REVISTA - DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

' BOGOTA, 20 DE JULIO

DE 1952

LA REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
REITERA EN ESTA FECHA. CXLIl ANIVERSARIO
DE LA INDEPENDENCIA NACIONAL. SU FERVO.
ROSO HOMENAJE DE ADMIRACION Y RESPETO
A LA MEMORIA DE LOS LIBERTADORES.

NOTAS

EL CONGRESO NACIONAL

Por convocacion del gobierno nacional, se
reuni6é el congreso en sesiones extraordina-
rias, las que se iniciaron el lunes 23 de junio
v se prolongaron hasta el 12 del mes en curso.

Antes de clausurar sus labores, la mayo-
ria de los parlamentarios faculté al Ejecuti-
vo para decidir, en vista de la situaciéon del
pais, acerca de la conveniencia de convocar
0 né a sesiones ordinarias.

LA SITUACION GENERAL

Las informaciones obtenidas acerca del
rendimiento de los productos agricolas cuya
recoleccién se efectiia en esta época del ano
v en los meses inmediatos, permiten calcu-
lar halagadores resultados para la mayoria
de los frutos en casi toda la extensién del te-
rritorio nacional.

Ademas de las favorables condiciones cli-
méticas que han prevalecido tltimamente,
contribuyen a esta ventajosa situacién el es-
fuerzo que de anos atras viene realizando el
Estado en el sentido de extender los servicios
del erédito a los trabajadores rurales. el em-
pleo de maquinas y abonos en las labores del
campo, la campafia de tecnificaciéon de las
siembras y el aprovechamiento de grandes
instalaciones de regadio.

EDITORIALES

Es apenas natural e inevitable que del en-
sanche de la produceién agricola surjan en
un principio dificultades que en apariencia
podrian desalentar los cultivos, si se consi-
deran especialmente las fluctuaciones de pre-
cios, originadas muchas veces por especula-
ciones momentéaneas, pero que causan grave
dano a los agricultores. A este respecto bas-
tarianos recordar que la Corporacién de De-
fensa de Productos Agricolas dispone de re-
cursos suficientes para cumplir las funciones
que tiene asignadas en cuanto a sefialamien-
to de precios de sustentacion y que, llegado el
caso, hara uso de sus atribuciones. No debe
perderse de vista que el aludido organismo,
creado a comienzos del presente ano, apenas
esta adelantando la construccion de silos, ba-
se primordial de sus actividades futuras para
la adecuada regulacion de los mercados. Des-
de otros aspectos, las autoridades hacen es-
fuerzos por estimular la venta de excedentes
de cosechas fuera del pais. En esta misma
entrega damos cuenta del acuerdo comereial
colombo-italiano que abre nuevos mercados
a las exportaciones. Se preocupan asimismo
el gobierno y los institutos oficiales por una
distribucién oportuna de las cosechas en el
interior,

Son igualmente satisfactorios los balances
hasta ahora conocidos de las sociedades ané-
nimas. Aquellas empresas industriales que
en el transcurso del afo pasado sufrieron
grave quebranto de sus intereses vienen re-
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cuperandose paulatinamente por el sélo ca-
mino razonable de disminuir los dividendos
—suspendiéndolos del todo en ciertos ca-
sos— y de acomodar sus precios de venta a
las exigencias del mercado. Es pertinente ad-
vertir que las situaciones mas adversas han
dependido entre nosotros de sucesos de ca-
racter mundial, que perturbaron el comercio
de materias primas esenciales con inusitados
cambios de cotizaciones.

Los principales renglones de la actividad
bancaria registraron en junio una posicién
normal. La cartera de los bancos comercia-
les descendié $ 682.000, para situarse en
$ 712.762.000. La de la Caja Agraria pasd
de $ 200.000.000, lo que significa una alza
superior a $ 3.000.000 en junio; los deposi-
tos en los bancos comerciales declinaron en
$ 21.289.000, hecho que se explica por la
clausura de tales establecimientos en los 1l-
timos dias de junio. Los medios de pago —ex-
cluyendo depésitos del gobierno en el Banco
emisor— avanzaron $ 8.345.000, es decir,
que llegaron a $ 1.175.946.000, pero como el
descenso de los aludidos fondos oficiales fue
de casi $ 20.000.000, el computo global mues-
tra una baja de $ 11.621,000.

