politica de afios
anteriores, no pudo evitarse que como una conse-
cuencia del mayor volumen del gasto total en con-
sumo e inversion, aunque también de los fuertes
aumentos en los precios y demanda externos, las di-
ferencias a través del periodo analizado entre el
volumen del ahorro voluntario de la comunidad y la
inversién realizada hayan tendido a desaparecer a
través de cambios en los precios y en los ingresos
reales, beneficidndose en menor grado los sectores
de bajo ingreso de la poblacién.

CONCLUSIONES

En resumen, de este andlisis superficial de la ex-
periencia mexicana se desprenden algunas conclu-
siones que a continuacién se citan:

1) Existe en los paises en desarrollo, aunque en
grado diferente, una tendencia hacia una politica
econdmica integral dado que la escasez de recursos
de que padecen, hace cada vez mas necesaria su apli-
cacion.
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2) Una politica decidida de desarrollo econémico
ha logrado, en el caso de México, elevar considera-
blemente los niveles de produccién y el estdndar
medio de vida de la poblacién; sin embargo, ese des-
arrollo ha dado lugar a una desigualdad en la dis-
tribucién del ingreso que ha afectado desfavorable-
mente a ciertas clases con menores ingresos, lo que
se ha venido corrigiendo con una amplia politica de
subsidios.

3) El principal obstdculo para el logro de un sano
desarrollo econémico es la falta de instrumentos uti-
lizables en el manejo de la actividad econémica y
financiera. Esta deficiencia unida a la falta de in-
formacién detallada que permita conocer la estrue-
tura y funcionamiento de las distintas actividades
puede dar lugar en ocasiones a la aplicacién de po-
liticas contradictorias con los objetivos que se per-
siguen.

4) La apreciacion clara de la actividad econémica
es esencial para el desarrollo econémico, para la
formulacion de esta clase de programas y para la
aplicacién eficaz de las medidas apropiadas para
lograrlo.

Por tanto, dada la importancia de la banca central
en la realizaciéon de un programa integral de desa-
rrollo econémico, es conveniente que los bancos cen-
trales, ademés de afinar sus instrumentos de con-
trol cuantitativo y selectivo, cuenten con informa-
cion especifica sobre las cuestiones siguientes:

a) Estimaciones del Ingreso Nacional en la forma
de Cuentas Nacionales correspondiendo dichos calecu-
los a conceptos, definiciones y formas de presenta-
cion acordes a la realidad econémica de los paises

de América Latina. Cabria preguntarse a este res-
pecto si los hasta ahora usados son los mas adecua-
dos para todos los paises, dada la tendencia actual
a estructurar esta clases de estimaciones dentro de
un esquema simplificado y comin en la mayoria de
los paises.

b) Establecer la interdependencia en tales cdleu-
los de las distintas ramas industriales y agricolas,
respecto a los bienes y servicios que utiliza y de los
que elaboran,

¢) Informacion respecto a las posibilidades de
aumento de la produeccién, reduccién de costos y dis-
ponibilidad de recursos en las distintas actividades
productivas.

d) Determinacién del grado de necesidad y clase
de obras piblicas de fomento y de servicio piblico
en las diferentes regiones del pais.

e) Distribucién del ingreso real y nominal por re-
giones econdémicas, por niveles de ingreso y por cla-
ses de receptores del mismo.

f) Determinacién del proceso mediante el cual se
generan y aplican los ahorros de acuerdo con la cla-
sificacién anterior.

5) De acuerdo con las finalidades expresadas en
el inciso a) del punto anterior, se sugiere la conve-
niencia de una reunién de los economistas dedicados
a las estimaciones del ingreso nacional en la Amé-
rica Latina, para la discusién de las diversas bases
comunes en esta clase de cdlculos y la cual podria
celebrarse en la Ciudad de México en los meses de
octubre a noviembre del presente afio.





