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NOTAS

LA SITUACION GENERAL

De acuerdo con los pormenores que ade-
lante aparecen, las transacciones de cambio
internacional arrojaron en septiembre un
superavit de US $ 2.372.000 entre las com-
pras y las autorizaciones de venta de divi-
sas. En lo que va transcurrido del ano, el
saldo negativo es de US $ 352.000. Los re-
gistros de importaciéon llegaron a US $
39.487.000, que con los anotados desde enero
totalizan US § 310.682.000. Aunque esta ci-
fra es similar a la de igual periodo de 1951
—US § 309.937.000— no es inoportuno ad-
vertir de nuevo los peligros que entrana la
tendencia a la introduccion de mercancias en
volumen que eventualmente puede ser supe-
rior a las razonables exigencias de nuestro
mercado interno.

Hicimos alusién en la pasada entrega a los
reparos que se venian formulando acerca del
mantenimiento de la norma sobre encaje de
409 para los aumentos de depésitos banca-
rios registrados con posterioridad al dia 11
de enero del afio en curso, y a la reforma que
sobre el particular tenfa a su consideracién
la Junta Directiva del banco emisor.

Aquel encaje especial fue una medida jus-
tificada a comienzos del afio, para prevenir
la posible expansién inflacionista del erédito
bancario, como consecuencia de un incremen-
to de los depdsitos, que sefialaban entonces
un alto nivel.

Hacia el mes de septiembre dicha deter-
minacién —temporal y precautelativa en su
origen— habia operado desigualmente, pues
al paso que unos bancos, por no mostrar un
aumento de depésitos sobre los saldos de ene-
ro, estaban obligados a una reserva total de
15% para las exigibilidades a la vista, otros
debian mantener encajes globales muy supe-
riores que les impedian el desarrollo de pro-

EDITORIALES

gramas tales como el de la instalacién de
nuevas oficinas. Para uniformar la situacién,
pero dentro de un criterio compensatorio, la
Junta Directiva del instituto emisor resol-
vi6 el dia 24 de septiembre pasado elevar en
tres puntos el encaje ordinario de las enti-
dades bancarias, a razén de un punto men-
sual a partir del 1? de octubre y eliminar el
sobreencaje en dos etapas iguales, la primera
de las cuales produciria efecto el 1° de octu-
bre, y la segunda un mes después. Los célcu-
los realizados permiten pensar que la aplica-
cién simultanea de estas medidas no afectara
a los bancos en conjunto, y que por la forma
paulatina como se llevard a cabo, tampoco
les traera resultados individuales adversos.

En septiembre declinaron los medios de
pago en $ 6.636.000, si se excluyen del coémpu-
to respectivo los depdsitos oficiales en el Ban-
co de la Repiiblica. Tomando en cuenta aque-
llas disponibilidades del gobierno, el ascenso
fue de $ 6.974.000. Este resultado es indica-
tivo de una situacién bastante normal, pues
en el periodo que comentamos los recaudos
del erario por concepto de impuestos direc-
tos llegaron a una suma considerable. Se
efectud, ciertamente, en el curso del mes un
trasladado de fondos nacionales de los ban-
cos comerciales al instituto emisor, pero sus
proporciones no aleanzaron los limites que
sefialan algunos comentaristas. Siendo cuan-
tiosos los gastos de tesoreria y las inversio-
nes proyectadas para obras piblicas en esta
altima época del afio, el movimiento a que
aludimos no puede ejercer una influencia
restrictiva sobre el volumen de la circulaciéon
monetaria.

La cartera de los bancos comerciales pasé
de § 740.345.000 a $ 751.774.000. Igualmen-
te ascendieron en $ 8.116.000 y $ 12.395.000
las de la Caja Agraria y el Banco Popular
de Bogota, en su orden. El renglén de depé-
sitos en cuenta corriente de las entidades pri-
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meramente mencionadas muestra en cambio
una baja de $ 9.109.000, que con el descenso
de otras exigibilidades por valor de §$
6.100.000 y el ensanche de los créditos a su
propia clientela, determiné el aumento de los
descuentos en el banco central por méas de
$ 26.000.000.

Damos cuenta en seguida de una impor-
tante iniciativa oficial —el decreto extraor-
dinario 2482 de fecha 18 de los corrientes—
relacionada con la concesién de préstamos
para el fomento de la eria y levante de ga-
nado.

Se inspira dicha medida en el propésito
de seleccionar cualitativamente el erédito sin
extender, en cuanto sea posible, sus marge-
nes, las cuales se vienen desarrollando con
amplitud, segin lo revelan los niveles extre-
mos de los tltimos meses, a saber:

CARTERA DE LOS BANCOS

1951 1952
Dicbre. 31 Sepbre. 30
Bancos comerciales.............. $ 700.127.000 761.774.000
Caja Agrarim ........c000ssanensi 172.762.000 207.610.000
Banco Central Hipotecario:
Préstamos hipotecarios.......... 111.495.000 186.956.000
Préstamos industriales y otros.. 33.101.000 33.270.000

Banco Popular.............00000 1.433.000 20.426.000

1.018.918.000 1.150.026.000

El nuevo estatuto autoriza el otorgamiento
por los bancos comerciales de préstamos has-
ta con cinco anos de plazo, destinados a la
cria de vacunos, en las mismas condiciones
que senala el decreto 384 de 1950, dictado
con el &nimo de promover la construccion de
obras de manifiesta utilidad econémica.

En tiempo oportuno comentamos esta mo-
dalidad del crédito bancario, de reconocida
eficacia, cuya cuantia global se circunseribié
entonces al 10% de los depdsitos de cada
banco, sin exceder el monto de su capital y
reserva legal. El Ejecutivo ha ampliado aho-
ra dicho limite al 15%, y su distribucién se
hara en la siguiente forma: el 50% para las
finalidades inicialmente previstas por el de-
creto 384; el 20% para los préstamos de cria
v levante o para la financiacién de fondos ga-
naderos departamentales; y el 30% para el
mismo objeto que acaba de expresarse, que-

dando a voluntad del gobierno la determina-
cion de la fecha en que deba aplicarse este
remanente.

Como es sabido, en las operaciones aludi-
das los bancos tienen un apreciable margen
de beneficio entre la tasa de interés que co-
bran a su clientela y la que sefiala para los
respectivos descuentos el instituto emisor, di-
ferencia que estimulari sin duda los créditos
a la ganaderia, una de las grandes activida-
des nacionales del futuro.

Los préstamos directos del Banco de la
Repiiblica distintos de los concedidos a orga-
nismos a él afiliados, revelan asimismo un
ascenso notorio en los meses transcurridos
del presente ano:

1951 1952
Dicbre. 31 Sepbre. 30

Descuentos a particula-

ool 1 SO T T $ 54.436.000 140.484.000
Préstamos a entidades
oficiales ......... 3.600.000 27.000.000

Inversiones en titulos de
deuda piblica y otros
VRIOEER 1ocvnimnnesinns 151.351.000 161.914.000

209.287.000 329.398.000

Respecto del tltimo de los renglones ano-
tados, hemos advertido muchas veces las
desventajas de extender ese tipo de inversio-
nes, en general de plazo muy largo, y que
tienen por lo comiin la finalidad de suplir
impropiamente deficiencias de capital para
la ejecucién de vastas empresas. Tal es el
caso de iniciativas de magna significacién
econémica, cuyos presupuestos se han eleva-
do, por razones ineludibles. Desde luego no
seria aconsejable disminuir el ritmo de tales
trabajos, pero en ninguna manera deberia
recaer exclusivamente sobre el banco central
el compromiso de las financiaciones adicio-
nales.

Salidas ingentes por el mismo concepto
han sido en los Gltimos tiempos los créditos
para los Ferrocarriles Nacionales. Se estu-
dian actualmente los pormenores de la trans-
formacién del pasivo a cargo de este servicio
publico esencial, que asumié la nacién en
virtud de lo dispuesto por el decreto extra-
ordinario 1997 de 1952. Ello implicara la
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adquisicién de titulos de deuda oficial por el
banco emisor, siendo de esperar que el Con-
greso Nacional —cuyas sesiones se inaugu-
ran en esta fecha— encuentre una férmula
adecuada que asegure el manejo comercial
de las empresas a través de una organizacion
auténoma.

La proyectada via férrea del rio Magdale-
na —que mencionamos adelante —sera cons-
truida con recursos del crédito obtenido en
el Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento, v en cuanto a los gastos locales,
mediante partidas que se incluirdn en los
presupuestos ordinarios de las anualidades
préoximas. Es ésta una circunstancia afortu-
nada, que evitara sobre la circulacién el im-
pacto de nuevas emisiones.

El balance de las operaciones inscritas en
la Oficina de Registro de Cambios durante el
mes de septiembre presenta un saldo de US
$ 3562.000 a cargo del pais, que resulta insig-
nificante al compararlo con el liquidado por
la misma Oficina un afio atras, como se ve
a continuacién:

Entradas Registros

de oro y de ventas
divisas de cambio Saldos
us s us s us s

1952—Enero - agosto. §02.273.000 304.907.000 — 2.724.000
Septiembre .... 40.128.000 37.766.000 + 2.372.000
Totales, ..... 342.401.000 842.763.000 — 8562.000

1951—Enero - sepbre. 314.233.000 861.166.000 —36.933.000

El mercado bursatil en Bogota estuvo muy
activo con precios sostenidos para la genera-
lidad de los papeles y tendencia a mejorar
para algunos de ellos. El volumen de las
transacciones, aunque inferior al de agosto
en $ 662.000, marcé un buen nivel en el con-
junto de los meses precedentes. El total ne-
gociado de enero a septiembre en acciones,
bonos y cédulas hipotecarias, sobrepasé al
correspondiente de 1951 en § 10.343.000,
equivalente a un aumento medio mensual de
$ 1.149.000. Los indices de precios —base de
1934— subieron asi: el de acciones, de 147.6
a 148.3 —0.7 puntos, 0,6%— y el de bonos
y cédulas, de 117.6 a 117.7 —0.2 puntos,
0,2%—. El movimiento de la Bolsa en el
transcurso de los nueve meses f(ltimos, se
distribuye como sigue:

=

Septiembre Enero—Septiembre

$ (000) % $ (000) %

Acciones bancarias...... 1.527 12,9 18.660 18,6
Otras financieras........ 125 1,1 2,398 2,4
Industrinles ............ 7.942 67,0 63.016 62,6
Bonos ... cievspsennsnes 1.404 11,8 8.792 8.7
Cédulas hipotecarias..... 869 7.2 7.998 7.9

11.867 100,0 100.864 100,0

La mineria de oro registré nueva merma
en su produccién mensual, merma que alcan-
z6 a 11,8% con relacién al rendimiento de
agosto, y a 23,2% respecto de septiembre de
1951. Es de notar también que si la produc-
cién de los primeros ocho meses del ano se
mantuvo por encima de la de igual periodo
de 1951, al cerrar el noveno mes se advierte
yva un resultado contrario, o sea un decreci-
miento de 2,3%.

Las inversiones en propiedades raices, que
sin dejar de ser cuantiosas, se mostraron un
tanto deprimidas en meses pasados, estén
recuperandose con relativa rapidez. Obser-
vacién semejante, pero mas enfatica, puede
hacerse acerca de los presupuestos destina-
dos a nuevas construcciones. Estos han au-
mentado 68,4% en 8 ciudades de categoria
y con relacién al principio del ano.

El costo de la vida en Bogota sefialé nueva
declinacién mensual para los dos sectores so-
ciales investigados por la Direccién Nacional
de Estadistica: clase media y gremio obrero.
Segtin los indices elaborados por aquella de-
pendencia oficial, el ultimo descenso fue de
0.9 puntos —0,3%— para la primera de esas
familias, y de 3.6 puntos —0,9%— para la
otra. Las cifras respectivas comparan asi
con septiembre de 1951:

Clase media Gremio ocbrero
(Julio 1940  (febrero 1937

=100.0) =100.0)

1952—Agosto ........... 332.2 387.7
Septiembre ....... 332.3 384.1
1951—Septiembre ....... 329.5 396.4

LA SITUACION FISCAL

Los recaudos nacionales por concepto de
rentas durante los primeros ocho meses
del afio montaron en nimeros redondos
$ 443.735.000, contra $ 465.423.000 en igual
periodo del afo anterior. A la primera

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1019

cifra corresponde un promedio mensual de
$ 55.467.000, y a la segunda, uno de $
58.178.000.

Los ingresos totales —rentas y recursos
del crédito— en cada uno de tales periodos,
se discriminan asi segin la nomenclatura
presupuestal :

ENERO~AGOSTO

1951 1952
Impuestos directos......... $ 208.593.524 221,268,793
Impuestos indirectos........ 193.596.204 173.543.115
Tasas y multas............. 19.826.676 18.291.824
Rentas contractuales........ 14.487.392 12.296.197
Rentas ocasionales.......... 28.919.644 18.845.285
S los p rentis
L T T v | 465.423.340 448.735.214
Recursos del crédito,....... 6.629.036 14.864.082
Total de ingresos....% 472.062.376 468.689.296

EEao———— 1 e

El dltimo informe del sefior Contralor Ge-
neral de la Repiblica para el Jefe del Esta-
do, de donde hemos tomado los datos que pre-
ceden, da a conocer también el superavit:
$ 102.107.000, liquidado por aproximacion
a 31 de agosto y que incluye el definitivo de
$ 60.876.000 obtenido en 1951, més el de
la ejecucion presupuestal de enero a agosto
de 1952: § 42.496.000, menos cargos al Teso-
ro Nacional por $§ 1.265.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Al terminar el mes de septiembre, el volu-
men general de préstamos y descuentos del
Banco de la Reptblica excedia al de 31 de
agosto en $§ 21.963.000 como resultado de la
alteracion positiva o negativa de los corres-
pondientes saldos parciales, asi: los Prés-
tamos y descuentos a bancos accionistas,
Descuentos a bancos accionistas para dam-
nificados, y Préstamos a entidades oficia-
les, aumentaron, en su orden, $ 29.984.000,
$ 2.368.000 y $ 8.000.000, y los Descuentos a
bancos no accionistas y Préstamos y descuen-
tos a particulares disminuyeron, el primero
en $ 200.000 y el segundo en $ 18.189.000. El
estado de esas cuentas en una y otra fecha
era como sigue:

(en miles de pesos)
1952

Agosto 31 Septiembre 30
Préstamos y descuentos a

bancos accionistas..... 137.544 167.528
Deseuentos a bancos ac-
cionistas para damnifi-
cados de abril de 1948. 23.286 25.654
Descuentos a bancos no
accionistas ........... 15.800 15.600
Préstamos a entidades ofi-
ciales distintas del go-
bierno nacional........ 19.000 27.000
Préstamos y descuentos a
particulares .......... 158.673 140.484
Totales. v 354.303 376.266

Las obligaciones de la Caja de Crédito Agra-
rio incluidas en la partida de $ 167.528.000 a
cargo de los bancos afiliados, representan el
44,6 % de esta suma.

Las reservas de oro y divisas libres, los
billetes y los depésitos del mismo banco re-
gistraron también incrementos que alcanza-
ron, respectivamente, a US § 4.819.000, $
3.673.000 y $ 21.460.000. El encaje de los bi-
lletes mejord 0.87 puntos.

Los saldos de estos renglones presentaban
las cifras siguientes en los balances que se
comparan:

1952
Agosto 31 Septiembre 30
Reservas de oro y di-

p 11T R GRS US§ 130.183.000 135.002.000
Billetes en circulacion $§ 503.458.000 507.131.000
DISPOSIbOR . iviiasinii $ 302.595.000 324.055.000
Reserva legal para bi-

HOLBR oo enpesbusine % 42,85 43,72

Los medios de pago, que iniciaron el mes
con un monto total de $ 1.381.263.000 distri-
buido en $ 492.143.000 de numerario y $
887.120.000 de depositos en cuenta corriente,
lo cerraron con $ 1.388.045.000, que incluyen
$ 489.672.000 de numerario y $ 898.373.000
de depésitos —comprendidos en éstos $
122.825.000 a la orden del gobierno en el Ban-
co de la Repiblica—.

El 30 de septiembre habia en las cajas de
los bancos afiliados cheques con cargo a los
depbsitos y destinados al eanje por valor de
$ 40.525.000. Al tener en cuenta este hecho
para un nuevo cdlculo del medio circulante
en tal fecha, éste bajaria en idéntica suma,
esto es, a $ 1.347.520.000.
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La velocidad de los depdsitos, ha variado
en el curso de un afio en esta forma:

En el Banco En los
de la bancos

Repiiblica comerciaigs
1951—Septiembre ..... 3.88 3.45
Octubre ........ 3.61 b i
Noviembre ...... 3.58 3.51
Diciembre ...... 4.77 4.30
1952—Enero .......... 4.86 3.42
Febrero ........ 3.62 3.28
MAYZO viasasens 3.36 3.39
AbRL .isnnmeesins 3.73 3.54
Mayo .iieisvens 3.66 3.49
Junie Vitiieseas 3.556 3.89
51111 R — 5.11 3.46
Agosto ......... 4.26 3.48
Septiembre ..... 3.80 3.06

CHEQUES PAGADOS POR LOS BANCOS

El movimiento de cheques bajé $ 6.855.000
con relacion a agosto. En los nueve me-
ses transcurridos hasta el 30 de septiem-
bre se pagaron $ 22.649.028.000, a razén
de $ 2.516.559.000 mensuales en promedio,
contra $ 18.931.418.000 y $ 2.103.491.000,
respectivamente, en igual espacio de tiempo
del ano pasado.

Los pagos en los meses nombrados y en
septiembre de 1951 se efectuaron en la for-
ma y cuantias que se indican a continuacién:

(en miles de pesos)

PAGADOS EN BOGOTA

Sapbre. Agosto Sepbre.

1952 1852 1951
Directamente ....§ 319.601 332.293 275.798
Por compensacién..,  483.364 465.891 401.853
Totales....$ 802.965 798.184 677.651

PAGADOS EN EL RESTO DEL PAIS

880.106
533.840

Directamente ....$ 1.076.632 1.094.612
Por compensacion.. 635.928 615.874

Totales....$ 1.712.560 1.710.486 1.413.946

TOTAL

Directamente ....$ 1.396.233 1.426.905 1.155.904
Por compensacién.. 1.119.292 1.081.765 935.693

Totales....$ 2.515.526 2.508.670 2.091.597

EL ORO

El Banco de la Repiblica compré en sep-
tiembre 28.945 onzas finas, frente a 32.834
en agosto y 37.679 en septiembre de 1951.
Durante los nueve tltimos meses las compras
montaron 330.966 onzas, y en el periodo co-
rrespondiente del ano anterior, 338.637. La
comparacion de estas cifras representa para
1952 una disminucién de 7.671 onzas.

EL PETROLEO

La produccion de petréleo segin datos del
Ministerio del ramo, fue de 3.148.000 barri-
les en septiembre, con lo que se completan
29.236.000 barriles en los primeros nueve
meses del presente afio, es decir 187.000 més
que en el mismo lapso de 1951.

LA PROPIEDAD RAIZ

En pagina anterior nos hemos referido a
la recuperacion de los negocios de inmuebles
en el pais, y especialmente al aumento en el
valor de los presupuestos para nuevas cons-
trucciones. Bogotd y Medellin —y en parti-
cular la primera— que por algin tiempo pre-
sentaron cifras bajas en relacion con 1951,
han logrado ya un nivel superior, como lo
confirman los datos numéricos que siguen:

TRANSACCIONES:
Bogoté Medellin
1952—Septiembre ....$% 13.670.000 11.062.000
Agosto ......... 19.236.000 6.919.000
Enero a Sepbre. 99.517.000 . 70.877.000
1951—Septiembre ..... 14.719.000 8.229.000
Enero a Sepbre. 85.443.000 63.979.000
EDIFICACIONES:
1952—Septiembre ....$ 4.011.000 3.575.000
APOBLO . vasvinii 4.857.000 2.870.000
Enero a Sepbre.. 38.058.000 18.023.000
1951—Septiembre ..... 3.565.000 965.000
Enero a Sepbre.. 34.174.000 11.493.000
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EL CAFE

A razon de 581/, centavos de délar la libra
se cotizan hoy en Nueva York los tipos de
café colombiano, en disponibilidades y a flo-
te, y los embarques préximos a 5714 centa-
vos, El mercado muestra en general una me-
jor tendencia, sin presiones de los vende-
dores.

La Federacion de Cafeteros sigue com-
prando a $ 260 la carga de pergamino en Gi-
rardot, que los exportadores pagan al mismo
precio.

No se presenta ninguna circunstancia
anormal en la recoleccion que se inicia de las
cosechas de importantes zonas productoras,
como Antioquia y Caldas.

La exportacién nacional de los tiltimos nue-
ve meses se mantiene aproximadamente con
el mismo superdvit que senalamos en nues-
tra pasada entrega, respecto de igual perio-
do de 1951. Las cifras correspondientes son
como siguen:

MOVILIZACION
Sacos
1952—Septiembre ........ 000 0iiine, 438.073
AQOSO uansaseinmese e e e 458 . 488
Enero a septiembre............ 3.645.211
19561—Septiombra” . LG Lo GV 539.488
Enero a septiembre............ 4.414.702
DETALLE DE LA MOVILIZACION
A) — Septiemhre de 19562,
Vo, [ALMAnEIeq 1. . a b vilesiuid i nistabuas 127.5651
N Baetfico, & biviiiasvainie 309.647
Via Maygeadhn oo o s 875
B) — Enero a septiembre de 1952.
YVia AtIARECO  cvavnsusmasvasssa 1.029.506
Vi Pactfied !, .| UG IRV 2.598.265
Via: Maracaibo vioe s voia pidsn e 17.440
EXPORTACION
1952-=Septiembre: L ..Licdiiivesvies 463.770
oo 7 S TORTIONS Ay 1 7 (5514 s 421.292
Enero a septiembre............ 3.610.725
19561 —Septiembre ‘. ... .....ivivviinns 413.080
Enero a septiembre............ 3.503.814
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| DETALLE DE LA EXPORTACION
| Septiembre de 1952 Sacos
! Para los Estados Unidos........ 420.012
Para el Canadh. Joevosampepae sin 12.477
Para Europa y otros paises..... 31.281

EL FERROCARRIL DEL RIO MAGDALENA

Por medio del decreto extraordinario
264-Bis, de 13 del presente mes, se dispuso
la construccion del ferrocarril a lo largo del
rio Magdalena, desde Puerto Salgar hasta el
punto denominado Capulco, en jurisdiccion
del Municipio de Gamarra, con una longitud
aproximada de 380 kilometros, dando asi vi-
da legal al proyecto que desde hace algin
tiempo venia considerando el gobierno, ba-
sado en los estudios de respetables técnicos
extranjeros.

Por la misma disposicion ejecutiva se apro-
b6 el contrato de 26 de agosto pasado cele-
brado con el Banco Internacional de Recons-
truccién y Fomento, mediante el cual este or-
ganismo concede al pais un crédito de US
$ 25.000.000, en su mayor parte para aten-
der a la adquisicion de los elementos mece-
sarios para la construccién del Ferrocarril,
¥ en una porcién menor para la rehabilita-
cién de los actuales Ferrocarriles Nacionales,
especialmente en lo relativo a la dotacién de
talleres, Estipula también dicho convenio que
el gobierno hara las apropiaciones presupues-
tales ordinarias para los costos en pesos co-
lombianos que exige la construccion de la
obra, a razén de $ 6.000.000 en el presente
afio, $ 15.000.000 en cada uno de los tres anos
subsiguientes v $ 9.300.000 en 1956. Esta
cldusula excluye la posibilidad de utilizar re-
cursos de crédito para la obra, con las venta-
jas que atras anotamos.

Se eleva también a la categoria de compro-
miso formal la adopeién por parte del gobier-
no de Colombia de las recomendaciones para
la reorganizacién administrativa y financie-
ra de los ferrocarriles, contenidas en el infor-
me de la Madigan-Hyland Corporation, en-
tre las cuales merece destacarse la creacion
de una entidad auténoma, dirigida por una
junta ajena a la influencia politica y a la
cual se le traspasaria la propiedad y manejo
de los bienes que hoy pertenecen al Consejo
Administrativo de los Ferrocarriles Nacio-
nales.
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EL INTERCAMBIO DE MERCANCIAS
COLOMBOFRANCES

Después de un cuidadoso y detenido estu-
dio adelantado por la Oficina de Registro de
Cambios con el sefior Agregado Comercial de
la Embajada de Francia en Colombia, se
acordaron las bases para la celebracién de
un arreglo especial sobre intercambio de mer-
cancias entre los dos paises, el cual fue sus-
crito el dia 19 de agosto dltimo por nuestra
cancilleria y el sefior Encargado de Nego-
cios de Francia en Colombia.

En desarrollo de este arreglo, las autorida-
des francesas autorizaran, para el consumo
en dicho pais, la importacion de café proce-
dente de Colombia hasta por una cuantia de
US § 5.000.000, y la Oficina de Registro de
Cambios continuard visando la introduccién
de mercancias francesas que no se encuen-
tran incluidas en la lista de prohibida impor-

portacion, y también —sin exceder de US
$ 1.500.000 en el aio de vigencia del arre-
glo—, de aquellas cuya venida sélo estd per-
mitida cuando sean originarias y proceden-
tes de paises que tengan balanza comercial
mas o menos equilibrada con Colombia, o que
hayan celebrado o celebren con las autorida-
des competentes colombianas convenios espe-
ciales sobre comercio.

Los pagos originados en este intercambio
de mercancias se efectuaran en monedas de
libre convertibilidad.

Con la firma de este acuerdo, Colombia
contintia la politica de procurar el equili-
brio de su balanza comercial y de pagos y
de incrementar la colocacion de sus produc-
tos de exportacién en los mercados fordneos.
Ademas, es éste un medio de estrechar los
vinculos de amistac y las buenas relaciones
comerciales que han sido tradicionales entre
Colombia v Francia.

LA REDACCION DE LA REVISTA

Confiada la direccién de la Revista al ge-
rente del banco, don Julio Caro tavola a su
cuidado hasta 1947. Adicto colega suyo fue
don Mariano Ospina Vasquez, hombre de
vasta erudicién y talento, a quien tal vez no
apreciaron suficientemente muchos de sus
conciudadanos. Don Carlos Torres Durén,
prestigioso intelectual, separado de la orga-
nizacién después de veinte afios de eficaces
servicios, colaboré también asiduamente al
lado del sefior Caro.

El distinguido jefe del Departamento de
Investigaciones Econémicas, don Jestis M.
Cortés, vio nacer estos pliegos y a ellos ha
consagrado permanentemente con voluntad
inquebrantable sus nobles y singulares ca-
pacidades de juicio. El indice analitico de la
Revista, elaborado por el sefior Cortés y co-
rrespondiente al periodo 1927-1947, es en-
tre muchas de sus labores de positiva utili-
dad, una demostracién del perseverante es-
fuerzo de nuestro insigne compatriota.

Seria lurgo hacer la enumeracién de di-
lectos compafieros que han prestado un sig-
nificativo concurso a esta empresa de cultu-
ra econémica. Limitamos la referencia a las
dos clarisimas damas que trabajan en la ofi-
cina de redaccién, quienes han demostrado
en el desempefio de sus cargos la 6ptima des-
treza y experiencia de la mujer colombiana,
reconocida ya en actividades similares: do-
fia Maria Teresa Palacio Rudas y dofia Elsa
Strassmann Pinzén.

En la Editorial Minerva, los hermanos Ro-
driguez —de tan merecido renombre en la
historia de nuestras artes gréaficas— impri-
mieron la Revista durante quince afios. A
partir de 1942 los propios talleres del banco
—encomendados a la pericia del capitan
Eduardo Torres Rolddn— hacen la publica-
ci6n, de cuyas copias se distribuyen gratui-
tamente siete mil en Colombia y tres mil
fuera del pafs.
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DOCTOR GONZALO

Con profundo sentimiento registramos en este ni-
mero la temprana desapariciéon del doctor Gonzalo
Restrepo Gutiérrez, ocurrida recientemente en Bo-
gotd. Ocupd el doctor Restrepo durante su brillan-
te carrera numerosas posiciones en la administracion
publica. Interesado especialmente por los asuntos
econémicos y financieros, fue varias veces Ministro
de Hacienda y como tal formé parte de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Repiblica, donde prestéd
siempre su colaboraciéon oportuna y acertada. Fue
también Alcalde de Bogotd, Gobernador de Caldas
y miembro del Congreso Nacional en varios perio-
dos.

RESTREPO GUTIERREZ

Al instituto emisor estuvo también vinculado co-
mo gerente de la sucursal de Cali, y alli dejé el méas
grato recuerdo tanto por sus condiciones de simpatia
y caballerosidad como por su vasta preparacion téc-
nica. En la actividad privada se distinguié como
profesional de sélidos conocimientos. Fue gerente de
la Bolsa de Bogotd y de la Asociacién de Exporta-
dores de Café y miembro muy apreciado de las di-
rectivas de varias empresas comerciales.

El Banco de la Repiblica quiere hacer llegar a
sus deudos, en especial a su sefiora esposa y a sus
hijos, la expresién muy honda de su sentida con-
dolencia.

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, septiembre 26 de 1952.

A principios de septiembre publicé el Departa-
mento de Agricultura de los Estados Unidos un
cdlculo revisado de la produccién universal de café
exportable en 1951-1952 que redujo en un 9% los
prondsticos anteriores. El estimativo enmendado la
fijé en 29.3 millones de sacos de 60 kilogramos (132.3
libras), en contraste con una antigua prediccién de
31.7 millones. La parte destinada al consumo inter-
no calculése en 8.3 millones de sacos, lo que eleva a
37.6 millones el total del rendimiento cafetero del
mundo. Tal cifra es inferior en 6 millones a la pre-
vista para el afio de cultivo 1950-1951, merma que
primordialmente se atribuye al mal tiempo reinante
en algunas de las principales regiones fructiferas.

El movimiento del mercado de futuros fue escaso
en la semana corrida hasta el 5 de septiembre, ven-
diéndose por el contrato “S” 80.000 sacos en vez de
los 81.250 del pasado ejercicio. En los primeros dias,
tanto la inmediata posicién de septiembre como la
del mismo mes del afio entrante alcanzaron nuevas
alturas, y los demds avanzaron hasta muy cerca de
los maximos niveles antes obtenidos. No obstante,
hacia fines del periodo, el afdn de lucro, y en espe-
cial la liquidacién septembrina, dieron lugar a una
baja de precios. En consecuencia, los iltimos de la
semana quedaron de 7 a 20 puntos por debajo de los
del viernes precedente.

Por cables llegados en la segunda de estas sema-
nas se supo que Colombia estaba negociando con el
Reino Unido ventas de café en cuantia de $
10.000.000. Segilin ese informe, la reexportacién del

|

grano seria licita, pero no a paises con los que Co-
lombia tenga convenios financieros o monetarios. El
mercado de opciones acusdé pesadez, pues las ventas
del contrato “S"” apenas fueron de 43.750 sacos. El
reducido monto de las operaciones para entrega ul-
terior achacése a la disminucién de la demanda en
el mercado de disponibles, que sobrevino tras una
época de notable actividad. Al fin de esta semana
se encontraban los precios a un nivel 2 a 32 puntos
mas bajo que en la primera, siendo los meses cer-
canos los que menos pérdidas sufrieron. La deman-
da provino de las empresas productoras en las po-
siciones distantes y de cubrimientos al alza en las
préximas, y la oferta, de ventas comerciales de cu-
brimiento.

A pesar de la creciente animaciéon del mercado
de futuros en la semana que expiré a 19 de sep-
tiembre, la ténica de los precios era floja. La gene-
ral debilidad del café en el comercio neoyorquino se
atribuyé a tres causas: el bajo consumo resultante
del prolongado calor estival; las grandes existencias
acumuladas por los tostadores en previsién de una
huelga portuaria, y las ponderosas cantidades de
café a flote o préximo a llegar. Las ventas del con-
trato “S"” ascendieron a 88.250 sacos. El interés de
los productores no basté a contrarrestar la recar-
gada liquidaciéon de septiembre, acrecentada por
ventas de cubrimiento en las posiciones remotas, con
lo que los 1ltimos precios semanales resultaron 28-70
puntos menores que los del tltimo viernes.

Los negocios del mercado a término siguieron mo-
viéndose con paso tranquilo en la cuarta y postrera
de estas semanas, y las ventas del contrato “S” su-
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maron 81.250 sacos. La posicién de septiembre so-
porté presiones todo el tiempo; y el jueves, tltimo
dia héabil para operaciones de entrega en dicho mes,
el precio habia descendido cerca de 100 puntos. Los
de las mas apartadas posiciones permanecieron fir-
mes, registrando progresos semanales de 1.29 pun-
tos, gracias a la demanda originada en los traslados
que a ellas se hicieron desde la inmediata posicién
de septiembre.

Las ventas del contrato “S"” en todo el mes que
se estudia sumaron 309.750 sacos, contra 284.750
en agosto.

En el Brasil se echa de ver grande optimismo
acerca de las futuras perspectivas de la situacién
cafetera del pais, y en general reina el convenci-
miento de que los precios habrdin de conservar su
firmeza en este afio, y probablemente en el venide-
ro. De hecho podrian avanzar, en sentir de algunos
circulos, si los Estados Unidos levantaran los res-
pectivos controles de precio. Undnimemente se opina
que este afio exportara el Brasil a todas partes unos
14.000.000 de sacos, lo que indica un descenso pre-
visto de 1.000.000 més o menos con respecto al to-
tal de exportaciones de la pasada anualidad.

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

CONTRATO “S”

Sepbre. Sepbre. Sepbre. Sepbre.

5 12 19 26
Septiembre ........ 54.27 64.256 89 i
Diciembre ......... 53.67 58.568 53.20 63.21
Marzo, 1963........ 53.07 52.90 52.30 52.48
Mayo, 1968......... 62.63 52.40 b1.81 52.10
Julio, 1963......... b52.27 562.00 51.46 61.70
Septiembre, 1863.... 51.82 61.60 60.90 B1.17

Los precios méximos y minimos del contrato “S”
en el lapso estudiado fueron estos:

Maximo Minimo

Septiembre ............ e AR R 54.50 653.01
Diolembre G b eeaies 53.99 52.90
Mursod B L CaiiceTisRE Ty 53.37 62.16
Mayo, 18563.........00000 00000000 52.96 651.70
FRHE, TS s rnvp e mnn e e pysne 52.57 51.39
Septiembre, 1953.................. 52.28 60.72

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

(centavoa por libra)

1./9°5 2
Sepbre. 26 Agosto 29

Brasil :
Bantos, tipos 2 ¥ 3.....000uiinnnns 55.560 65.60
Santos, Ltipo 4........ciuviinnninnn 54.25 54.50
Parand, tipo 4..........cco0eivnnn 54.00 54.00

1952
Sepbre, 26 Agosto 29

Colombia :

Armenis .......lciciciiiiiinn e 59.00 65.60

Medellin . ... ;.. 0 iniinianinss - 59,00 68.50

Manizales .......ccovnvevirnnnnnan 59.00 58.50

GIRRPEE e i s e S A e 59.00 58,50
Costa Riea:

Estrictamente duro................ 5&.00 57.25

Repiiblica Dominicana:

2 0 1 T s SN SO e TR, T, o 54.00 64.75

INAERL. o 1l sgslsnnaetmny e 48,50 48.50
Ecuador:

NAEATAY s ocomninabsisnmg n b mp b e il o 49.7% 0 ...
Guatemala:

Alta calidad...................... 568.00 B6.75

El Salvador:

Al ealtdnd o s stk - 57.256 66.60

Naturkl ,....viiivaasvinansendaiy 49.50 48,560
Haiti:

Lawhadl ) uniiaiaiessemlam e aaiu 64.26 54.75

Natural (Talm.),......cciiieiainan 61.50 51.50

México (lavado):

CoMones:. icvsimvisidiiliniamsegrig  oakie 57.00
Tepuctinls . .iviisduasiimiaasieg | 56.00
IO, BP0 Toassisveanersineivvsny et 49.60 ...,
Victoria, tipos T ¥ 5.............. 46.26  .....

Nicaragun:

Lavado ......oco0iv000 oo w i 556.76 56.00

Venezuela:

Maracaibo:
Lavado ., iveinersvasisaanesivessia 66.50 56.50

Congo Belga:

Aribica, lavado. ... .cciviviieais 57.00 57.00

Africa Occidental Portuguesa:

Almbrig ...oiicaniiviiseriaersavis 46.75 47.00
MOlR® s v i ev e e s e latd 59.50 67.00

Afriea Oriental Britanica:

Uganda ........co0n0000s NN ERe 44.76 46.00
IRHIERER - e da R 51.60 651.756

ESTADISTICA

(en sacos de 182 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Septiembre.. 1952..... 1.101.330 584.824 1.776.664
Septiembre.. 1951..... T84.776 404.874 1.189.650
Julio-Sept... 1952..... 2.547.3856 1.783.029 4.830.414
Julio-Sept... 1951..... 2.033.523 1.685.393 3.618.916
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ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Septiembre.. 1952...., 974.721 513.692 1.488.413
Septiembre.. 1951,.... 769.505 420.237 1.189,742
Julio-Sept... 1952..... 2.376.406 1.752.815 4.129.221
Julio-Sept... 1951..... 2.066.008 1.668.642 3.725.640

EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS

1952 1952 1951
Stocks: Octubre 1 Sepbre, 1 Octubre 1
En New York-Brasil.. 351.336 200.640 162.709
En New Orleans-Brasil 101.428 39.102 153.103
En U. 8. otras partes. 436,331 365.699 802.899
A flote del Brasil.... 683.800 781.300 682.100
Totales........ 1.5672.895 1.886.741 1.300.811

CAFE EXPORTADO

SEPTIEMBRE JULIO-SEPTIEMBRE
Del Brasil: 1952 1951 195152 1950[51
a Estados Unidos. 1.045.000  962.000 2.688.000 2.371.000

412.000
144.000

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

416.000
104.000

1.186.000 1.106.000
859.000 409.000

Totales..... veo 1.601.000 1.482,000 4.233.000 B3.886.000

De Colombla:

a Estados Unidos. 418.262 861.510 1.196.688 1.044.2901
a Europa....,.... 30.660 b51.8056 91.267 140.298
n otras partes..... 13.008 9.764 38.774 26.684

Totales,....... 462.020 1.210.273

413.079 1.326.729

NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este
articulo fueron t das de fuentes que ideramos verdade-
ras, pero no podemos asumir responsabilidad por su exactitud.

EL BANCO DE LA REPUBLICA Y SU REVISTA

POR ALFREDO GARCIA CADENA

La Revista del Banco de la Republica cumple hoy
un cuarto de siglo en su labor de orientacién econd-
mica y de informacién’ estadistica pormenorizada,
de todos los factores que concurren a la exacta apre-
ciacién del desarrollo de la riqueza nacional. En sus
paginas se ha cumplido de manera estricta el pen-
samiento que informé su programa, al aparecer el
primer numero de la revista, cuyo editorial titula-
do “Nuestra Labor”, sintetiza el pensamiento de sus
organizadores, que fue “el de crear un vehiculo de
informacién del Banco de la Repiiblica y un 6rgano
de propaganda de Colombia en el exterior”.

Durante esta etapa cumplida con brillo y sefiala-
do patriotismo, en las pdginas de la Revista se han
registrado con exactitud todas las alternativas, trans-
formaciones y avances alecanzados por encima de
las contingencias naturales en la lucha por la con-
quista del progreso social y econémico. Releyendo
sus péaginas, el hombre estudioso podrid analizar la
vida financiera y econémica del pais en el iltimo
cuarto de siglo y apreciar la evolucién de muchos
de nuestros sistemas, el desarrollo alentador de
nuestras industrias, las eventualidades en el pro-
ceso econdémico de la nacién, las repercusiones su-
fridas por nuestra economia con ocasién de los con-
flictos internacionales, y el noble y permanente em-
peiio de los rectores de la economia y finanzas na-
cionales por superar todas las dificultades y ase-
gurar al trabajo nacional sendas de estabilidad y
progreso.

Los directores de la Revista, desde su fundacién,
han sido los dos distinguidos colombianos que han
ocupado la gerencia del Banco en ese lapso, don Ju-
lio Caro (q.e.p.d.) quien mes tras mes, llevé a las
paginas editoriales de la Revista la expresién de su
espiritu ponderado y recto, su ilustrado criterio y su
noble sensibilidad de gran patriota, digno del apelli-
do gue ha honrado la historia de la Repiblica; y en
los Gltimos afios, el doctor Luis-Angel Arango, cuya
inteligencia y dgil ejercicio de su gestion, asi como
su laudable inquietud por el estudio de los fenéme-
nos contemporéaneos, se expresan periédicamente en
los excelentes comentarios econémicos y financieros
que el pais lee y aprecia con interés y con respeto.

En los ultimos tiempos, fecundos por las innova-
ciones establecidas en el pensamiento y en la accién
econdémica universales, surgidas las més como con-
secuencia del dltimo conflicto internacional, e im-
puestas en la vida de los pueblos, ya por el impe-
rativo mandato de los hechos nuevos, asi como por
virtud de las nuevas orientaciones, la accién del Ban-
co de la Repiblica se viene haciendo cada dia mas
trascendente por su influencia decisiva en la orien-
tacién econdémica del pais.

Para cumplir con mayor eficiencia su finalidad
actual, dia a dia se han venido perfeccionando sus
sistemas de investigacién econémica y se ha modi-
ficado la estructura de su Junta Directiva, asumien-
do el Estado mayor influencia y otorgindole por
otra parte al Banco nuevas facultades para que pue-
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da llenar a cabalidad su misién rectora. Apercibido
el legislador de la necesidad de estructurar el Ins-
tituto de Emisién en armonia con las orientaciones
contemporaneas, se otorgé al Banco priacticamente la
direccion del erédito al tenor del decreto legislativo
1407 de 1948, facultandolo para fijar el encaje legal
de las instituciones bancarias con la finalidad de
“hacer efectiva la politica de crédito que estimare
mas oportuna”.

Posteriormente, por decreto legislativo 756 de 1951
se introdujeron modificaciones sustantivas en la es-
tructura del Banco, y en su articulo 19 se le senala
la funcion de realizar una politica monetaria, de
cerédito y de cambio encaminada a estimular condi-
ciones propicias al desarrollo de la economia colom-
biana. Ardua y compleja por sus miiltiples matices
es la tarea sefalada al Banco en esta etapa de su
existencia, y su desarrollo adecuado comporta pa-

ra sus gestores y directores notoria responsabilidad,
un sefialado compromiso de acertar poniendo en ac-
cion aguda inteligencia, sagacidad y técnica, al par
que una dindmica vigilancia de todas las manifesta-
ciones que concurren al desenvolvimiento normal de
nuestra economia interna, a fin de realizar una
politica ajustada a las necesidades variables y cre-
cientes del desarrollo econémico del pais.

Si en el primer cuarto de siglo de su existencia, la
Revista del Banco de la Repiblica registré y comen-
t6 los hechos financieros y econémicos que han afec-
tado o aprovechado a la economia nacional, en el
nuevo ciclo ya iniciado tendri ademds la mision de
plantear ante la opinién colombiana en cada hora,
las razones y los fines de las medidas que ponga en
ejecucion para llenar a cabalidad su funcién rectora
de la vida econémica y financiera del pais.

LA REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

POR ALFONSO ARAUJO
Ex-Ministro de Hacienda

Para quienes constituye una necesidad y un re-
creo la lectura de la Revista del Banco de la Repi-
blica, es motivo de intima satisfacciéon relievar la
estapa que dicha publicacién ha superado al servi-
cio de Colombia.

Como en un cuadro de temperaturas, en sus en-
tregas se han registrado con exactitud todos los
hechos sucedidos en el pais en los 1ltimos 25 anos.
Su andlisis frio y técnico de los fenémenos finan-
cieros, fiscales, politicos y sociales, no solamente ha
sido guia para orientar la marcha del pais sino que
ha formado una especie de obra de consulta, a la
cual acudirdn siempre, en busca de consejo, quienes

tengan la responsabilidad y el deber de intervenir
en la vida de la repiblica y, particularmente, en sus
actividades econdmicas.

Entre los muchos méritos ganados por esta pu-
blicacién ejemplar cabe destacar ahora uno, de sin-
gular importancia, que por si solo la consagra al
respeto y admiracién de los colombianos: Su impar-
cialidad politica, su criterio patriético y sereno pa-
ra juzgar a los hechos y a los hombres que en un
cuarto de siglo han actuado en el escenario nacio-
nal, su clarividencia y sagacidad para columbrar y
advertir las zonas de peligro.

INTEGRACION

ECONOMICA DE COLOMBIA

POR GONZALO RESTREPO JARAMILLO

(Especial para la “Revista del Banco de la Republica”).

Es hora de planear y ejecutar en Colombia una
politica de tierras, casi diriamos una geopolitica,
para hablar a tono con las novedades de los tiempos.

La distribucion de la poblacién en nuestro pais
obedecié a condiciones geogrificas y a inconscientes

instintos de defensa racial. Huyendo del paludismo,
buscando temperaturas andlogas a las de la madre
patria y la posibilidad de los mismos cultivos, los
espafioles asentaron sus principales fundaciones en
las mesetas y las faldas de las cordilleras, incrus-
tindose en las masas indigenas que antes las ocu-
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paban y creando una agricultura y una civilizacién
de ladera. Entre los puertos de salida como Carta-
gena y los centros vitales como Bogotd quedé la
selva ilimite. Los indios agricultores de las mesetas
pudieron soportar el impacto de los invasores y de
sus nuevas condiciones de vida, en tanto que las
tribus cazadoras del Magdalena y de la Costa se
extinguian rdpidamente, substituidas en gran parte
por el negro y sus mezclas, mas capaces de subsistir
en el nuevo ambiente.

Este fendémeno, que produjo consecuencias tras-
cendentales en la historia politica de Colombia y
sigue dominando la sociologia patria en campos que
no pertenecen a los fines del presente escrito, de-
terminé también un régimen econémico especial.
Pequenos mercados locales por falta de transportes,
producciones reducidas por hectirea debido a la di-
ficultad de métodos intensivos en pendientes exage-
radas, imposibilidad de usar maquinaria agricola en
la mayor parte de las tierras, y, ante todo, la difu-
sién del cultivo del cafeto, inica planta que podia
suministrar a la agricultura de ladera un fruto ex-
portable. La monocultura de exportaciéon fue en Co-
lombia —y lo es alin en menor escala— el resultado
de condiciones imposibles de modificar. Providen-
cialmente el cafeto prospera en los climas laderanos,
se prende valerosamente a los escarpados contra-
fuertes, no necesita maquinaria, permite el trabajo
manual de toda la familia campesina y resiste para
sus codiciadas almendras la desventaja de los fletes
altisimos.

Pero la agricultura de ladera produjo también la
consecuencia de despoblar los bosques de las cum-
bres y desatar los fenémenos de erosién. El bosque
se necesitaba para dos fines: combustible para los
hogares y campo para las siembras.

Entre tanto, la vida embrionaria del pais mantuvo
un crecimiento pausado en las ciudades. Habia una
frontera definida entre los grupos campesinos y los
urbanos. Los primeros podian atender, con sus mé-
todos primitivos y sus malas tierras, no solo a su
manutencién sino también a alimentar las gentes de
la ciudad.

Hoy ese pdnorama cambia substancialmente. El
movimiento industrial ha desplazado una masa cre-
ciente de antiguos trabajadores del campo, que se
dedican ya al servicio de la maquina. Tenemos como
consecuencia inevitable menos campesinos para ali-
mentar mds gente. Si a esto se agrega el hecho in-
discutible de que la poblacién urbana aumenta la
rata de consumos por la influencia de los mejores
salarios y el impacto mismo de condiciones de vida
mas civilizadas y exigentes, encontraremos una de
las causas —aparte de la depreciacion de la mone-
da— que encarece el costo de la vida. No podremos
tener viveres baratos mientras se continde con el
viejo sistema de la agricultura de ladera.

En los Estados Unidos se resolvié el problema del
desequilibrio entre las poblaciones rurales y urbanas
por medio del aumento de la produccién per capita
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de los agricultores. Para obtener nosotros el mismo
resultado, es preciso provocar, como lo han aconse-
jado ya las misiones de expertos, una especie de
reversion del primitivo movimiento poblador: debe-
mos empujar la poblacion a las llanuras cdlidas,
fértiles, donde los métodos modernos de agricultura
pueden emplearse.

El paludismo no es ya la amenaza que impuso a
los espanoles su civilizacién de ladera. Los métodos
de profilaxia y de curacién, los conocimientos de hi-
giene, hacen que la vida en los valles tropicales
pueda desarrollarse en condiciones aceptables para
el colono y su familia.

Hasta ahora, salvo contadas excepciones, el des-
plazamiento de la serrania a los valles se ha
efectuado como una iniciativa individual y prin-
cipalmente a base de ganaderia y latifundio. La
explotacion de la cuenca del Magdalena en los alre-
dedores de Puerto Berrio —tomamos el caso como
ejemplo— se ha realizado por habitantes de las po-
blaciones serranas como San Roque, Yolombé, Santo
Domingo, Medellin, que dejan sus familias en el
lugar de origen y se dedican a establecer potreros de
engorde de ganado vacuno. En esas condiciones es
forzoso que la agricultura se desarrolle muy poco y
que falte en los valles una poblacién estable, real-
mente vinculada al suelo. Quizds las mismas pertur-
baciones de orden publico que ultimamente han .
afligido a esa regién, se han hecho mas duras y peli-
grosas por la falta misma de esa poblacién.

Ha llegado el momento de crear una politica con
direccién oficial para que remedie el mal. En vez de
seguir comprando para parcelacién lnicamente las
tierras ya altamente valorizadas y domadas que cir-
cundan los centros de importancia, vale la pena de
ensayar en los baldios nacionales bien situados una
colonizacién técnica y previsora.

Para ello —y alguna vez hicimos esa insinuacion
al Jefe del Estado— podria escogerse, previo cuida-
doso estudio, algunas dreas extensas, bien situadas,
facilmente accesibles al Magdalena, y planear para
ellas una colonizacién ordenada. En cada una de ta-
les zonas, debe fundarse un centro de colonizacién
con iglesia, hospital, escuela, planta eléctrica, etec.,
y situar en él las habitaciones de los colonos.

Al mismo tiempo se distribuiria métodicamente
las partes dedicadas a la ganaderia, agricultura, con-
servacion de bosques, ete.

El gobierno inscribiria colonos que mediante un
salario adecuado se encargaran de derribar la selva
y domar la tierra, y que fuesen al mismo tiempo
candidatos para las adjudicaciones en firme, to-
mando en cuenta para éstas el valor de los sala-
rios pagados, inclusive.

Ese tipo de colonizacion que podriamos llamar
radial tiene la ventaja de que resulta econémico,
pues no es preciso dispersar costosamente servicios
como el de electricidad y el de agua potable. Basta
que existan adecuados en la aldea central. El co-
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lono trabaja su parcela durante el dia y regresa
de ella por la tarde. Es lo que se practica hoy en
dia en algunas regiones del Canad4, y lo que la ne-
cesidad de la defensa contra los bandoleros obligd
a hacer en Italia durante siglos.

El tipo de colonizacién que aconsejamos puede y
debe combinarse con una organizacion cooperativa
que permita el uso de maquinaria pesada y costosa,
la instalacién de centros de beneficio de productos
agricolas y pecuarios tales como trilladoras, desmo-
tadoras, plantas de pasteurizacioén, ete.

Y sobre todo, el colono sera beneficiario de la
valorizacion creada por su propio trabajo en vez
de pagarla a los antiguos propietarios.
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Asi se acortaria el periodo intermedio entre la
ocupacién ganadera y la agricola, que de otro modo
serd larguisimo.

E iriamos obteniendo una distribuciéon moderna
de nuestra masa de poblacién, una produccién agri-
cola mas eficaz, un costo de vida mas barato, una
vinculacién real del campesino a la tierra.

En todo caso, como nos hallamos frente a una
necesidad de la hora que vivimos, la conquista de
la llanura térrida, hemos de persuadirnos que esa
conquista se hard de dos maneras: o al azar del
capricho y la ambicion privados, o al amparo de
una accion previsora y sabia del Estado, que cum-
pliria asi su misién de fomento.

COLABORACION ESPECIAL

Colaboran en esta entrega los distinguidos ciu-
dadanos doctores Jaramillo Ocampo, Sanz de San-
tamaria, Vallejo y Vargas quienes ocuparon en
anos anteriores el Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico.

La Revista se honra con este concurso sin que
por ello prohije todas las tesis ahi expuestas, cuya
responsabilidad es exclusiva de sus autores, y las

cuales, no obstante, por su permanente actualidad
por su respetable origen y por el interés patriético
que las inspira, merecen ser conocidas y debatidas.

Esperamos publicar préximamente otros escritos,
amablemente anunciados, de prestigiosos ciudadanos
que actuaron también en aquel alto despacho ejecu-
tivo, ¥ los cuales no alcanzaron a incluirse en esta
edicion.

PROBLEMAS INHERENTES A NUESTRA BALANZA DE PAGOS

POR HERNAN

JARAMILLO OCAMPO

(Especial para la “Revista del Banco de la Repiblica”).

Uno de los temas que merecieron mayor atencion
en la pasada Asamblea del Fondo Monetario Interna-
cional reunida en México, fue el relativo a la si-
tuacién mundial de pagos y sus perspectivas fu-
turas. - 5

Para la mejor comprension de este problema se
pueden analizar dos periodos: el anterior al conflic-
to de Corea, y el comprendido entre 1950 y 1952,

A partir de 1920, los Estados Unidos se colocaron
en la posicién de pais determinante de los intercam-

biog comerciales. El volumen de sus importaciones
y exportaciones y las consiguientes corrientes de
oro que empezaron a fluir hacia los Estados Unidos,
modificaron sustancialmente las dreas econémicas.
Es interesante recordar que durante la tercera dé-
cada del presente siglo la oferta ajustada de dolares
alecanzé a diez billones de délares por ano, gracias
al importante volumen de las inversiones america-
nas en Europa y en las zonas subdesarrolladas del
Lejano Oriente, Asia y Africa. Las restricciones del
comercio internacional y el lento flujo de capitales,
redujo tal oferta a seis billones anuales, en el pe-
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riodo comprendido entre 1930 y 1940. El conflicto
de Corea, alteré sustancial y favorablemente dicha
situacién, ya que durante el afio de 1951, la susodi-
cha oferta alcanzé el nivel record de quince billones.
Las anteriores cifras nos demuestran que la escasez
de délares, que afecta por igual a las dreas europeas
v a los paises subdesarrollados, no estd motivada
por un relajamiento o descenso de las inversiones
americanas o de sus compras, sino especificamente
por la crecida demanda de todos los paises. Sobre
este particular, se expresaba asi mister Garner, en
la reunién de México: “La merma recurrente de
délares en el periodo de la posguerra no es cuestién
de disminucién de las ganancias en délares de los
distintos paises. La prueba de ello es que, en el afio
subsiguiente al principio de la guerra de Corea las
ganancias mundiales de délares, por transacciones
con los Estados Unidos, alecanzan el médximo de to-
dos los tiempos”.

Sin embargo, la anterior situacién se modificé
desfavorablemente en el periodo 1951-1952, ya que
los altos ingresos determinados por el conflicto de
Corea y la expansién monetaria fuera de los Esta-
dos Unidos, estimularon atin mis la necesidad de
délares. Esto ha dado lugar a una situacién critica
en la balanza de pagos de los distintos paises, con
cambios, en la estructura de sus reservas, verdade-
ramente sorprendentes. El oro fluyé entonces nue-
vamente hacia los Estados Unidos, con un debilita-
miento paralelo de la situacién de pagos de la
América Latina y de los paises incluidos en el drea
de la libra esterlina.

Durante el periodo 1951-1952, las ventas a los
Estados Unidos descendieron, al tiempo que se ele-
varon sus exportaciones, Tal hecho se debié no sélo
a un cambio en los términos en délares, sino igual-
mente a una pérdida especifica en el volumen de las
mercancias vendidas a los Estados Unidos, e igual-
mente a una elevacién en el volumen de las compra-
das a dicho pais.

Para los propésitos de este breve comentario, nos
parece conveniente concretar el anélisis a la situa-
cién de los paises latinoamericanos.

Entre 1939 y 1946 el grupo latinoamericano logré
un apreciable incremento de sus reservas determi-
nado, no por el mayor valor de sus exportaciones,
sino por la merma de compras a que dio origen la
clausura de los mercados europeos y el racionamien-
to y control de las exportaciones norteamericanas.
Pero al terminar la guerra dichos paises se enfren-
taron a una pérdida de importancia en la capacidad
compradora de sus reservas acumuladas, que debian
invertir inmediatamente en la reposicion de sus
equipos y la renovacién de sus inventarios. Dicha
situacién continué, ya que entre 1946 y 1950 los pre-
cios de los materiales estratégicos y materias pri-
mas subieron més lentamente que el de los equipos
y productos acabados que ellos debian adquirir en
los Estados Unidos.

Fue sélo a partir de la guerra de Corea, y como
consecuencia de la politica armamentista y de la
demanda adicional de materiales estratégicos, cuan-
do la América Latina logré alterar favorablemente
su posicién. Durante este periodo el precio de los
productos vendidos a los Estados Unidos subié un
23%, a tiempo que las mercancias compradas en di-
cho pais s6lo aumenté en un 15%. Desafortunada-
mente esta posicion no se ha mantenido, y en los ac-
tuales momentos observamos que los precios de ex-
portacion de la América Latina, empiezan a descen-
der y el de los articulos que ella importa se conser-
van a los mismos niveles o tienden a elevarse. El
experto Jorge Del Canto declaraba lo siguiente en
la pasada conferencia de México: “Como lo muestra
el cuadro presentado, los precios de productos tipi-
cos de délares, como café, azicar, cobre y petréleo
exportados por los paises de la América Latina no
se han elevado tanto, pero en general han retenido
algunas altas ganancias moderadas. Ha habido ex-
cepciones, sin embargo, en azicar, algodén, y algu-
nos metales como plomo y zine, que decayeron en
precio después del alza inicial. Por otra parte, el
grupo de paises del sur de la América Latina, par-
ticularmente los del rio de La Plata, se beneficia-
ron al principio de la guerra de Corea con un nota-
ble aumento del precio de la lana. Recientemente han
sido afectados por el reverso de las condiciones en
el mercado de lana, y también por una serie de se-
quias en el terreno”.

Quizas el factor que en mds alto grado influye en
la estructura de la balanza de pagos de los paises
latinoamericanos, como #reas subdesarrolladas, es
precisamente el de que todos sus programas enca-
minados a restringir las importaciones y a susti-
tuirlas con produccién interna, representan inicial-
mente y en su ejecucién una demanda adicional de
délares. Este fen6meno es especialmente sensible en
Colombia, en su actual etapa de crecimiento econé-
mico, ya que todos sus desarrollos agricolas e in-
dustriales, inteligentemente orientados a la creacidn
o al incremento de aquellos articulos que presionan
nuestra balanza de pagos, implican de por si la im-
portacién de equipos, materias primas y herramien-
tas, cuyo costo en délares constituye una demanda
adicional. El téenico Murphy, del Fondo Monetario
Internacional, en reciente estudio, sintetiza asi la
situacién de pagos de los paises subdesarrollados:
“Las perspectivas de pagos a largo plazo de los
paises de bajo desarrollo depende de la organizacién
de su propia produccién hasta un nivel en que no
sientan por més tiempo la necesidad urgente de
importaciones que presionen sus reservas hasta un
minimo. Esto significa desarrollo econémico, el cual
a su vez crea una nueva necesidad de importacién,
con lo cual se agrava, més que favorecer, la situacién
en el corto plazo. La urgencia de la necesidad de
desarrollo econémico lleva también a la adopeién de
politicas inflacionarias en los paises de bajo desa-
rrollo, las cuales posteriormente agravan la situa-
cién de pagos. ;Cuél es la manera de salir de este
dilema? La solucién més prometedora seria a
través de un continuo flujo de inversiones a los
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paises de bajo desarrollo. Esto robusteceria su ca-
pacidad productiva, reduciria la urgencia de sus
necesidades y gradualmente les daria una fuerte po-
sicion en el sistema de pagos mundiales. Pero el
desarrollo de tal corriente de inversiones debe ser
gradual y sus objetivos no pueden esperarse sino a
un largo término. Para el afio que viene, nos enfren-
tamos a pérdidas de reservas en los paises de bajo
desarrollo y aun a probable disminucién de sus im-
portaciones”.

Para el observador de la calle, aparece como pa-
radojico que permanezecan estabilizadas nuestras re-
servas metdlicas, en el momento de nuestra historia
econdmica en que el ingreso de divisas, gracias a los
precios remunerativos para el café, ha llegado a su
mas alta cifra. Surge esta reflexién, si recordamos
que el pais logré superdvits apreciables en su ba-
lanza, entre 1935 y 1939, cuando las entradas
anuales de délares sélo aleanzaban a ciento veinte
millones. Sorprende por lo tanto, el que no se haya
logrado el equilibrio orgdnico de la balanza, cuando
las cifras de exportacién pasan de los cuatrocientos
cincuenta millones de délares anuales. Pero si me-
ditamos cuidadosamente sobre esos hechos, podremos
coneluir que la presién creciente y progresiva sobre
nuestra balanza, estd determinada por razones de
nuestro propio desarrollo econémico, y por la reali-
zacion de programas de fomento agricola e indus-
trial y la construccién de nuestro sistema de trans-
portes.

En un importante estudic que ha elaborado el
doctor Rodrigo Llorente, sobre los indices del co-
mercio exterior, aparece claramente analizada la
estructura de nuestra balanza, e inteligentemente
ponderados los diversos factores que influyen sobre
la demanda de divisas. De estos 1ltimos vale la pena
destacar los cambios del ingreso nacional y su dis-
tribucion; las modificaciones en el nivel de precios

relativo entre Colombia y los Estados Unidos y las
variaciones de nuestra produccién interna.

Entre 1939 y 1950 el ingreso real de Colombia
aumenté en un 66%, al tiempo que el ingreso mo-
netario habia pasado de mil a cinco mil millones.
En un pais subdesarrollado, toda modificacion del
ingreso o todo cambio en su distribucion, entre los
distintos grupos econémicos, es factor constitutivo
de una demanda adicional de divisas. Nuestros desa-
rrollos econémicos, que representan un crecimiento
real de nuestra riqueza, tales como las instalaciones
y los ensanches industriales, la mecanizacién de la
agricultura, las explotaciones petroliferas y mineras,
las obras de irrigacién y electrificacion, significan
tanto para su instalacion como para su operacién,
equipos y materiales extranjeros, todos ellos cons-
titutivos de nuevos gastos en délares.

Como lo sugiere el Fondo Monetario Internacio-
nal, y como en forma inteligente y oportuna lo ha
enfocado el gobierno, este problema puede encon-
trar su solucién en un flujo constante e importante
de capitales extranjeros que cooperen en la finan-
cincion de nuestros desarrollos econémicos. Desafor-
tunadamente, de tal remedio sélo podemos esperar
resultados en un plazo largo. Pero como el problema
requiere un tratamiento inmediato, es indispensable
considerarlo, a fin de lograr la estabilidad y el equi-
librio de nuestra balanza en los anos futuros. Una
politica cuidadosa en la direccién del erédito interno,
a fin de evitar los financiamientos excesivos para
las importaciones, que ya empiezan a gozar de cré-
dito externo; una seleccién cuidadosa y rigurosa de
los bienes y productos de permitida importacién, y
el fomento simultdneo a las nuevas exportaciones,
pueden ser las bases de un programa de defensa de
nuestra balanza comercial.

Bogotd, octubre de 1952.

ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LOS DESEQUILIBRIOS EN LAS
BALANZAS DE PAGOS

POR CARLOS SANZ DE SANTAM ARIA

(Especial para la “Revista del Banco de la Repiblica”).

Numerosos observadores de la politica europea que
siguié a la primera guerra mundial, consideraron
que los resultados econémicos del tratado de Ver-
salles, con las cargas impuestas sobre Alemania y
sobre los demds paises vencidos, traerian trastornos
dificiles de medir. Desde entonces se sefialé que la

nueva ruta de intercambio econémico tendria mu-
chas dificultades y complicados ajustes.

Los anos pasaron, y la competencia comercial di-
rigida por procedimientos nacionalistas de caracter
monetario, entrabada por defensas aduaneras, sub-
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sidios, etc., comenzé a aparecer en la lucha por los
mercados y por el progreso de las naciones no des-
arrolladas industrialmente.

Las teorias cldsicas de los economistas ingleses
del siglo XIX, cuya contraparte monetaria era el
patrén de oro, habian satisfecho los intereses de
aquellos paises cuyos recursos naturales eran cono-
cidos.

El intercambio libre de mercaderias, asi entre ellos
como entre sus metrépolis y las colonias, establecia
un mejor uso y distribucion de aquéllas y por ese sis-
tema se obtenian mayores rendimientos comerciales.
Pero esas teorias clisicas de comercio internacional
no tuvieron en cuenta el crecimiento econémico de
los nuevos paises, ni el impetu con que sus pueblos
lucharian por eliminar la presién economica de la
politica colonial.

La teoria clisica del comercio internacional so-
metia a los pueblos jovenes a continuar indefinida-
mente en su condicién de abastecedores de materias
primas y de productos agricolas. Sélo contrariando
bésicamente esa teoria de libertad de comercio, po-
drian algin dia variar sus condiciones de trabajo
vy avanzar en la ruta recorrida va por los paises
industrializados.

Desde fines del siglo XIX se habia hecho notoria
la decisién de los paises del continente y de los
Estados Unidos de luchar mediante la proteceion
aduanera por su propia industrializaciéon y mu-
chos escritores y economistas del nuevo mundo su-
gerian la necesidad de defender las industrias na-
cientes por medio de una vigorosa intervencion es-
tatal de tipo nacionalista.

En la “Encyclopoedia of Social Sciences”, el doe-
tor Eli F. Heckscher eseribié en su ensayo “Protec-
tion” lo siguiente: “...Los cuidadosos abogados de
la proteccién del siglo XIX en el continente, lo mis-
mo que en los Estados Unidos, estaban unidos en
su anhelo de desviar la competencia britanica le-
vantando murallas con las tarifas aduaneras; mira-
ban el “libre comercio” como el medio de reducir a
todas las demds naciones a explotaciones de bos-
ques y almacenamiento de aguas, y el apoyo de los
britdnicos al libre comercio internacional, como un
truco maquiavélico para derribar la escala por la
cual Inglaterra habia obtenido su supremacia. La
lnica manera de obtener una situacién igual a la
britinica era la proteccion aduanera; y el proceso
industrial britdnico vino a ser, por consiguiente,
uno de los principales argumentos para la nueva
proteccion del siglo XIX",

Esta manera de pensar reflejé el sentimiento ge-
neral de los paises no desarrollados, en la época
posterior a la guerra.

Mas tarde, durante los ltimos afios de la segun-
da contienda mundial, los economistas y hombres de
estado de los paises aliados, al estudiar la condi-
ciones generales, politicas, econémicas y comercia-
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les de la posguerra, entendieron que era indispen-
sable para garantizar la paz, busear nuevas rutas
de libertad para el comercio internacional.

Hace ya cerca de diez anos, en los comienzos de
1943, se conocieron entre las gentes interesadas en
los problemas econémicos internacionales dos pro-
yectos de gran trascendencia: los llamados planes
White y Keynes sobre comercio y relaciones mone-
tarias entre los distintos paises del mundo. Ya se
habian venido senalando como causas econdémicas de
las guerras entre naciones, el incremento del nacio-
nalismo econémico; el aislamiento defensivo de los
sistemas monetarios individuales por procesos de
control en los cambios internacionales; la competen-
cia comercial por medios artificiales con los cam-
bios multiples, subsidios, ete. Se buscaban férmulas
para coordinar el deseo general de un intercambio
comercial mas libre con la necesidad de muchos
paises de proteger el trabajo nacional, sus planifi-
caciones internas, y las industrias nacientes. El li-
bre comercio multilateral sin diseriminaciones, se
consideraba en casi todos los paises de la orbita
occidental, como el primer paso firme para elimi-
nar una de las mas importantes causas economicas
de la guerra.

A mediados de 1943 el presidente Roosevelt pro-
puso la reunion de una conferencia en Bretton
Woods, pintoresea poblacion de New Hampshire,
para estudiar esos planes y para adoptar los esta-
tutos de una organizacién monetaria internacional,
tendiente a obtener esos fines.

De alli nacieron, para el servicio de muchos pai-
ses, dos instituciones de excepcional trascendencia:
el Banco Internacional, que se llamé de Reconstruc-
c¢ién y Fomento, para indicar que atenderia a las
necesidades nacidas de la destruccién causada por
la guerra especialmente en los paises europeos, y al
inecremento, estimulo e impulso de los paises menos
desarrollados. Y el Fondo Monetario Internacional.

Eliminado desde hacia varios anos el patrén de
oro como base de las transacciones internacionales
y del equilibrio de las monedas, se daban pasos com-
pletamente nuevos por ios caminos de una coopera-
cibn monetaria entre naciones. Se tomaba en cuen-
ta, ademds, para un periodo de transicion, el estado
anormal en que se encontraban muchos paises por
causa de la guerra, estado que hacia necesarios pro-
cedimientos especiales para su reconstrucecion, y se
buscaban rutas, también nuevas, para dar a los pai-
ses de desarrollo apenas incipiente, las oportunida-
des de salir de un estado colonial.

Desde entonces comenzé la organizacién y un po-
co después la operacién del Banco, con la mira de
acordar créditos a los paises miembros de esa insti-
tueién para el desarrollo de sus economias, para el
fomento de su produccién y para el mejoramiento
del nivel de vida de sus habitantes.

Igualmente, y a pesar de las muchas criticas que
connotados economistas le hicieron entonces, inicid
sus labores el Fondo Internacional, que tenia como
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principal objeto moderar las fluctuaciones en las
balanzas de pagos. Se trataba de organizar un fon-
do comiin a las naciones interesadas, del cual pudie-
ran hacer uso para ajustar esas fluctuaciones de las
transacciones de cambio, bien fueran de caricter ci-
clico creadas por la produccién o los mercados, bien
de caracter estacional. Puede decirse que en la or-
ganizacién del Fondo se juzgd que las fluctuaciones
en las balanzas de pagos eran fenémenos econdémi-
cos epidémicos que podrian ser moderados transito-
riamente con sus servicios. Desde luego, aquéllos
trastornos de cardcter endémico no se eliminarian
sino con una completa transformaciéon en la capa-
cidad exportadora de los paises en cuestién.

Han pasado ya varios anos desde la fecha en que
estos establecimientos comenzaron sus labores. Pa-
rece evidente que la mision del Banco Internacional
ha venido adelantdndose con eficacia y actividad y
que, a pesar de los dificiles momentos politicos en
que el mundo vive, muchos de los propésitos con
que el Banco fue creado han venido cumpliéndose.
Nuevas utilizaciones de los medios de produccién
han surgido como resultado de los eréditos acorda-
dos a varios paises; fuentes también nuevas de di-
visas internacionales se han creado al amparo de
las inversiones hechas con esos dineros, y al leer los
informes anuales de los directores del Banco Inter-
nacional, puede apreciarse que la linea de conducta
econémica sefialada por quienes idearon y planearon
esa institucién ha sido seguida satisfactoriamente.

De otro lado, el proceso de liberalizacién del co-
mercio internacional y la libertad para el juego de
transacciones multilaterales, no ha tenido el progre-
so y las facilidades a que se aspirdé entonces. Nue-
vas formas de nacionalismo econémico han apa-
recido en el mundo, y la tendencia a la celebracién
de convenios bilaterales de comercio y moneda se
hace més notoria cada dia, no por falta de buena fe
de los paises en el cumplimiento de los propdsitos
previstos en Bretton Woods, sino bajo la presion,
muchas veces definitiva, de sus necesidades econé-
micas.

El caso inglés, por ejemplo, es bastante claro.
Inglaterra fue perdiendo campo en el comercio in-
ternacional, guizd desde los comienzos de la pri-
mera guerra mundial. Por los accidentes de su ba-
lanza de pagos, las inversiones hechas por ella en
el exterior, hubieron de ser canceladas poco a poco
para atender a las necesidades de la pérdida de los
mercados y a los gastos de la guerra. Las necesi-
dades de compra a otras naciones durante ese lapso
anormal fueron muy grandes y ademés tuvo que
financiar los gastos de guerra de La India y de
Egipto. Los resultados fueron claros en cuanto a
sus dificultades para mantener, mas tarde, su situa-
cién equilibrada.

El caso de la América Latina es completamente
diferente. Todos sus paises son jévenes y de incipien-
te desarrollo econémico. Han tenido una posicién co-
mercial que se parece mucho a la del tipo semico-

lonial y sélo en las tltimas décadas se ha presenta-
do un intenso movimiento hacia la industrializacién.
Buscan un mejor nivel de vida, poder utilizar los re-
cursos naturales en transformaciones inicialmente
primarias y tomar una ruta de progreso como lo
han hecho otros paises, entre los cuales se distin-
guen en los 1ltimos afios el Canadd y Méjico.

Como el problema monetario internacional tiene
que ligarse por la fuerza de las circunstancias, bien
al oro, bien al délar norteamericano, todos los pla-
nes tienen que adaptarse a la politica que adopten
los Estados Unidos, y hay una tendencia natural
a fijar en ese pais las responsabilidades por lo
que pueda pasar. Es claro que siendo el tinico sufi-
cientemente vigoroso y de gran produccién de ar-
ticulos de consumo que todo el mundo desea adqui-
rir, automoéviles, neveras, aviones, etc., tenia que
convertirse en el mds importante acreedor del mun-
do. Sus métodos de produccién en masa y su siste-
ma de vida, han ido poco a poco formando en estos
paises la tendencia a buscar un nivel de vida seme-
jante y todos los aumentos de produccién capaces
de crear nuevas divisas internacionales se utilizan
en adquirir nuevas mercancias de consumo y ma-
quinarias industriales para tecnificar las manufac-
turas locales.

Si se analizan el proceso y las tendencias del co-
mercio internacional en los iltimos einco afios, den-
tro de los cuales se esperaba que debia producirse
el periodo de transicién previsto por el Fondo In-
ternacional, puede notarse que, tanto en Europa
como en la Ameérica del Sur, la mayor parte de las
lineas de conducta del comercio internacional esta-
blecidas en Bretton Woods, han sido esquivadas en
una u otra forma por pueblos y gobiernos. Se han
buscado sistemas de proteccién en las aduanas, ca-
da dia més vigorosos. El resultado de las reuniones
de Gatt para Colombia, vale de ejemplo, fue un au-
mento muy considerable en las tasas de todo su aran-
cel, aumento que se hizo mas notorio con la desva-
lorizacién del peso colombiano poco tiempo después,
ya que se habia adoptado el sistema mixto de gra-
vamen al peso y advalérem. Debe recordarse que la
reunién de Gatt tuvo como objetivo principal bajar
las tasas arancelarias en los distintos paises.

Subsisten los controles de cambios mis o menos
intensos. Perduran los medios de defensa naciona-
lista para las industrias, y los viejos marcos “asky”,
los marcos café, ete. del doctor Schacht, han sido
reemplazados por subsidios del Estado a las fabri-
cas por garantias estatales de precios para que
puedan competir los articulos nacionales en el co-
mercio externo, como en el caso de Francia; perdu-
ran las listas de prohibida importacion, y los pactos
bilaterales y se establecen cambios diferenciales pa-
ra fomentar exportaciones en los distintos paises y
por los mis variados y sutiles sistemas.

Vale decir nuevamente, que estos fenémenos no
se deben a mala voluntad o falta de buena fe de
los paises para acoger los principios de comercio
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multilateral libre, sin discriminaciones, sino a la ur-
gencia de atender a la presion ejercida por las ne-
cesidades econémicas.

Puede plantearse el problema de dos maneras:

0O el Fondo Internacional no estd capacitado den-
tro de su estructura actual para cumplir el come-
tido de equilibrar las balanzas de pagos a largo tér-
mino, o la etapa de transicién prevista ha resultado
demasiado corta.

Creo que uno y otro aspecto del problema tienen
caracteres de realidad. Han resultado valederas mu-
chas de las ecriticas que eminentes economistas como
el doctor Kemmerer y el Profesor Williams, de
Harvard University, le hicieron en su tiempo, y
a pesar de que el Fondo ha prestado servicios de
distinta indole, es evidente que no es el arma sufi-
cientemente poderosa para mantener, en el mundo
que dejé la segunda guerra, el equilibrio monetario.

Y ademas, puede asegurarse también que las con-
diciones politicas creadas después de esa guerra
han hecho muy dificil el desarrollo del periodo de
transicion y han impedido que las economias mone-
tarias individuales tengan una coordinacién ade-
cuada que siga los principios filoséficos de econo-
mia liberal propiciada en Bretton Woods, Dia a dia
los economistas del Fondo Internacional se han vis-
to obligados a ceder terreno en sus premisas basi-
cas, en aras de la defensa de las economias nacio-
nales, ante la fuerza de los hechos y con la excusa
de la etapa de transicién.

El Fondo Internacional ha tenido éxito por cuan-
to ha modificado, en ocasiones, tendencias extremis-
tas y ha establecido una vigilancia ajena a los in-
tereses estrictamente locales, sobre las practicas mo-
netarias. Pero parece claro que no ha sido capaz de
modificar fundamentalmente los serios problemas
de competencia comercial por procedimientos discri-
minatorios y unilaterales, ni ha obtenido el ideal del
comercio libre multilateral.

En los paises latinoamericanos el incipiente des-
arrollo industrial y las grandes necesidades de ca-
pital mantienen el desequilibrio de la balanza de
pagos como una endemia. Existen excepciones tan
senaladas como la de Venezuela. Los demas confron-
tan los problemas mencionados atrias. Se ven obli-
gados a utilizar armas de defensa permanentes pa-
ra su sistema monetario. Sélo en ocasiones, por pre-
cios transitorios de sus productos exportables o por
afluencia directa o indirecta de inversiones extran-
jeras, ven menos presionada su balanza de pagos
por algiin tiempo.

Ademais, el crecimiento de poblacion de los pue-
blos americanos ha avanzado méds riapidamente que
el crecimiento de produccién y, en consecuencia, las
necesidades individuales han creado presiones adi-
cionales sobre la urgencia de articulos de consumo
y de nuevos elementos de produccién. E1 mayor obs-
taculo para aumentar el crecimiento de la produc-
cion ha sido la falta de capital.

Segin las “Medidas para el Desarrollo Econémico
de Paises de Insuficiente Desarrollo”, publicacién
hecha hace poco tiempo por las Naciones Unidas, la
inversion minima necesaria en la América Latina
para continuar un proceso de crecimiento y desarro-
llo arménico con el aumento de poblacién, es de $ 2.6
billones de délares por afio, de los cuales, segin la
misma publicacién, de fuentes internas, es decir de
ahorros dedicados a nuevas inversiones, podrian
proveerse mas o menos $ 2 billones. Se necesita
cuanto menos medio billon de délares de fuentes ex-
tranjeras para obtener ese equilibrio y quizd aun
asi, las balanzas de pagos no estarian todavia se-
guramente proporcionadas.

Esa situacién, sus causas, y sus posibles reme-
dios se han estudiado, en varias conferencias inter-
nacionales. La cooperaciéon del Banco Internacional
por medio de préstamos para obras de rendimiento
econémico ha servido, sin duda, para atemperar cri-
sis agudas, y el mayor dinamismo en el movimiento
comercial y las inversiones de capital norteamerica-
no en la América Latina han facilitado un moderado
equilibrio en algunos paises. No en todos. En los
ultimos tiempos los precios del azicar y del café
han sido factores favorables.

Sin embargo, la situacién de la balanza monetaria
en relacién con el délar es poco sélida en casi to-
dos los pafses de América. Se exceptia el caso de
Venezuela que tiene caracteristicas especiales por
sus grandes explotaciones petroleras. Todas las
demas naciones del continente desearian poder ad-
quirir mayor nimero de elementos de consumo, nue-
vas maquinarias, ete., si les fuera posible obtener
divisas por sistemas distintos de la exportacién de
sus productos agricolas y mineros o por aumentos
sustanciales en los precios de esos productos.

Como precisamente han pasado los cinco afios de
la etapa de transicién establecida por el Fondo In-
ternacional y, aparentemente, el paso a un sistema
multilateral de libre comercio serd mas dificil de
lo que se pensdé entonces, valdria la pena de estu-
diar entre los paises firmantes de los convenios de
Bretton Woods, la conveniencia de una nueva con-
ferencia semejante a aquélla, que revisara la labor
desarrollada por esos institutos desde su iniciacién,
analizara por economistas y hombres de estado la
nueva situaciéon actual y definiera si el Fondo, tal
como existe, puede cumplir su cometido o si requie-
re variaciones de forma y de capacidad de interven-
eibn que hagan posible su labor.

Esa conferencia podria inecluir dentro de otros
los siguientes temas:

a) Hacer un andlisis de las labores desarrolladas
por el Banco y por el Fondo durante estos cinco
afnos;

b) Estudiar nuevos métodos para equilibrar las
balanzas de pagos, ante el hecho ya claro por la ex-
periencia, de que no se trata solamente de corregir
fenémenos epidémicos para los cuales podria tener
utilidad el Fondo, sino de endemias de desequilibrio
en muchos paises;
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¢) Nuevas actividades del Banco, para préstamos
destinados a equilibrar algunas balanzas de pagos;

d) Métodos mas eficaces para la inversion de ca-
pitales en dolares en los paises de monedas débiles.
Es este un punto muy interesante que daria luces
sobre las medidas que deberian tomarse por los pai-
ses interesados para eliminar los obstdculos que hoy
limitan la inversion norteamericana en la América
Latina.

e) Corporaciones financieras como elementos de
aeccién para esas inversiones;

f) Tratamientos especiales sobre impuestos, bien
para fijar pautas sobre convenios que eviten la do-
ble tributacién y que estimulen el flujo de capitales
de los Estados Unidos hacia la América Latina, bien
sugerencias para modificar el tratamiento de los im-
puestos que actualmente gravan en los Estados Uni-
dos las utilidades que provienen de inversiones en el
extranjero de propiedad de ciudadanos de ese pais
y los impuestos pagados en el pais de origen de los
beneficios;

) Reglamentaciones internacionales estables so-
bre el libre y seguro movimiento de capitales y de
sus frutos;

h) Analisis de otras actividades econdmicas, con-
venios regionales para inversiones mutuas, ete. que

L Q)8

harian menos ardua la labor del Fondo Internacio-
nal.

Podria arguirse que dentro de las organizacion de
estas dos instituciones internacionales, el Banco y
¢l Fondo, bien pueden adelantarse los estudios a que
hago referencia en este ensayo. Esto es asi, y algu-
nos de ellos ya han tenido investigaciones prelimi-
nares; el de lag corporaciones financieras por ejem-
plo. Es un procedimiento que podria seguirse sin di-
ficultad. Sin embargo, quizds seria preferible la
intervenciéon de una conferencia de caracter gene-
ral, que ademas de reunir economistas y hombres de
estado de los distintos paises interesados, pudiera
consultar, como se hizo en los estudios previos de
Bretton Woods, tendencias diferentes dentro de los
especialistas mundiales de comercio internacional.

De no hacerse un nuevo esfuerzo por la liberali-
zacion de las relaciones comerciales entre los paises
de América; de no encontrarse formulas de liber-
tad que no lesionen sus economias y sus industrias,
sino que por el contrario fomenten y favorezcan su
desarrollo, no aparece muy claro el panorama mun-
dial sobre la eliminacién de esos fenémenos de na-
cionalismo econémico que, segin los idedlogos y pro-
pulsores de la conferencia de Bretton Woods hace
diez anos, son causas de cardcter economico, muy
importantes, de los conflictos armados internacio-
nales.

PR -EC 18

POR EDUARDO VALLEJO

(Especial para la “Revista

Hace dias que se viene hablando en la prensa de
inflacién y deflaciébn de precios, con opiniones en-
contradas, desde luego; cosa muy natural, porque el
tema es peliagudo o porque intereses personales, v.
gr., el amor propio, alcancen a perturbar el juicio,
aun sin quererse,

Estas discusiones se remueven, no tanto por falta
de tema de parte de los érganos de la opinién publica
sino por ser bien sabido que la gente presta de pre-
ferencia atencién en todo aquello que la oriente en
el mercado, cuando hay confusiéon de precios y mas
todavia si la perplejidad se presenta no tanto en los
precios del momento cuanto en la tendencia de los
mismos.

En las aludidas circunstancias es natural que las
senas orientadoras comunes y corrientes escapen a
la previsiéon del hombre de la calle; y de ahi el te-

del

Banco de la  Repablica™)

mor de salir defraudado en cualquiera operacién de
compra o venta, contrato de trabajo etc., en que ne-
cesariamente hay un traslado de bienes, y entonces
la cosa dice relacion al derecho de propiedad; y de
ahi la importancia del asunto, porque el derecho de
propiedad es preocupacion humana méds fuerte que
la de la propia vida, seglin que lo explica y sostiene
el conde de Keyserling, que no era un financista sino
todo un profesor de sabiduria.

La discusién ha venido ahora a despertarla una
medida, que permite vender libremente o, mejor di-
cho, sin sujecion al limite oficial del tipo de cambio,
las divisas que provengan de la venta de ciertos
frutos, oro labrado, cemento, arroz ete., cuya ex-
portacion se desea estimular con el mayor precio
que en mercado libre alcancen esas divisas por el
aliciente de servir para traer mercancias de prohi-
bida importacion. En Colombia tenemos una larga
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lista de géneros de prohibida importacion, v. gr., au-
tomoéviles durables o sea los que pasen de cierto peso,
vinos de mesa, rancho ete.

Esas divisas privilegiadas tienen la particularidad
de no aumentar el medio circulante, porque el com-
prador de ellas puede ser cualquiera y no el Banco
de la Republica, que es el unico comprador que emi-
te cuando compra oro fisico o giros sobre el exte-
rior. Esas divisas de nuevo cufio las paga el comer-
ciante con sus propios billetes o con cheques sobre
su cuenta corriente, que no hacen otra cosa que
cambiar de mano. Estas nociones no por elementa-
les han de perjudicar para la claridad de la expo-
sicion.

Segin leo en periodicos de esta manana, el pri-
mer lote de esas divisas alcanzé un precio del 391%
en remate pujado por el INA, que, entre paréntesis,
es institueién oficial. Esas letras no han aumenta-
do el numerario, segin que lo dejamos explicado. No
obstante, parece obvio que el respetable publico pare
las orejas, porque tiene experiencia y quien dice
esto dice experiencia triste, segin Nietzsche, de que
toda alteracién general de precios aqui ha tenido
origen en una variacion del tipo del cambio, de ca-
racter progresivo, pues esta caja de velocidades no
trae engranaje para la reversa.

Pero si esas divisas no van a aumentar el nume-
rario, constituyen una meta que a sabiendas hemos
colocado, acaso a no muy larga distancia. Por lo
pronto son de escaso volumen y por lo mismo no des-
piertan el pesar del bien ajeno. Pero van a crecer,
porque el crecimiento es la finalidad del privilegio.
Fuera de los frutos expresamente mencionados en
la medida vendran a compartirlo las letras del car-
bon mineral, las de la industria pecuaria, si algin
dia se logra reducir los costos de produccién y se
hace posible exportar ganado, por ejemplo, y &i es
gue ya no figuran en la lista, y por no citar mas
que dos renglones llamados a un desarrollo de im-
portancia, aunque no inmediato.

Ahora, cada vez que coinciden divisas de precio
distinto y para fines discriminatorios, se alza el cla-
mor por igualdad de tratamiento, de sectores de la
economia como el gremio cafetero, que tiene pulmo-
nes poderosos; de suerte que no se puede descartar
la posibilidad de que sabrda hacerse oir. Alegaran él
y sus congéneres y tantos otros escasez del medio
circulante para el nuevo estado de cosas, necesidad
de reactivar la funcién econémica, que vendra ador-
mecida con el estupefaciente y que, por todo ello, el
tipo del cambio debe consultar los nuevos altos nive-
les que la conformidad general estd demostrando ser
los apropiados.

En los tultimos 30 anos que lleva de vigencia la
organizaciéon Kemmerer, admirable por mas de un
concepto, en ese interregno repito, para no hacer
aqui historia de economia politica retrocediendo ha-
cia el caos anterior, del 103% para la paridad con
el délar, o cosa asi con que arrancamos el afio de
1923, hemos llegado al 2259 en promedio, si es que

no estamos ya en el oficialmente sefialado del 25090,
sin contar uno mayor del 3009 o més para certifi-
cados de oro, que hubo hasta no hace mucho tiem-
po, con diversos tipos simultidneos y discriminato-
rios; con resultados, amén del inflacionista, como el
complejo de inferioridad de un pais floreciente cuya
moneda se degrada al ritmo que aumentan sus fru-
tos de exportacién. Depreciacién interna compro-
bada, no tanto con la curva estadistica del costo de
la vida, que marca el 4009 segun reciente, jugoso
reportaje del Ministro de Hacienda, cuanto por el
experimento personal de todo mundo, que exclama
que “el dinero no alcanza para nada!” De la depre-
ciacion externa puede convencerse, por ejemplo, quien
quiera tomarse una cura de reposo afuera y salga
a la calle a buscar divisas para el viaje. Este com-
prador del ejemplo propuesto no exclamara que el
dinero no alecanza para nada, pero empezara a darse
cuenta anticipadamente de la altura que miden los
rascacielos de Nueva York.

“La inflaciéon ha influido profundamente en la
historia econémica de Colombia durante la dltima
década y es una caracteristica de la economia co-
lombiana, dice la Misién Currie. Evitarla o contro-
larla tal vez (?) ha de constituir durante varios
anos un serio problema” —Informe, T. I pag. 376.

La inflacién no es cosa buena. No resuelve nin-
gln problema, los agrava todos. La previa degrada-
cion de los signos monetarios engendra el temor de
que hablamos arriba y que trae consecuencias como
ese del afdn de invertir, que hace exclamar a los
hombres de negocios que el dinero les quema las ma-
nos y corren a colocar el precio de toda venta tan
pronto como lo han percibido, en cualquier cosa, ace-
lerando el movimiento de las operaciones y reagra-
vando asi el peligro que desean sortear; con el re-
sultado concomitante de privar al dinero de aquella
preciosisima funcién descubierta por Fisher a raiz
de la crisis del ano de 1930, cuando explicaba esa
crisis por el “afan de invertir”, agregandole a su in-
terlocutor, que el dinero no era para invertirse sino
para guardarse en el banco. Por olvido de truismos
como éste, vemos que cuando bajan las demandas
basicas, que nunca dejan de bajar en algiin momen-
to de la vida de los negocios como acaeci6 para la
industria y el comercio ayer nada mds, a consecuen-
cia entre otras cosas del transito gradual del 175%
al 225% en promedio, entonces, repito, vemos, que
no hay liquidez, ni en la casa propia ni en la del
vecino; nos encontramos con la sorpresa de que el
dinero indispensable para las emergencias no esta-
ba en los depdsitos naturales, economicamente apro-
vechable, como ha venido a decirnoslo ahora, sea
dicho de paso, un sagaz observador.

El ilustre tratadista de la moneda Maynard Key-
nes se creia él mismo un revolucionario, un trasmu-
tador de todos los valores; pero segiin uno de sus
més recientes biégrafos o, mejor dicho, un comenta-
dor de esos bidgrafos, cuenta que solia decir que en
economia politica habia que ser ortodoxo, es decir,
por definicién, conformarse con la doctrina funda-
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mental de un sistema. Pero no aconseja el statu quo.
Todo lo contrario. Por hacer virar hacia lo que juz-
gaba sano, ponia siempre todo el peso de sus ex-
traordinarias dotes persuasivas,

Los americanos, que son modelo de eficacia, cuan-
do una planta deja de dar los rendimientos busca-
dos, la sustituyen totalmente por una nueva; sin es-
perarse siquiera a remover el scrap levantan la nue-
va en otra parte. Lo que no se hace hoy no estara
hecho mafana, decia un famoso empresario de es-
pecticulos a los obreros de las bambalinas.

En cuanto a los remedios especificos de nuestros
males en punto a finanzas, o por lo menos uno de
los remedios especificos para que la moneda sea sus-
ceptible de ser medida en su verdadero valor, creo
que queda claramente insinuado entre las lineas de
esta exposicion. El nombre de ese medicamento es-
pecifico ha podido o debido ser el titulo de las pre-
sentes lineas; adopté, sin embargo, el de Los Precios,
primero por la intima relacién, y luego, por no me-
ter la reja del arado en el mar.

Cali, octubre de 1952.

LA REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y LA MONEDA

POR HECTOR

JOSE VARGAS

(Especial para la “Revista del Banco de la Repiblica”).

Los problemas del crédito y de la moneda han
tenido mayor profundidad, alcance y velocidad en
estos dltimos veinticinco anos que lo tuvieron en to-
dos los pasados veinticinco siglos.

Hemos presenciado la revolucién més trascenden-
te, plena de sorpresas, paradojas, oscilaciones extre-
mas, caos y desajustes. Y esta evolucién no ha to-
cado a su término. El patrén de la moneda metdlica,
de valor intrinseco, como fenémeno espontineo y na-
tural, en que reposé el mundo desde la noche de los
tiempos ha sido sustituido por una serie de ensayos
surgidos, tal vez, por la fatalidad misma del desen-
volvimiento econémico y social, que no han logrado,
hasta ahora, adecuada solucién.

La suprema e inmutable ilusién de la moneda es-
table, del erédito creador, no ha llegado a alcanzar-
se. Los colapsos se suceden vertiginosamente y la
moneda, tocada de una especie de maldicién, aun-
cuando continia siendo con su complemento el cré-
dito, el eje de la economia, se ha vuelto un resorte
loco que amenaza llevar a esta maravillosa civiliza-
cién contempordnea hacia su decadencia final.

Facilmente pueden catalogarse cuatro etapas, aqui
en Colombia, de estos fenémenos monetarios, en este
lapso de los tltimos veinticinco afios: el del patrén
de oro —la cobertura metdlica del billete— hasta
septiembre de 1931; la estabilidad relativa del peso,
sin cobertura metdlica, hasta fines de 1941; la de
la inflacién determinada por la segunda guerra, con
cortos ensayos de control, hasta el final de 1950; y
la de un nuevo esfuerzo, a partir de esta fecha,
para detener el emisionismo dentro de una politica
de nuevos prospectos de erédito.

La Revista del Banco de la Republica es el histo-
rial mas completo de esta trayectoria. Alli se en-
cuentran debidamente expuestas las razones que han
determinado esas diversas etapas monetarias y es
también la mejor fuente de informacién, auténtica
e imparcial, de esa evolucién. Ah{, en triple colum-
na: las teorias, la legislacién, y los hechos cifrados
pueden medirse con exactitud los diversos momentos
de esta transformacién con sus errores y aciertos.

Las notas editoriales de la revista, mes por mes,
son la mds exacta sintesis de las actividades econé-
micas y monetarias y de las diversas posiciones que
ha habido que afrontar. Esta revista es la mejor
contribuciéon al estudio de estos problemas tanto en
su aspecto interno como externo. Alli estan narrados
los episodios principales de la creacién del Fondo
Monetario y del Banco Internacional de Fomento
con sus diferentes alternativas iniciales, la tenden-
cia inglesa y la americana; el debate y pacto de
Bretton Woods; las concesiones otorgadas para un
periodo temporal y de emergencia que se ha cons-
tituido en sistema permanente; las fallas y bonda-
des de esa politica. Hay sintesis sobre los propésitos
fundamentales del Fondo Monetario que constituyen
la cartilla mds préctica de ensefianza.

Comentando el autor del presente escrito, los re-
sultados y circunstancias de la primera y segunda
etapas, cumplidas aqui en Colombia, decia en comu-
nicado a la Directiva del Banco al cumplir los veinte
afios de su fundacién:

“En la primera etapa de su existencia —hasta el
dia del abandono del patrén de oro en 1931— el
Banco Emisor cumplié un anhelo fuertemente arrai-

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1037

gado en la conciencia nacional: el de mantener la
estabilidad monetaria subordindndola rigidamente al
contenido y respaldo metédlicos. La ilusién de la es-
tabilidad sobre esa base subsistié hasta el dia en
que la balanza de pagos fue francamente desfavora-
ble para el pais. Podria anotarse como falta de pre-
vision, en aquel entonces, el no haber abandonado
en mejor oportunidad la conversién en oro de los
billetes emitidos; pero ese error no es imputable
principalmente a la direcciéon del Banco, y en nin-
gin caso podria opacar los grandes servicios presta-
dos por la institucién a la economia nacional.

“En su segunda etapa —que corresponde al régi-
men de incorvertibilidad— el Banco ha realizado una
labor atin mas fecunda y, dentro de amplio espiritu
de cooperacién con la politica del Gobierno, ha sa-
bido cumplir su deber primordial de defender nues-
tra economia en las diversas dificultades que nos
han traido sucesos de tal gravedad como la crisis
financiera de 1930 a 33, el conflicto con el Perd y
las todavia mayores de la actual guerra mundial.
Esa politica de cooperacién ha tenido grandes acier-
tos y ha servido para mantener la estabilidad y el
equilibrio de nuestra organizacién econémica.

“Sin la existencia del Banco de la Repiiblica y
sin medir esa politica de colaboracién comprensiva,
nuestra moneda habria sufrido los méis serios que-
brantos, con fuertes oscilaciones de alza y de baja
en perjuicio de exportadores e importadores; se ha-
bria detenido el desarrollo normal del crédito y el
Gobierno habria estado en imposibilidad de atender
urgentes necesidades de la defensa nacional o de la
defensa econémica. De esta manera ha contribuido
fundamentalmente a la creacién del crédito interno
del pais, que ha sido el principal instrumento del
desenvolvimiento industrial alcanzado en los ltimos
tiempos, cuando cabalmente se nos cerraban las puer-
tas del crédito externo, demostrando asi la impor-
tancia que ha tenido y debe tener el crédito interno
en el progreso nacional. Y esa tarea imponderable
se ha cumplido sin menoscabo de los intereses par-
ticulares, y, antes bien, en defensa y proteccién de
los mismos".

Luego vino la tercera etapa: la del emisionismo
v crecimiento desorbitado del erédito, con breves en-
sayos de control. Son bien conocidos los hechos de
orden mundial que determinaron estos fenémenos.
Los esfuerzos realizados, en junio de 1943 y en agos-
to de 1946, no tuvieron el éxito deseado porque, los
interesados influyentes y el pais dirigente, presio-
naron de tal modo al Gobierno que éste se vio obli-
gado a ceder, dando rienda suelta a la expansion
monetaria. Y esas medidas de control, sabias y pru-
dentes, tuvieron poca vigencia. Pero no puede olvi-
darse que la mayoria de los Directores del Banco
Emisor, y particularmente sus directores ejecutivos,
siempre se dieron cabal cuenta del nocivo crecimien-
to de los medios de pago y de las consecuencias ne-
fastas que traeria a la economia nacional. No se
dejaron seducir del espejismo y brillantez de viejas
teorias, calificadas de novisimas, que sustentan que
la moneda y el crédito, que en definitiva son una

sola cosa, son la férmula milagrosa y migica que
transforma la economia sin que haya que tener en
cuenta su dosificacién y proporcion. Bien sabian
ellos cudl era el verdadero alcance y realidad de
ciertos ejemplos que sustentan esas tesis, como el de
que Alemania tuvo una moneda estable de 1930 a
1940, sin respaldo metdlico. Cuando ella estaba ci-
mentada en la disciplina, trabajo y técnica del factor
humano mas desarrollado y no alcanzado por otros
paises. Esos factores eran una riqueza tangible de
mayor contenido que el oro fisico, que implicé la
estabilidad del marco hasta el momento en que se
abus6é de esa politica. Pero esta clase de ejemplos
no pueden servir para otros ensayos en que no se
conjuguen los mismos factores. La manipulacién de
la moneda y del erédito, sin bases sélidas, sin equi-
librio fiseal, sin respaldos tangibles, sin prudencia
ni medida tienen resultados bien conocidos.

Una de las consecuencias nefastas de esta tercera
etapa inflacionista fue la de la pérdida de las re-
servas de divisas internacionales acumuladas duran-
te la segunda guerra mundial, de que el pais tam-
poco supo hacer uso adecuado, y la del alza, en dos
ocasiones, del cambio internacional.

La cuarta etapa de este ciclo monetario, que es la
que ahora estamos viviendo, estd caracterizada, como
se ha dicho, por la limitacién emisionista dentro de
nuevos prospectos de crédito dirigido por el Estado
hacia finalidades estrictamente econémicas. Los pos-
tulados de esta politica son obvios e incontroverti-
bles. La dificultad, y gran dificultad, estd en su
ejecuciéon. Su éxito depende de que ellos puedan per-
sistir al través del tiempo, manteniéndose dentro de
las lineas de la adecuada orientacién del crédito y
del no emisionismo. Es por tanto prematuro juzgar,
desde ahora, su eficiencia y resultados. Empero no
estd por demis agregar que sobre las modalidades
de esa ejecucién surgen muchos interrogantes: jEI
Estado estd més capacitado que los capitanes de la
industria y del agro, forjados en el esfuerzo y expe-
riencia, para decidir cudndo el erédito es mas eficaz
como creador de riqueza? Si bien es verdad que el
crédito es impulsador de la produceién y estimulo
de la actividad econémica también lo es, como lo
reza la experiencia, que la moneda no es un fin ni
la riqueza misma, que esta no se obtiene sino con
el trabajo, con el esfuerzo, con el desarrollo propor-
cionado y arménico de los diversos factores econémi-
cos. Es muy tupida y densa la urdimbre de la malla
econémica y para retocar eficazmente los hilos de
la malla hay que proceder con labor pareja y me-
todica.

La fundacién de un Departamento de Estadistica
e Investigaciones Econémicas es una de las realiza-
ciones de mayores proporciones que ha obtenido el
instituto emisor. Se ha seleccionado el personal es-
cogiéndolo ordinariamente entre aquellos que tienen
diseiplinas universitarias —asegurdndoles su estabi-
lidad— para adiestrarlos en el estudio de los fend-
menos econdémicos y estadisticos. Este Departamento
ha tenido en la Revista del Banco autorizada tribuna
de divulgacién. No se trata, simplemente, de diser-
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taciones doctrinarias sino de investigaciones objeti-
vas de las mejores fuentes de observacion de los
hechos economicos. No es que preconice la tecnocra-
cia como formula ideal de un gobierno sistematizado
de esta indole. La técnica tiene un radio determina-
do, un circuito limitado, que no admite de suyo la
generalizacion porque ésta se opone a la especiali-
zacion que si entra dentro de la verdadera orbita de
la técnica. Preparar un personal idéneo, que pueda
dedicar toda una vida al estudio de esas investiga-
ciones es tal vez, el mayor aporte que se pueda
allegar a la solucion adecuada de todos estos pro-
blemas. Y esta técnica colombiana no podra ser fa-
cilmente superada por la técnica extranjera, ya que
ésta carece de la trayectoria en la constante obser-
vacion de la complejidad de los factores econémicos
criollos.

Hoy como ayer sigo siendo profesor de optimismo.
El pais como todos lo saben, tiene grandes riquezas
potenciales y cada dia se acerca méis a la posibilidad
de explotarlas inmediatamente. Lo importante, para
mi, es que ese desarrollo sea concatenado sin olvidar
factores esenciales, sin vértigos de velocidad que
traen tropiezos y quebrantos, auncuando si pueda
ponerse todo el empeio que se quiera al desarrollo
de todo el conjunto econdémico.

Como la “Revista del Banco de la Repiblica” siem-
pre ha sido, en mi sentir, adalid ponderado, sensato
vy consciente de las teorias econdémicas, va mi mas
sincera congratulacién por la tarea ya cumplida y
mis mejores votos por la continuidad y buen éxito
de esa empresa patridtica.

ANOTACIONES SOBRE EL DESARROLLO DEL CAPITAL PRIVADO Y
LAS INVERSIONES DE CAPITALES EN LA AMERICA LATINA

El siguiente es el texto de una conferencia
pronunciada por el doctor Martin del Corral,
Gerente General del Banco de Bogotd, en la Con-
vencion de la Costa del Paeifico que se verificd
en San Francisco de California los dias 24 y 25
de septiembre del presente afio. El objeto de la
reunion era el de estudiar las perspectivas de la
cooperacién del capital privado en el desarrollo
internacional. A esa convencidn, que fue presi-
dida por el sefior Erie Johnston, presidente de la
Junta Consultiva de Fomento Internacional del
Departamento de Estado del Gobierno de los Es-
tados Unidos de América, asistieron cerca de
quinientos banqueros y hombres de negocios de
los Estados Unidos y de Sur Amériea.

Lua conferencia del doctor Del Corral se refiere
a las grandes posibilidades que ofrece Colombia
como c¢ampo de inversién para el eapital privado
extranjero, tanto por sus recursos naturales y
humanos como por su legislacién equitativa y
favorable.

INTRODUCCION

12 El problema que afronta el mundo estriba en
acrecentar la produccién para poder elevar el nivel
de vida de todas las gentes, como el mejor medio

de hacer efectivas la paz y comprensiéon entre las
naciones,

29 Ese acrecentamiento sélo se puede aleanzar por
obra de la eficacia directiva, de la que casi invaria-
blemente carecen las empresas oficiales o sociali-
zadas.

32 En consecuencia, la iniciativa y direccién pri-
vadas son indispensables para el logro de este fin.

49 Creemos que la liberacién econdémica de los
habitantes del globo no se puede obtener sino dando
pleno estimulo a toda suerte de empresas particu-
lares, debiendo los gobiernos abstenerse de partici-
par en actividades de la industria, las cuales pueden
ser mejor conducidas por los intereses privados.

59 Los gobiernos propenden muy a menudo a
hacer cuantiosas inversiones en actividades que, por
una u otra razoén, el capital privado no esta dispues-
to a subvenir, Pero si el poder publico procurase
ayudar a los particulares en esas necesarias explo-
taciones, podrian obtenerse mejores resultados que
con la socializacién. Tampoco hay que olvidar que el
capital privado siempre estard a la mira de toda
coyuntura que le sirva para eludir la intervencion
oficial.

62 Por tanto, al estudiar un pais para futuras
inversiones habria que examinar a fondo la posicién
v los actos gubernamentales con respecto a lo an-
terior.

79 No defendemos la explotacion privada con cri-
terio egoista, sino antes bien por el aspecto hu-
mano y social, pues tenemos la conviccion de que
bajo una normal vigilancia del gobierno, la iniciativa
de los particulares alecanzard mas pronto el objetivo
del bien comin de todos los hombres. Sélo aquellos
que mas econémicamente pueden producir estdn ca-
pacitados para prestar mejores servicios con el
acrecentamiento de la riqueza de todos, y la admi-
nistraciéon piblica es en su esencia la antitesis de
tal cosa.
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ASPECTOS COLOMBIANOS

Colombia ocupa una area de 406.000 millas y tiene
una poblacién de 12.000.000 de almas que aumenta
velozmente. Para daros alguna idea del pais diré
que es tan largo como de Boston a Miami. Se halla
a la derecha del Canal de Panama y posee extensas
costas sobre los océanos Atlintico y Pacifico. Los
aviones Constellation que en vuelo directo viajan de
Nueva York a Bogotd hacen el recorrido en menos
tiempo que entre Nueva York y San Francisco.

En el andlisis de un problema, muy pocas teorias
pueden substituir a la experiencia.

1?2 De anos atras ha habido en Colombia inver-
siones de capital extranjero, y por consiguiente, los
interesados de este pais y de otras partes podrian
estudiar sus memorias rentisticas respectivas y ob-
tener de aquellas entidades que iniciaron las inver-
siones fordneas en mi patria, informacién directa
sobre las ganancias, la estabilidad y el ambiente ge-
neral de que han disfrutado.

Figuran entre esas compafias el Sistema Pan-
american Airways-Avianca; Grace and Company
con Textiles Céndor; Reynolds Metal Company con
otras sociedades explotadoras del aluminio; Ameri-
can Viscose con Indurayén; Celanese Corporation of
America con Coltrayén; St. Regis Paper Company
con la Compafia Colombiana de Empaques de Pa-
pel; Container Corporation con Cartén de Colombia;
Goodrich Tire Company con Ieollantas; Burlington
Mills con Fabricato; John Mansville con Eternit.

Hay en Colombia un instituto de fomento indus-
trial que con fondos piiblicos organiza y costea em-
presas industriales y luégo enajena sus acciones asi
que el nuevo negocio alcanza completa prosperidad
y el eapital privado propende a entrar en juego. Un
ejemplo notable fue la organizacién de Icollantas
con personal de la Goodrich. Icollantas ha alcanzado
un grande éxito y hoy es casi toda de propiedad
privada.

El dltimo dato oficial del capital estadinense in-
vertido y debidamente registrado en Colombia as-
ciende en nimeros redondos a 500 millones de
délares.

Desde el punto de vista de sus riquezas naturales
es Colombia un pais privilegiado, con vastas tierras
de cultivo, yacimientos de casi todos los principales
minerales que concurren al desarrollo industrial, co-
mo hierro, cobre, carbén, platino, oro, plata; otras
substancias, como petréleo, amianto, cal, azufre,
energia hidrdulica, ete., algunos de ellos faciles de
obtener en gran volumen y que apenas de paso se
mencionan aqui.

Colombia es hoy exportadora de azicar y las po-
sibilidades de ensanche de esta industria son préic-
ticamente ilimitadas. La cana dulee brota todo el
ano, lo que constituye una enorme ventaja sobre las
regiones de cosecha estacional (zafra). Sélo quiero
afiadir las palabras de Mr. Robert L. Garner, vice-
presidente del Banco Mundial, quien estuvo en Co-

lombia como jefe de la comisién que inspeccioné
todo el territorio, ecuando dijo al terminar su corre-
ria: “Las posibilidades de este pais lo embriagan
a uno”.

No es mi intencién entrar en detalles sobre los
bienes de naturaleza que posee Colombia, considera-
da la primera entre las naciones de parecida mag-
nitud. Por ejemplo, en lo que al carbén se refiere,
estudios técnicos realizados por peritos y estadinen-
ses europeos, indican que ella sola tiene el décuplo
de todos los restantes yacimientos suramericanos.
Actualmente se adelantan planes de explotaciéon car-
bonifera para envios al exterior, pues las vetas mas
ricas se hallan préximas a las aguas del Pacifico y
el Atlantico, lo que permite un transporte muy eco-
némico. El porvenir de esta industria es en verdad
excelente.

29 Ganado—E] tltimo censo hace ver que Colom-
bia posee 15% millones de semovientes avaluados
en 500 millones de délares, y tal vez no hay alli
ninguna otra actividad a la que el pais sea més pro-
picio y que cuente con mas amplias perspectivas.

A mas de esto el territorio de Colombia goza de
un clima que lo capacita para un culto y civilizado
tenor de vida, y ciertas regiones del altiplano, como
la sabana de Bogotd, donde se encuentra la capital
de la Repiblica, tienen todo el afio un temple seme-
jante al de fines de otofio en los Estados Unidos.

Doy grande importancia a este hecho porque para
la permanente inmigracién del capital es indispen-
sable que las condiciones de vida también sean gra-
tas a las gentes, cosa imposible alli donde los fené-
menos climaticos no son los méas favorables para
la especie humana. Muy acertada es la frase “no
hay razas sino climas”, del doctor Alexis Carrel en
su obra “El hombre un desconocido”, y justifica lo
que antes dije acerca del influjo del medio geografi-
co en cada pais.

39 Asi pues, aquellas inversiones que se efectian
con el propésito de reinvertir las utilidades en el
mismo pais y hacer que tales bienes entren a for-
mar parte del acervo comin son las que hacen per-
durar los beneficios de una unién y una benevolencia
siempre mayores entre los pueblos.

49 Lo anterior tiene que ver con un detalle que
yo juzgo por demés importante para el buen éxito
de las inversiones de capital forianeo. Consiste en
que éste debe procurar en cuanto sea posible ligarse
con el capital y con los ciudadanos de los paises
respectivos. La experiencia de las companias extran-
jeras que primeramente se establecieron sobre tales
bases en Colombia pone de relieve la justificacién
de aquella politica con sus crecientes ganancias, no
menos que con su firmeza y solidez en general.

Desde luégo doy por sentado que para la rea-
lizacién de lo antedicho el pais debe tener ya un
progreso econdémico que haga factible este sistema.
En Colombia existe un vasto sentido de asociacién
industrial, al extremo de que los haberes totales de
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las compaifiias inscritas en nuestra bolsa de valores
ascienden aproximadamente a 500 millones de déla-
res, y a 120 millones el de las utilidades liquidas. El
ingreso nacional del pais monta hoy 2.500 millones
de délares anuales.

Ello ha educado a muchos colombianos en la di-
reccién industrial, a tal punto que, proporcionalmen-
te al ntimero de habitantes, alli pueden conseguirse
tantos competentes funcionarios superiores como en
cualquiera otra parte.

Con suma satisfaccién registro el hecho de que
el capital estadinense introducido a Colombia en
cantidades que aumentan de continuo y originado
en variadas fuentes de actividad, se asocia constan-
temente con el capital y los naturales de mi patria,
y estoy seguro de que esa juiciosa experiencia es
recompensada y lo serd méds aun a medida que la
industria se desarrolle. Las companias antes nom-
bradas corroboran mi afirmacion.

Después de todo, nada fomentara tanto las opor-
tunidades de invertir capital extranjero como las
visitas de competentes industriales y hombres de ne-
gocios a los presuntos paises favorecidos. Ningidn
escrito puede hacerles sentir las impresiones de pri-
mera mano que experimentarian al recorrer un pais
y justipreciar las aptitudes y procederes de los diri-
gentes de las distintas clases sociales. Esas impre-
siones son las que suscitan el primer impulso que
mueve a invertir en una regién dada.

AMBIENTE

Ahora, sefiores, entraremos a estudiar la cuestién
del ambiente que hallarin las inversiones. Por lo
que indica vuestra agenda, esa palabra cobija cosas
tales como la forma de gobierno, su posicién y con-
ducta con respecto a inversiones de capital foraneo,
al fomento de la iniciativa particular y a las garan-
tias que hayan de otorgarseles a los intereses ex-
tranjeros. Comprende asimismo la actitud del pueblo
colombiano frente a esos problemas,

Forma de gobierno—Casi sin excepeién, Colombia
ha sido un pais democritico a lo largo de su histo-
ria. Recientemente, en estos tltimos afios, se vio en-
vuelta en gravisimos disturbios politicos que redun-
daron en vidas sacrificadas y pérdidas econdémicas.
Francamente hablando, tal situacién persiste aiin
en forma inquietante e importa grandemente poner-
le remedio. No puedo ni me compete hacer el ani-
lisis de este delicado problema, tan complejo de por
si, ¥ que responde a motivos y tensiones universales
en grado que le imprime un cardcter mds que me-
ramente nacional. Confio, no obstante, en la sensatez
y el patriotismo de nuestro pueblo y espero ver el
retorno de la cooperacién y la benevolencia a nues-
tra vida nacional. Sélo diré, pues, que aun siendo
profundamente deplorables aquellas circunstancias,
no tienen por qué desalentar las inversiones extran-
jeras, y creo por el contrario que estas iltimas con-

tribuirdn no poco a resolver la situacién. Los colom-
bianos que tenemos intereses econdmicos en nuestra
tierra persistimos en conservarlos alli y nos rego-
cija observar que el capital estadinense continia
llegando en cuantia cada vez més elevada.

Por lo que se me alcanza, lo menos cuatro gran-
des companias estadinenses se establecieron en Co-
lombia el afio pasado: la American Viscose, la Ce-
lanese Corporation, Reynolds Metal Company y
Sears Roebuck.

En lo economico se inclina Colombia decididamen-
te a estimular la iniciativa privada, si bien, lo mis-
mo que en otras partes, ciertas minorias propugnan
siempre, por motivos politicos o personales, la so-
cializacién estatal de las industrias; y algunas de
las que poseemos exigen solicitos cuidados. Asi v
todo, estos casos son muy excepcionales, y en cam-
bio los intereses de la economia particular han sido
grandemente protegidos y mejorados por todos y
cada uno de los gobiernos en los tltimos diez afios.

29 Colombia contraté hace tres afios los servicios
del Banco Mundial para que analizase su situacién
economica y fiscal y formulara recomendaciones to-
cantes a su desarrollo; y estas recomendaciones,
como las del Comité Econémico encargado de poner-
las por obra, vienen realizindose de tal modo que,
no obstante su complejidad, estin logrando ripidos
progresos.

Entre dichas recomendaciones se cuenta la refor-
ma monetaria que confirié al banco central comple-
ta autoridad sobre nuestro sistema monetario, in-
clusive el ecambio exterior, lo que hasta la fecha ha
tenido los siguientes resultados:

Firmeza monetaria, cambio estable y libre para
todas las operaciones monetarias, fuera de las po-
cas que estdn prohibidas; aumento de la produccién
y del ingreso nacional, y estacionamiento o baja del
indice de las subsistencias; y balanza comercial fa-
vorable. Un completo plan de caminos troncales se
adelanta velozmente, igual que instalaciones hidro-
eléctricas, obras de regadio, intensificacién agrico-
la; todo lo cual, al cumplirse por entero, impulsara
al pais hacia una nueva vida econémica. Reciente-
mente se dicté un decreto sobre capitales importa-
dos que garantiza en todo tiempo la llamada licencia
de devolucién., En poder de la Junta Consultiva obra-
ra sin duda copia de la citada providencia.

Hasta ahora, sélo muy rara vez ha expropiado
Colombia bienes de nacionales o extranjeros, y eso
con las debidas formalidades legales y mediante
justa indemnizacion. Tales antecedentes ponen muy
en alto el nombre de nuestra patria, puesto que
aquella linea de conducta es tradicional en nuestra
vida de pueblo libre.

La promulgacién de vuestra Ley de Seguridad
Reciproca por nuestro congreso de 1951 es un paso
de la mayor importancia y acierto en la lucha por
la ampliacién de vuestras inversiones en otras lati-
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tudes. La base en gue se funda la estructura econé-
mica de vuestro pais debe extenderse hasta abarcar
otras naciones, si es que el alto nivel de vuestra pro-
pia economia ha de mantener su firmeza en lo suce-
sivo. Vuestra Mutual Security Agency, lo mismo que
las diferentes entidades financieras proyectadas para
dentro de poco, son las llamadas a practicar las ne-
cesarias y minuciosas investigaciones y a recabar
de los gobiernos las garantias que sean del caso.
Estas tltimas constituirdn también un servicio a
aquellos paises como fuerza moderadora que bene-
ficiard a cuantos creen que la economia privada es
el medio més seguro de mantener la prosperidad y
estabilidad mundiales.

Lo que acabo de decir no es, sefores, sino una
brevisima introduccién al estudio de los principales
aspectos del problema de las inversiones estadinen-
ses en mi pais; y si tenéis algunas preguntas qué
hacerme, yo procuraré absolverlas en la mejor for-
ma posible.

Quiero ademds hacer votos por que vuestra nacién
se sobreponga a esa suerte de timidez que siempre
ha mostrado en sus negocios con la América Latina

mientras gasta miles vy miles de millones en atender
a los problemas de otras partes del universo.

Iberoamérica es el campo natural de las inversio-
nes estadinenses, y el no haberse apreciado en todo
su valor esta circunstancia suscité a principios de
la pasada guerra multitud de arduas cuestiones alli
donde predominaba el capital procedente de otros
paises cuando el norteamericano apenas comenzaba
a penetrar. Verdad es que los latinoamericanos te-
nemos numerosos problemas por resolver; pero es-
toy convencido de que ellos pueden ser oportuna-
mente remediados y que vuestra cooperacién, que
involucra equitativos vinculos econémicos con nues-
tros pueblos, serd una ayuda decisiva para eliminar
tan pugnaces situaciones.

Terminaré por manifestar que en el pueblo co-
lombiano alienta un profundo afecto por los Estados
Unidos, ¥y que por innumerables razones le interesa
enormemente a vuestra patria considerar las posi-
bilidades de Colombia y hacer cuanto pueda por
acoplar las dos economias en forma que a ciencia
cierta brinde a entrambos paises todo género de
ventajas, entre ellas la de su mutua seguridad.

MONEDAS Y CAMBIOS

POR LAZARO TOBON

(Especial para la “Revista del

En los tiempos anteriores a 1914 el entreveramien-
to de los sistemas monetarios y los cambios inter-
nacionales no presentaba los problemas que han
sido tan frecuentes después de la primera guerra, y
que han hecho que los gobiernos lleguen a dirigir
tan completamente las relaciones econémicas de sus
paises con los extranjeros, porque todos ellos tenian
monedas convertibles. Después de la primera gue-
rra mundial las necesidades han hecho idear nuevas
teorias y aplicar nuevas practicas.

Si dos monedas son de oro, lo natural es que la
equivalencia entre esas monedas dependa del conte-
nido del metal de cada una, porque son una misma
moneda, aunque sean distintas las unidades moneta-
rias. Si un délar, por ejemplo, tiene gramo y medio,
para hablar en nimeros absolutos, y un peso medio
gramo, la equivalencia es de uno a tres, o sea que
un délar tiene la cantidad necesaria para hacer tres
pesos, y es légico que en esa proporcién se haga el
cambio, salvo que el poseedor de los pesos necesite
el oro del délar no como mercancia sino como mo-
neda, porque en ese caso bien puede ganarse los
gastos de amonedacién. y aumentar el valor de esos

Banco de la Republica”)

gastos al valor del oro que entrega por el délar. Si
el negocio se hace colocando el metal de las mone-
das en lugares distantes, en el cambio vienen a te-
ner influencia otros factores, porque a los gastos
requeridos para la acufacion se agregaran los nece-
sarios para el transporte y de seguro por pérdida,
y entran a jugar los puntos de oro.

Si la equivalencia que opera en el cambio manual
se cambia por razon del comercio entre los paises a
que pertenecen las monedas, es porque en uno de
ellos hay demanda u oferta de la moneda del otro, y
entonces empieza a obrar otro factor en el ecambio
girado, provocado por las relaciones comerciales o
la balanza de pagos. Si en Colombia, por ejemplo,
se debe a Estados Unidos mas délares de los que
en ese pais resultan a Colombia por sus exportacio-
nes, préstamos o cualquier otra fuente, la consecuen-
cia natural es que ese desequilibrio de los dos plati-
llos se llene de alguna manera, con oro como se ha-
cia tradicionalmente, préstamos, mercancias, ete.,
porque si asi no sucede la consecuencia es la de una
demanda por la moneda extranjera con el resultado
del aumento de valor de ella.
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Ahora no suceden las cosas de ese modo porque las
circunstancias han impuesto otras medidas para sos-
tener el equilibrio. Las monedas no son ya converti-
bles en oro, de suerte que el individuo que es deudor
de otro pais no puede apelar a la convertibilidad de
la moneda interior por ese metal para exportarlo, y
se le vende moneda extranjera que tampoco es con-
vertible y por eso no puede adquirir oro en el pais
a que ella pertenece o al cual es deudor, y tiene que
transformar esa moneda extranjera en mercancias
del pais a que ella pertenece. De esto ha resultado
también que los paises han tenido que asumir la
reglamentacion no solo del cambio de moneda, sino
también del cambio de mercancias, para suplir el
regulador de los puntos de oro.

El pais comprador debe saber lo que se va a com-
prar con el precio de las mercancias exportadas, y
por eso se ha hecho un monopolio del Estado o de
uno de los organismos piblicos, como los bancos de
emision, el comercio de monedas extranjeras, por-
que a él hay que venderle toda la que resulta por
articulos exportados, servicios prestados en el in-
terior y pagados en el exterior, préstamos, etc., y
suministra esa misma moneda a los deudores nacio-
nales al extranjero para pagar mercancias compra-
das, intereses de capitales recibidos, reintegro de
éstos, ete., v este es el modo de mantener el equili-
brio o de hacer las compensaciones.

Pero otro factor viene a complicar el problema,
que la moneda interna por ser inconvertible es una
moneda de papel, de tal suerte que un pais puede
tener gran existencia del metal o mercancia escogi-
do como patréon, y no ejerce ninguna influencia so-
bre los arreglos con el exterior. “El régimen de pa-
pel moneda —dice Nogaro— se caracteriza ya por
un agio interior entre el papel moneda y la moneda
metilica, ya, si esta desaparece, por un cambio os-
cilante en relacion con las monedas extranjeras, a
menos que un mecanismo de convertibilidad se haya
organizado”.

La moneda que circula en el pais por ser de papel
empieza a cotizarse en relaciéon con el oro o con las
monedas extranjeras que por ella se venden. Si los
nacionales pudieran comprar oro y la entidad emiso-
ra tuviera bastante para atender a las necesidades
comerciales, la estabilidad monetaria estaria asegu-
rada, pero a la vez podria provocarse un fenémeno
de valorizacion a medida que esa moneda fuera en-
rareciéndose, como fue precisamente el caso de Co-
lombia a principios del siglo, cuando quiso amorti-
zar su moneda de papel para volver a la convertibi-
lidad, ¥y por aumentar el precio de las cosas hubo
necesidad de fijar el cambio al diez mil por ciento.
Pero si tampoco es posible conseguir la convertibi-
lidad por monedas extranjeras, la moneda nacional
queda circulando en el interior, hace demanda por los
articulos de consumo de produccién interna o impor-
tados, los encarece, y al conseguir moneda extran-
jera en cambio de oro, como esa moneda tampoco es
convertible, se verifica el mismo fenémeno de alza
de los articulos donde ella circula, y entonces la in-
flacion del exterior repercute en el interior. Para

que el alza de las letras obre como fremo para la
importacion, y como estimulante a la exportacion,
es necesario que no haya una alza compensadora de
los precios interiores.

Un pais no puede pagar las importaciones con su
moneda de papel inconvertible, sino con el valor de
sus exportaciones, o tiene que quedar debiendo por
un plazo mas o menos largo, mientras los créditos
contra el pais vendedor aumentan en cuantia sufi-
ciente para establecer el equilibrio; pero lograr esto
cuando la moneda es abundante es un poco dificil, ¥
entonces resulta que por no poder comprar con esa
moneda nacional monedas extranjeras o mercancias
del exterior, queda aquélla, como dijimos arriba, cir-
culando en el interior y haciendo demanda por las
cosas que en él pueden conseguirse. Como el precio
de monedas extranjeras es fijado por el vendedor
porque hay monopolio de su comercio, no es posible
que haga demanda, con el consiguiente encarecimien-
to de esas monedas, y la demanda tiene que produ-
cirse en otra parte.

Si para determinar el valor de una moneda en
relacién con otra dentro de la inconvertibilidad no
tiene importancia, siendo de un mismo metal, la
cantidad de él que tiene una u otra, y si tampoco
hay libre comercio de divisas, puesto que no se ven-
den sino las que necesitan para pagar determinados
articulos que se importan, es bastante dificil deter-
minar cudl es el valor de la moneda nacional, y ge-
neralmente se apela a cotizaciones que se determi-
nan en operaciones de particulares, realizadas a es-
paldas de las autoridades de policia de cambios; pe-
ro siempre quedard uno inseguro sobre si el precio
determinado de esa manera corresponderi a una rea-
lidad. En virtud del fenémeno calificado como de
desvalorizacién de la moneda o de la modificacion
de ella para ponerle una cantidad menor, la equiva-
lencia como mercancia o par monetaria queda esta-
blecida, como la establecié Colombia con el délar en
1948, pues al fijar la cantidad que constituye nues-
tra unidad monetaria, el peso, de hecho se estable-
ci6 que del contenido de un délar se pueden hacer
un peso y noventa y cinco centavos colombianos. Es-
ta circunstancia fue la que se tuvo en cuenta para
fijar también el valor de los délares en el cambio
girado en un peso y noventa y cinco centavos. En-
tendemos que oficialmente la equivalencia como mer-
cancia o par monetaria no ha sido variada, pues la
relacién entre un délar y dos pesos y medio es para
el cambio girado; pero en el hecho esta cotizacion
es la que ejerce influencia en el comercio, pues la
otra no tiene pricticamente ninguna eficacia por ser
incontrovertible la moneda.

La explicacion de esta diferencia puede ser que
para las monedas extranjeras o los giros represen-
tativos de ellas originados en algunas exportaciones,
se crearon unos documentos que bien pueden califi-
carse como billetes o moneda de crédito, y se dio
libertad para cotizarlos, y ese mercado licito vino a
fijar el precio para el cambio girado a que nos he-
mos referido. Es muy dificil comprobar la exactitud
de este procedimiento, porque segin las fuentes, hay
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unas monedas que estan entre el monopolio, y otras
que quedan excluidas de él, y por eso no carece de
fundamento la prevencion de que sea posible una
cotizacion de las letras extranjeras diferentes de la
establecida oficialmente, en el caso de que haya mer-
cado libre para las que proceden de cierto origen.

En la historia monetaria de nuestro pais hay un
antecedente que puede explicar el nuevo procedi-
miento adoptado, aunque las bases de los sistemas
monetarios anteriores a 1914 y posteriores a esa
fecha difieren sustancialmente, porque para fijar el
precio de la moneda que circulaba en Colombia poco
después de la guerra de fin de siglo, se permitié la
libre estipulacién y el mercado libre de monedas ex-
tranjeras, pero por el sistema ideado para la amor-
tizacién, como lo dijimos antes, la moneda nacional
se enrarecia, la cotizacién era variable, y fue preci-
so adoptar un tipo o valor que debia mantenerse
invariable, y lo tuvo relativamente sostenido por la
Junta de Amortizacién primero y luégo por la Jun-
ta de Conversion, funciones que pasaron en 1923 al
Banco de la Republica.

Otro aspecto del problema es el de si sobre esa
variedad de cotizaciones tiene influencia la moneda
nacional, porque aunque estd defendida en oro, en
realidad se trata de una moneda distinta por no
existir la convertibilidad. Se trata simplemente de
un crédito que no se hace efectivo en oro sino en
otras mercancias destinadas al consumo, y como en
ellas si se permite la libre cotizaciéon y fluctiia mu-
cho el precio sin que el publico se dé cuenta, sino
después del empefio de mucho tiempo en hacerlo no-
tar, asi se tiene la disminucién del poder adquisitivo,
una inestabilidad con apariencia de estabilidad.

Si el cambio entre naciones ha llegado a entre-
verarse con los sistemas monetarios, otra caracte-
ristica de la politica del medio circulante es el en-
treveramiento de los sistemas monetarios con las
necesidades fiscales, y por eso entre las condiciones
anotadas por economistas de viso, para que el bille-
te de banco llene su papel de moneda de crédito se
requiere una relativa independencia entre los ban-
cos de emision y los gobiernos. Para hacer resaltar
lo interesante de este aspecto de la cuestién inser-
tamos lo que dice un autor muy considerado, Jean
Marchal:

“En otro tiempo los billetes salian del banco de
emision, ya con ocasion de una compra de metal, ca-
so raro; ya, caso més frecuente, con motivo de ope-
raciones de descuento de efectos de comercio; ya,
finalmente, en el curso de operaciones de mercado
abierto. Todas esas causas de salida subsisten, pero
se ha agregado la emisién por el canal del presu-
puesto del Estado. Muchos billetes son practicamen-
te entregados al Estado para cubrir un déficit de
presupuesto. Sirven para atender a gastos ptblicos
los cuales no se puede o no se quiere cubrir por el
impuesto o por el empréstito. De que en ciertos ca-
sos y especialmente en periodos de penuria y de
falta de elasticidad de la produceién, ese recurso

pueda conducir a consecuencias perturbadoras y a
determinar una alza inflacionista de precios, no se
puede sacar la conclusién de que es siempre malo”.

La determinacién de los periodos de penuria y de
la falta de elasticidad es la cuestién esencial, sobre
todo mientras subsistan los sistemas monetarios apo-
yvados en la inconvertibilidad; es decir mientras la
mercancia escogida como patrén de valores no ten-
ga influencia sobre los signos que circulan. En es-
tos nuevos regimenes, determinar la cantidad de me-
dio cireculante que puede ponerse en el mercado sin
perturbar el desarrollo normal de la economia es
uno de los problemas de solucién dificil, talvez im-
posible, porque no hay un modo de esterilizar el ex-
cedente en caso de inflaciéon o abundancia. Hoy no
es frecuente el problema de escasez de medio circu-
lante en el mercado, cuando tantas y tan cuantiosas
operaciones comerciales pueden realizarse con ins-
trumentos de crédito como el cheque y la moneda
eserituraria (scriptura). Por otra parte, la deva-
luacién o reducecién del contenido de las monedas se
hace unas veces con fines econémicos, pero también
se realiza con fines fiscales, para resolver proble-
mas creados por los gastos publicos.

El curso del eambio de un pais depende en prin-
cipio de la relacién entre el activo y el pasivo de la
balanza de pagos con el extranjero; pero tiene in-
fluencia la condicién de convertible o inconvertible
de la moneda nacional, porque cuando es converti-
ble las oscilaciones son entre los limites que resultan
de los puntos de oro, y si es inconvertible son ilimi-
tadas, por lo cual, como lo dijimos al empezar, han
tenido que mediar los gobiernos con la creacion de
organismos reguladores que existen actualmente, des-
tinados a mantener el equilibrio de la balanza en-
tre exportaciones e importaciones; y con la deter-
minacién por las autoridades de las mercancias que
pueden importarse y del valor total de ellas.

Sobre el particular en Colombia tenemos la ex-
periencia que explicamos arriba, y si por nuestra
insignificancia econdémica antes de 1914, no ha sido
tratada concretamente por los observadores y ana-
lizadores, como si lo fue la Oficina de Cambios de
Manila en 1904 y la Caja de Conversion de la Ar-
gentina, por nuestras circunstancias especiales co-
mo pais de moneda inconvertible si fue un anticipo
de los procedimientos empleados después por las na-
ciones de influencia en el comercio internacional,
pues a la Junta de Conversién creada en 1909 se le
dieron atribuciones senaladas después de la expe-
riencia hecha con la Junta de Amortizacién creada
en 1904, para amortizar o pagar la moneda de papel
inconvertible emitida por razén de los gastos de la
tiltima guerra civil, pues esa entidad acab6é por ser
una regularizadora del cambio. Entre sus funcio-
nes estaba la de “efectuar las operaciones que con-
sidere convenientes con el objeto de evitar o reducir
las fluctuaciones del cambio con el exterior, respecto
al tipo legal de cien pesos en papel moneda por un
peso en oro”, ratificacién de lo que ya se habia he-
cho antes al fijar el diez mil por ciento; y para eso
le sirvié el llamado Fondo de Conversién, destinado
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en principio para formar una reserva metdlica con
el fin exclusivo de garantizar la conversiéon de pa-
pel moneda, pero convertible por la Junta de Con-
version en oro, a medida que lo juzgara conveniente.

El estudio que uno hace de los regimenes mone-
tarios y de los cambios internacionales, hace vacilar
sobre si es mas sélido el fundamento en que se asen-
taban antes de 1914, o lo son las medidas adoptadas
con posterioridad a ese ano. La vacilacién resulta
de que lo que se ha hecho después da lugar a pro-
blemas que no existieron en aquella época, y a la in-
fluencia de los asuntos fiscales en los asuntos eco-
némicos, por razéon de que el Estado es el que tiene
la direccién de cambios y monedas. Las leyes econd-
micas tienen permanencia, pero los hechos que han
servido para deducirlas pueden modificarse, y en-
tonces la ley no opera pero no ha dejado de existir.
Si el curso del cambio de monedas inconvertibles
siente la influencia de las variaciones en la relacién
de deudas y de créditos con el exterior, anotan igual-
mente los economistas que también tiende a modifi-
carse por el hecho mismo de la inconvertibilidad y

de la pérdida en el cambio que ella entrana; y que
si la inconvertibilidad es un antecedente de cambios
anormales, también es efecto de un déficit en la ba-
lanza de cuentas prolongado o de un exceso de mo-
neda.

En esta doble accion de los hechos, como causa y
como efecto, se originaron los problemas que van
surgiendo en una economia dirigida, porque cuando
se da un paso para obtener determinado objetivo, si
produce el efecto buscado también tiene repercusio-
nes no sospechadas hasta el punto de que hay mu-
chos que creen que tiene base mas sélida un régimen
como el de antes de 1914, porque las leyes econémi-
cas pueden producir consecuencias tan trascenden-
tales como las medidas legales. Si en la fijacion del
precio de las monedas extranjeras no tienen predo-
minio los puntos de oro ni el metal que contienen
las unidades monetarias, porque son de papel, cabe
preguntar si la determinacion del precio interno po-
dra hacerse por un procedimiento distinto de la li-
bertad de estipular, que se usé en 1903 en nuestro
pais.

ECONOMIA Y FEDERACION

POR GUILLERMO TORRES GARCIA

(Especial para la “Revista

Si las iniciativas que en el orden econémico y
politico se han tomado por la Europa occidental
durante el mes de septiembre pasado llegan a rea-
lizarse, no hay duda de que con ellas se habrd ini-
ciado para este continente una nueva época de tras-
cendencia singular en la historia contemporinea.

En efecto, la constitucion del consorcio oceidental
europeo del carbén y de la industria siderirgica y
los primeros pasos que se han dado en el funciona-
miento de este importante organismo, no solamente
estdn demostrando su conveniencia en el terreno
econéomico desde el punto de vista de la deseable
unidad europea, sino que al propio tiempo han veni-
do a colocar sobre la mesa de las deliberaciones
internacionales el grave negocio relativo a la reali-
zacion entre los paises occidentales del continente
de una gran reforma en su estructura politica.

Las instituciones previstas en el pacto constitutivo
del consoreio europeo del earbén y la siderurgia, se
hallan ya en accién. La sede de dichas instituciones
se ha fijado provisionalmente en Luxemburgo. El
oérgano ejecutivo, o sea la autoridad supernacional,

del

Banco de la Repablica”)

denominada “Alta Autoridad”, consta de 9 miem-
bros; el legislativo, es decir, la “Asamblea Comin”,
ha quedado integrada por 78 miembros, asi: 18 re-
presentantes de Alemania Occidental, 18 de Fran-
cia, 18 de Italia, 10 de Bélgica, 10 de Holanda y 4 de
Luxemburgo; el judicial, esto es la “Corte de Justi-
cia”, se compone de 7 miembros y el Consejo de
Estado denominado “Comité de Ministros”, esta
constituido por los 6 ministros de relaciones exte-
riores de los paises asociados en el “pool” del carbon
y de la industria siderdrgica.

Especial significacion se ha dado en Europa al
hecho de que tanto los Estados Unidos de América
como la Gran Bretana se hayan apresurado a acredi-
tar ante la Alta Autoridad del consorcio occidental
europeo dos numerosas delegaciones permanentes,
presididas e integradas por salientes personalidades
de ambos paises. En este acontecimiento es facil
descubrir cierta marcada intenecién politica por par-
te de las dos grandes potencias anglosajonas, pues
su manera de proceder constituye, a nuestro juicio,
no sélo el reconocimiento expreso de la importancia
y alcance que ellas atribuyen al nuevo organismo
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econémico, sino también una especie de insinuacién,
un precedente o un paso inicial hacia una futura
federacién de las naciones occidentales de Europa.

Los Estados Unidos, desde que se implanté el
“plan Marshall”, han venido propendiendo por la
formacién de una unién econémica europea. Para
ellos es incomprensible que, abstraccién hecha de la
historia, de las diferencias de raza, de lengua, de
costumbres y de cultura, diecinueve o veinte nacio-
nes cuyo conjunto es menos vasto que el territorio
de la Unién Americana, no logren o rehusen tener
una economia comun, y més todavia, cuando la for-
ma como hoy se hallan amenazadas la seguridad e
independencia de dichas naciones hacen indispensa-
bles y urgentes el poder y la fuerza que alcanzarian
con la unién.

En cuanto a la Gran Bretafia, alli esta cuestién
presenta aspectos complejos. Los ingleses, en efec-
to, dado su aislamiento insular, parecen vacilar
entre pertenecer decididamente a Europa o conser-
var una posicién méds bien mundial que europea,
manteniéndose unidos con fuertes vinculos a la Co-
munidad Britdnica de Naciones y a la denominada
“zona esterlina”, por considerar que esto dltimo es
mds vasto, mas sélido, y menos peligroso que li-
garse a una parte de un pequeno continente tan
inquieto como dividido. Tales razones explican la
renuencia de Inglaterra a asociarse al consorcio
europeo del carbén y la siderurgia y el que su acti-
tud, por lo menos hasta hoy, respecto de dicho or-
ganismo, sea de simple cooperacién pero no ad-
hesién.

Las iniciativas de cardcter politico que se han
tomado recientemente en desarrollo de problemas
econémicos y a las cuales nos hemos referido al
principio de este esecrito, pueden resumirse de la
manera siguiente.

Desde hace més de tres afios funciona, como es
de conocimiento general, la Asamblea Consultiva del
Consejo de Europa, integrada por 132 miembros, asi:
18 representantes de Alemania Occidental, 18 de
Francia, 18 de Italia, 7 de Bélgica, 7 de Holanda, 3
de Luxemburgo y 61 de otros paises. Esta asamblea
tuvo a bien constituir una comisién de jurisconsultos
para estudiar un proyecto de comunidad politica
europea, comisién que quedé integrada por los ju-
ristas siguientes: sefior Ago (Italia), sefior Deho-
usse (Bélgica), sefior Reuter (Francia), sefior Rid-
der (Alemania) y sefior Verzijl (Holanda).

La Asamblea Comitn del consorcio europeo del
carbén y de la industria sidertrgica, a su turno, y
durante la reunién que se efectué en Luxemburgo,
procedié a crear a principios de septiembre tltimo,
otra asamblea denominada “Asamblea Preconstitu-
yente”, cuya tinica misién es estudiar y redactar un
tratado de federacién europea. Esta asamblea pre-
constituyente consta de 87 miembros, asi: 21 repre-
sentantes de Alemania Occidental, 21 de Francia,

21 de Italia, 10 de Bélgica, 10 de Holanda y 4 de
Luxemburgo. Igualmente hacen parte de la misma
asamblea 13 observadores de otros paises, quienes
tienen voz pero no voto en las deliberaciones. Estos
13 observadores se reparten de la manera siguiente:
3 por la Gran Bretafa, 2 por Grecia, 2 por Suecia,
2 por Turquia, 1 por Dinamareca, 1 por Irlanda, 1
por Islandia y 1 por Noruega.

Posteriormente, y a fines del mismo mes de sep-
tiembre, la asamblea consultiva del Consejo de Eu-
ropa creo la llamada “Comisién ad hoc”, compuesta
de 15 miembros, encargada igualmente de elaborar
un plan de autoridad politica supernacional, comi-
sion que habra de trabajar en coordinacién con la
asamblea preconstituyente mediante la participacién,
también con voz pero sin voto en las deliberaciones,
de los mismos 13 observadores que colaboran con
esta 1hltima.

Se tiene, pues, en consecuencia, que hoy existen
tres cuerpos deliberantes para estudiar la forma de
constituir una autoridad politica europea super-
nacional, o en otros términos, la creacién de una
comunidad politica europea, y que son: el comité de
juristas y la comisién ad hoc, emanados de la asam-
blea consultiva del Consejo de Europa, por una parte,
v por otra, la asamblea preconstituyente creada por
la asamblea comin del consorcio europeo ocecidental
del carbén y la siderurgia.

Inférmase que el comité de jurisconsultos ha con-
cluido ya sus labores, y que el informe correspon-
diente serd sometido a la consideracién y estudio por
parte de la comisién ad hoc y de la asamblea pre-
constituyente.

Parece que el grupo de juristas se ha limitado a
presentar un trabajo rigurosamente técnico, sin en-
trar a recomendar soluciones concretas. De lo poco
que hasta hoy puede saberse acerca del contenido de
dicho trabajo, se tiene entendido que en él se pre-
cisa claramente que el fin perseguido es el de una
unién o comunidad entre Estados basada sobre de-
terminada divisiéon de competencia, conservando és-
tos su soberania, salvo en lo relativo a las relaciones
exteriores y a la defensa nacional.

La nueva comunidad politica estableceria deter-
minados impuestos que cada Estado se encargaria
de percibir.

La autoridad politica supernacional de esta unién
o comunidad mantendria una representacién diplo-
mética entre los Estados extranjeros, sin que ello
implique, al menos provisionalmente, la supresién
de la representacién diplomética nacional.

La comunidad o unién europea tendria un parla-
mento compuesto de dos camaras, una de las cuales
seria elegida por el sufragio directo y otra integrada
por designaciones de los gobiernos y de los parla-
mentos nacionales.
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Estas camaras, a su vez, elegirian el ejecutivo de
la unién y los juristas citan a tal respecto el siste-
ma que se practica en Suiza.

El érgano judicial estaria constituido por una
Corte de Justicia cuyos poderes serian menos vastos
que los de la Corte del consorcio occidental europeo,
por razén del control que ejercerian las camaras del
parlamento.

Lo anterior es, en sus lineas mas generales, cuan-
to puede conocerse actualmente por el phblico sobre
el trabajo de la comisién de jurisconsultos.

Parécenos oportuno hacer presente que los traba-
jos que efectien el comité de juristas, la comisién
ad hoc y la asamblea preconstituyente no tienen,
como es fécil comprenderlo, sino un valor meramen-
te consultivo, pues toda decision de fondo acerca de
una federacion europea claro es que sélo corresponde
a los parlamentos de los Estados respectivos.

Las conclusiones a que lleguen los numerosos re-
presentantes de naciones en las comisiones y asam-
bleas a que nos hemos referido, arrojarin sin duda
una copiosa luz acerea del grado a que haya llegado
en los paises occidentales de Europa el sentimiento
o la tendencia federalista, hacia los cuales parecen
ellos encaminarse. El texto del tratado de federa-
cion europea que en el fondo es la cuestién conecreta
de que se trata, habra de producir, seglin sean sus
términos, vivas y variadas reacciones en la opinién
piblica de los diferentes paises. Toda federacién im-
plica cesion de soberania, y toda cesién de esta clase
hiere los sentimientos de las naciones. Mas en el
caso que se contempla en los paises del occidente
europeo, hay de por medio un factor vital que no
se escapa a la penetracion de los pueblos, cual es
el que contra el peligro que hoy amenaza la libertad
de todos ellos, la unén, y solamente la unién es lo
que puede salvarlos.

Antes de concluir, y refiriéndonos de nuevo al con-
sorcio europeo del carbén y de la industria sideridr-
gica, creemos pertinente hacer mencién de la impor-
tante gestion que los seis paises miembros de dicho
organismo se proponen adelantar préximamente en
materia de tarifas de aduanas.

Tratase de plantear, en relacion con el convenio
multilateral de comercio denominado General Agree-
ment on Tariffs and Trade (GATT), del cual hacen
parte todos los Estados asociados en el consorcio
europeo del carbén y la siderurgia, la cuestion con-
cerniente a la aplicacién de la cldusula de la nacién
mas favorecida estipulada en dicho convenio. En

efecto, Francia, Alemania Occidental, Italia, Bélgi-
ca, Holanda y Luxemburgo solicitaran en estos proé-
ximos dias que se les considere desligadas de las
obligaciones resultantes de la mencionada cldausula.

Sabido es que en virtud de la forma como se halla
pactada la cldusula de la nacién mas favorecida en
el citado convenio multilateral, toda concesién aran-
celaria acordada por un Estado signatario del con-
venio a cualquier otro Estado, debe hacerse exten-
siva automaticamente, es decir, sin compensaciéon de
ningin género, a todos los demas Estados partici-
pantes en el tratado.

Ahora bien, la abolicién de los derechos de adua-
na y de los cupos de importacién sobre el carbén y
los productos de la industria siderirgica que se
halla prevista en el “plan Schuman”, solamente rige
entre los paises miembros del consorcio, esto es, que
los seis Estados asociados han establecido en esta
materia el régimen del librecambio, porque el “pool”
por ellos organizado los ha colocado pricticamente
dentro de una unién aduanera en todo lo referente
al carbon y a la siderurgia,

El asunto que suscitarin estos seis paises para
desvincularse de las obligaciones relativas al juego
de la clausula de la nacién mas favorecida, paréce-
nos que no entrana mayores dificultades. A primera
vista, otra es la impresién que se tiene, mas al con-
siderar el fondo de la cuestién facil es ver clara-
mente la razon que a dichas naciones asiste.

Dado que es principio reconocido en Derecho In-
ternacional el que las concesiones arancelarias que
se otorgan los Estados por virtud de una unién
aduanera escapan a la accion de la clisula de la
nacion mas favorecida, parece evidente que en el
caso del consorcio oceidental europeo la abolicion de
los derechos de aduana y de los cupos de importa-
cion en relacion con el carbon y los productos de la
industria siderirgica que se ha pactado entre los
paises miembrog de dicho organismo, ne debe ha-
cerse extensiva a los demés Estados participantes
en el convenio multilateral de aranceles y comercio,
porque por el citado consorcio se ha creado una
unién aduanera entre los seis Estados europeos in-
teresados, en todo lo relativo al carbén y a la side-
rurgia.

Se trata, pues, de una unién aduanera sui géneris,
va que sblo se circunseribe al carbén y a la industria
siderirgica; pero esta circunstancia no le quita el
caricter de tal y, por consiguiente, debe ella gozar
de las ventajas y privilegios usuales.

Paris, octubre de 1952.
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LA

BOLSA DE BOGOTA

MERCADO DE JULIO, AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1952

Resefia trimestral escrita para la Revista
del Banco de ln Repiblica por el sefior Jesis
Restrepo Olarte,

El tercer trimestre de este afio fue de una nota-
ble firmeza en el mercado, y como consecuencia
mejoraron el valor de las transacciones y el indice
de precios.

Contra algo mds de $ 30.850.000 que valieron las
transacciones en el trimestre anterior, en éste pa-
saron de $ 58.231.000. EIl total en cada uno de los
tres meses fue el siguiente:

317 1 T R ol - 13.854.842
Agosto ....... I - 12.519.480
Septiembre ......... e 11.856.936

El indice de precios (1934 = 100.0), que apenas
pasé de abril a junio de 138.8 a 141.6, fue en los
tres meses bajo resena, asi:

ACCIONES BANCARIAS

Banco de la Repiblica. Hubo pequefio movimiento
por encima de los precios de meses anteriores, lle-
gando hasta § 152.24 cada accidn.

Banco de Bogotid. Fluctuaron entre $ 25.00 y
$ 26.00, siendo éste el precio final.

Banco de Colombia. Sin bajar de $ 37.00, se man-
tuvieron alrededor de $ 38.00, y al final de septiem-
bre cerraron con demanda a $ 38.70.

Banco Comercial Antioqueno. Muy firmes alre-
dedor de $ 27.00. Precio de cierre al terminar el se-
mestre, $ 27.25.

Banco del Comercio. Acciones inscritas en el tri-
mestre anterior y cotizadas alrededor de $ 10.00,

sobrepasaron en éste los § 13.00, y terminaron a
$ 12.60.

Banco de los Andes. Escaso movimiento alrede-
dor de $ 20.00.

Banco Industrial Colombiano. Se mantuvieron fir-

7 N R S .. 144.6 mes entre § 13.80 y § 14.00.
AgOSto ..., 147.6 Se anotan en seguida los precios maximo y mini-
Septiembre ..........cc00000ns 148.3 mo en el trimestre y el promedio en cada mes:
PROMEDIOS .
BANCOS Preclio méximo Precio minimo
Julio Agosto Septiembre en el trimestre en el trimestre
Banco de la Repdblica......cocoviveneee] sesss 150.00 152.24 152.24 150.00
Banco de los Andes,. . ... 19.20 19.82 19.65 20.30 19.06
Baneo de Bogotd........ 24.90 25.89 26.06 26.40 24.70
Baneo de Colombin.......ccvvuivvviinnn. 37.69 38.81 38.78 49.50 37.00
Banco Comercial Antioquefio............ 26.04 26.90 27.16 27.40 26.70
Baneco Industrial Colombiano............ 13.86 13.89 13.86 14.00 13.76
Banco del Comercio......ocvvevenvnnenes | 10.73 11.78 12,83 13.20 10.20
|

ACCIONES INDUSTRIALES

La posicion de las acciones industriales mejoré
en general.

Colombiana de Tabaco. Aleanzaron hasta $ 28.90,

con cotizaciones que no se apartaron mucho de
$ 28.00.

Coltejer. Se mantuvieron en torno de $ 12.00, fir-
mes y con buen movimiento.

Fabricato. En promedio subieron $ 0.50 sobre el
precio del semestre anterior, manteniéndose al final
alrededor de $ 8.80.

Consorcio. Tuvo notoria reaccién en el semestre,
pues contra un promedio de $ 3.10 con que cerrd en
junio, se mantuvo en este periodo por encima de
$ 3.40, aleanzando hasta $ 3.50.

Samper. También mejord, porque aleanzé a tocar
casi los § 3.00, con precio final de $ 2.84.

De estas y otras acciones que tuvieron movimien-
to, puede verse en el cuadro siguiente los precios
maximo y minimo, y el promedio en cada mes.
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PROMEDIOS
SOCIEDADES Precio méximo Precio minimo
Julio Agosto Septiembre en el trimestre en el trimestre

Aliadas ........... P T A APPSR ALK A 16,63 16.60 16.61 16,80 16.40
Alfeaehin .. liaiisiiiiseds vnasesiaaans 3.30 06 3.16 3.40 2.86

s o W N T RO I seemer aemmmme ] Gemme B e
AVERNCE 40 iy s blnalad Sl G e e 4.38 4.31 4.10 4.48 4.00
WOIBR 5ia rak i het e R ST 0 A R 19000 | wsasne | wewss | wwewa | awass
OIDE ovcvrnorierransses T 10.60 11.38 11.75 11.80 10.60
Cerveceria Unién....... 9.45 9.50 9.63 8.70 9.40
Colombiana de Seguros. 38.02 40.02 40,46 40.50 37.00
Coltejer .......covvvuen 12.14 12,14 11.94 12.50 11.60
Confecciones Colombia. B3 | 0 saeaa 8.00 8.70 7.95
Confecciones Primavera................. o Dot AR B LR W 2 e [ < Anat| (e
CONBOERIO vvvvsvrimrsssovgsnusssssimes e 3.22 3.42 3.42 3.51 3.14
Cabtidod oo o R s 8.68 8§.98 8.86 9.00 8.50
CHOCOIAEOB: s vinis s 0w s mawreianis ansesypnses 36.569 37.67 38.80 8B.80 36.00
Diamante ,.......... PPN O 25.68 26.30 29.63 30.00 25.60
Eternit Colombiana............c..c0en 19.18 19.16 17.08 19,50 17.00
Fabricato . ......ccciiiiminsanonsnnneass 8.90 §.99 8.93 9.156 B.60
FOBIOMIRAT o .o e en va e sy sappi eargsan] 08 aeans .90 L nmama. N e mEee s (b e
TeOllattanl * oo et e e s e e 27.47 28.15 30.41 33.00 27.26
Industria Harinera............ccoovieunn 26.50 27.00 27.50 27,50 24.00
Inversiones ..........iveiieiivininnaien 4.84 5.00 5.30 5.45 4.72
Ladrillos Moore .........oocovviiinnans LB o seme ] emwes | mewmas
Tatogealin /], b b i iy 5.61 540 | 0 ..... 5.60 5.20
Manufacturas de Cemento 208 |l eE 2.00 2.06 2,00
Manufacturas “La Corona’ 1.25 1.28 1.80 1. 1.20
Mangle 1.10 1.36 1.61 1.60 1.10
Marly «......... 6.00 6.00 6.10 6.20 6.00
Muchles 7.00 et 41 b o permvmee 105 PirevmEmy rradia B o
Naviera 3.01 3.86 3.58 4.00 3.50

ORL o R e e s A e e R 4 e 15.79 16.78 | seees 15.80 15.40
Pafios Colombia .............ccivivnnns 4.59 4.562 4.59 4.80 4.50
Pafios Vicufia .....covcvivvnnnnariasass 4.70 4.20 4.24 4.80 4.10
Paz de Rio......... 3.49 3.44 4.02 4.80 3.00
PRI v v-ppvainre oo miocymsiniene wu e e ames v 3200 ] eween M T aban. L o Gemmeer s e gt
Poaada "Tobdn ", .. L i iidddea i, 20.49 20.07 22.56 23.10 19.90
POAPOLOEM oo vislriims o v oo A5 i o 5 us sne 0.32 0.38 0.41 0.41 0.30
Regalia® .......coivirivvusas e el TR 0.05 0.10 0.10 0.06
T N R RSN Y LISt IR T (RO 1 3.40 3.00 2.98 3.560 2.95
Samper LA SR I s e 2.71 2.89 2.90 2.98 2.6256
San Antonio ... ............000000 10.61 11.81 12.00 12.20 9.95
Suramericana ........ 22.81 24.40 24.96 25.00 21.66
Siderirgica (Medellin) 28,00 a1 e e R 18.30 12.90
Tabaco .. il 48 27.28 28.07 27.90 28.90 26.96
Tallerven: il et ansmantesnmnn] TR 10.73 11.00 11.25 10,50
Tejicondor ....... v 10.93 11.45 11.90 12. 10.85
Tejidos Obreghn ..., ..ccvvverenriaarers 5.58 B0 1 easas 5.60 5.00
Mabion Mbbe 500 s SaR VR R 6.00 | 0 ... 9.90 9.90 6.00
Vidrelera ...csievicsesrnscntnns G.00 5.22 5.00 6.00 5.00

BONOS

Sigue limitado el movimiento, y los precios fue-
ron aproximadamente como sigue:

Denal del 6%. Operaciones alrededor de 9795.
Dinu del 49%. Bajaron un poco hasta 95%.
Dinu del 6%. Pocas transacciones a 95%.

Tesoreria del 6%. El precio, bastante nominal, es
de 82%.

Crédito Territorial del 3%. Mejoraron sensible-
mente llegando hasta 45,25%, con notoria firmeza
al final.

Antioquia del T%.
a T1%.

Movimiento muy reducido

Caldas del 7%. Operaciones muy limitadas a T5%.

Pro-Urbe del 6%. Mejoraron debido a la fuerte
demanda, habiendo llegado hasta 559%. El precio al
final era de 54%.

Country Club del 7%. Con buena demanda y es-
casa oferta, pueden colocarse por encima de 95,5%.

CEDULAS HIPOTECARIAS

Se mantuvieron muy estables a 869, con mercado
activo y féacil.

INFORMACION GENERAL

Muy quieto continia el negocio de finca raiz. Los
arrendamientos sin alza ni baja.

Las empresas industriales mejoran cada dia, re-
duciendo su pasivo y con buen ritmo de ventas.

El comercio aunque en algunos sectores se queja
de quietud en las ventas, no presenta ningin feno-
meno inquietante. El negocio de importacién sigue
activo, y con balanza equilibrada.

La situacién del fisco es holgada y la deuda oficial
se sirve con toda regularidad.

El café se mantiene a precios satisfactorios, a lo
cual han contribuido algunos acuerdos de compen-
sacién, que han facilitado la distribucién en nuevos
mercados del exterior.
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EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 1952

Comentario escrito especialmente para la
“Revista del Banco de la Repiblica", por
Wiesner y Cin. 8. A.

Al igual que los trimestres anteriores, el movi-
miento de los meses de julio a septiembre fue rela-
tivamente pequeno, si se compara con el de los anos
anteriores. La mayoria de las operaciones realiza-
das correspondié a propiedades de poco valor o lo-
tes sin edificar. La tnica operacién de alguna cuan-
tia que merece citarse, fue la venta de la mayoria
(casi la totalidad) de las acciones de la Sociedad
‘“Edificio Calle Real, S. A., propietaria del inmue-
ble situado en la carrera 72, esquina sudeste del
cruce con la calle 12, venta ésta que se efectud te-
niendo como base el precio de un millon de pesos
para el citado edificio.

Este escaso movimiento de la propiedad en com-
praventas efectivas, contrasta con el nimero de com-
pradores o inversionistas interesados en el negocio,
los que, lejos de disminuir, en relacién con trimes-
tres anteriores, pudiera decirse que han aumentado,
si no en la cuantia de las demandas, si en el nime-
ro de ellas. Sin embargo, las operaciones efectivas,
como queda dicho, son relativamente pocas, pues en
el inversionista parece prevalecer un clima de incer-
tidumbre que le hace demorar o meditar demasiado
sus ofertas concretas. Este hecho, el del satisfacto-
rio nimero de demandas, auncuando generalmente
corresponden a lotes o propiedades de relativo poco
valor, es sin duda la base para que los precios se
mantengan més o menos firmes, y quizds hayan me-
jorado en aquellas urbanizaciones obreras y residen-
ciales donde mds se ha caracterizado la demanda.

NUEVAS CONSTRUCCIONES

Si se descuentan las dos construcciones de caric-
ter y financiacién especial, que adelanta el gobier-
no nacional, —el Centro Urbano Antonio Narifio y
el Hospital Militar—, son muy pocas las que se han
iniciado dltimamente en la ciudad. Dos o tres edifi-
cios de varios pisos y de presupuestos elevados; al-

gunos otros de cardcter residencial, y varias quin-
tas en los barrios del norte, pero todo ello en cuan-
tia muy inferior a la de anos anteriores.

Las causas de esta disminucion son muchas y lar-
gas de enumerar, pero quizds una de las principales
aunque menos comentada, es la que proviene de la
forma como acostumbran nuestros arquitectos termi-
nar las construcciones que se les encomiendan, bien
se trate de las de gran lujo o de las modestas o lla-
madas econémicas; unas y otras con un sinnimero
de detalles, que han encarecido notablemente el cos-
to unitario, y que llaman la atencién al comparar-
las con las del mismo tipo que se construyen en el
resto del pais o de los demés paises americanos. Se
construye mejor en Bogotd, pero con un costo des-
medido, alejando asi al inversionista de recursos li-
mitados, y haciendo disminuir consecuencialmente
el nimero de las nuevas construcciones.

IMPUESTO DE VALORIZACION

Sin pretender hacer un comentario minucioso, si
queremos referirnos en esta resefia al impuesto de
valorizacion decretado para las zonas aledanas a la
Autopista al Puente del Comin, cuya liquidacién ha
merecido comentarios de toda indole, tanto entre los
propietarios afectados como del piablico en general.
Se ha comentado el hecho de que este es el primer
impuesto de valorizacién cuyas zonas de influencia
han sido fijadas caprichosamente y no por medio
de lineas paralelas a la Autopista y por zonas, co-
mo se ha liquidado en las demés avenidas que se han
abierto en Bogotd. Igualmente comenta el piublico el
plazo para el pago del impuesto, que es tan sélo de
dos afios y medio, a pesar de ser aquélla una de las
obras mas valiosas de esta naturaleza, y que grava
propiedades rurales de poca o dificil venta. También
se hacen comentarios al hecho de que para poder ne-
gociar un lote de cualquier cabida que sea, de los
afectados con este gravamen, se necesita haber cu-
bierto el impuesto de toda la propiedad, dificultan-
do en esta forma el pago del total.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN MEDELLIN EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 1952

Reseiia escrita para la Revista del Banco de la
Republica, por los sefiores Robledo Hermanos.

NUEVAS EDIFICACIONES

La reaccion favorable que anotamos en el volu-
men de las nuevas construcciones en esta ciudad

durante el 29 trimestre del afio en curso, prosiguidé
durante el periodo que resefiamos, en forma que su-
perd los mds halagiiefios célculos, pues alcanzé una
cifra no registrada en los anales de las nuevas
edificaciones de la ciudad, como se desprende de
los datos que a continuacién detallamos:
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Julio 222 por un valor de $ 2.524.990

Agosto 251 por un valor de $ 2.870.400
Sepbre. 159 por un valor de § 3.574.500
632 $ 8.969.890

Vr. promedio de cada nueva edific... §  14.192.86
Valor promedio por cada mes...... $ 2.989.963.00

En las edificaciones del mes de septiembre estd
incluido el Estadio Municipal, con un millén de cos-
to, que hizo subir bastante el resultado del trimes-
tre; pero aun sin tener en cuenta esta construeccién,
quedaria un total de $§ 7.969.000, cifra que supera al
mejor trimestre registrado anteriormente, que fue
el 32 de 1950 con un total de $ 7.336.800.

El volumen de la edificacién alecanzado en julio,
agosto y septiembre del afio en curso fue 77% maés
alto que el del trimestre anterior, el cual alcanzé
un total de $ 5.063.200, siendo 1709% mayor que el
alcanzado en el mismo periodo del pasado afo, cuan-
do solamente se registraron nuevas edificaciones por
un valor de $ 3.313.100.

Conceptuamos que las nuevas edificaciones con-
tinuardn presentando cifras semejantes a las ana-
lizadas, ya que para los préximos dias entrardn al-
gunas obras de cardcter oficial, como el matadero,
las plazas de mercado, ete. Otras edificaciones gran-
des se iniciaran, como las clinicas del Hospital de
San Vicente y del Instituto Colombiano de Seguros
Sociales, Estian adelantindose ademds los planos y
proyectos de algunas instituciones docentes, como el
Colegio de San José, de los RR. HH. Cristianos y el
Colegio de los RR. PP. Escolapios.

COMPRA-VENTAS

Correlativamente con las nuevas edificaciones, el
movimiento de la propiedad raiz en las transaccio-
nes de compra-ventas marcoé también un nuevo ja-
l6n no superado antes en ningin trimestre de los
registros notariales de la ciudad, como puede verse
de las cifras que anotamos a continuacién:

Julio 1.440 por un valor de § 9.263.077
Agosto 1.119 por un valor de § 6.918.615
Septiembre 1.087 por un valor de $§ 11.182.477

3.646 $ 27.364.169
Valor promedio de operacion..... $ 7.505.26
Valor promedio por mes......... $ 9.121.390.00

Este movimiento es 17,7% mas alto que el regis-
trado en el trimestre inmediatamente anterior, que
alcanzd ya a la cifra de $ 23.240.331, y un 40,4%
mayor que el movimiento registrado en el 3er tri-
mestre del ano pasado, en el cual las transacciones
alcanzaron a $ 19.483.971.

Entre las operaciones registradas, del tltimo mes
especialmente, pudimos observar algunas de predios
dentro de la zona urbana y de edificios ya construi-
dos, cuyo valor unitario pasé de los § 700.000 en va-
rios casos. Por otra parte, el valor de las tierras ha
continuado estable en sus precios por vara cuadrada,
y la venta de lotes ha mostrado un movimiento sos-
tenido dentro de las circunstancias.

Otro renglon que ha influido bastante en el mon-
to de las compraventas es el que en repetidas oca-
siones hemos senalado y que se refiere a las fincas
de ganaderia y de agricultura, por las cuales existe
interés constante en esta ciudad.