En cuanto al movimiento de los cambios
internacionales —cuyos tltimos datos inclui-
mos adelante— debe recordarse que los in-
gresos del segundo semestre del afio superan
siempre los del primero en una suma consi-
derable, y que el promedio de los registros
de importacién de enero a junio de 1952
—US $ 33.000.000— compara ventajosamen-
te con iguales periodos de afios anteriores,
US § 39.000.000 en 1951 y US $ 36.000.000
en 1950.

Es, pues, menos precario este factor de lo
que llegb a suponerse con algin fundamento
en dias pasados, y salvo adversas eventuali-
dades durante el segundo ejercicio semestral,
la balanza de cambios en 1952 no estaria dis-
tante del equilibrio.

Profundamente sensible es el hecho de que
las excepcionales posibilidades de desarrollo
de la economia nacional en esta época se ha-
llen contrarrestadas por una situacién inter-
na, que demanda extraordinarios gastos para
la preservacién del orden piblico. Renova-
mos hoy —20 de julio— nuestra fé inque-

brantable en la capacidad y patriotismo de
los estadistas colombianos: ellos sabran en-
contrar férmulas de solucién, acordes con
las mejores tradiciones de la Repiiblica,

Segun informes de la Oficina de Registro
de Cambios las autorizaciones para venta de
monedas extranjeras excedieron a las entra-
das de oro y divisas en US § 7.130.000 du-
rante el mes de junio, y en US § 12.111.000
por lo que respecta a la primera mitad del
afio.

El movimiento de aquella oficina en los
tres semestres precedentes compara asi:

Entradas Registro

de oro y para ventas Saldos
divisas de cambio
us s us § us s
1962 —Enero-Mayo.. 185.697.000 190.678.000 - 4.981.000
JUBI0: s 4vvus %0.818.000 47.963.000 - 7.130.000
Total (primer
semestre) 216,530,000 228.641.000 - 12.111.000
1961 | semestre.. 201.682.000  228.705.000 — 27.023.000
II semestre., 268.828.000 229,195,000 + 29.625.000

Las transacciones de la Bolsa de Bo-
gota fueron las mdas bajas del semestre
—3$ 9.046.000—, si se exceptian las de enero,
en que las actividades de esta institucion se
reducen por una clausura temporal. El valor
de tales transacciones en junio y en el mismo
semestre, asi como la proporcion en que se
negociaron los varios grupos de papeles, al-
canzaron las cifras que siguen:

1982
Junio Enero—Junio
3 % $ %
Acciones bancarins..... 1.848.000 204 12,325,000 19,7

Otras acciones finan-

RIRERB g sy il 325.000 3,6 1.5660.000 2,6
Acciones industrinles.. . 5.274.000 58,3 A8.978.000 62,2
Bonos ... .............. 825,000 9.1 4.990.000 B.0
Cédulas del Banco Cen-

tral Hipoteeario. .. ... 774,000 8,6 4.779.000 1.6

9.046.000 100,0 62.632.000  100,0

———— === e —s

Los precios, tomados en conjunto, cambia-
ron favorablemente, tanto respecto de las ac-
ciones como de los titulos de interés fijo. Los
indices de unas y otros, con base en 1934
(= 100.0), cambiaron de mayo a junio, de
140.0 a 141.5 para las primeras y de 117.6 a
117.7 para los segundos.

La produccién de oro disminuyé sensible-
mente —41,8%— en junio con relacién al
mes anterior. La del semestre, sin embargo,
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presenta aumentos respectivos del 6% y el
10,6% si se la compara con la del primero y
segundo semestres de 1951.

El movimiento de la propiedad raiz —nue-
vas construcciones y traspaso de fincas— ha
continuado muy activo en cuanto a inmue-
bles de poco precio. Esta, por lo demas, ha
sido la caracteristica de la 1ltima época, v
seguird siéndolo mientras continde el des-
arrollo de los extensos planes del gobierno
v de algunas empresas industriales en su em-
peno de asegurar vivienda barata a ciuda-
danos y campesinos de escasos recursos. La
construcecion de nuevos edificios urbanos de
gran costo, y particularmente de los desti-
nados a habitaciones colectivas, se ha enra-
recido en forma apreciable.

Las investigaciones de la Direccion Nacio-
nal de Estadistica sobre el costo de la vida
en Bogota revelan disminuciones de 0,1% ¥
1,4%, respectivamente, en los indices de la
familia de la clase media y del gremio obrero.

Al fin de los tres tltimos semestres, tales
indices senalaban los niveles siguiente:

Clase media Gremio obrero

(jutio (tebrero

1940-100.0) 1937:=-100.0)
1951—Junio 30. .... 335.0 415.9
Diciembre 31. 327.3 388.7
19562—Junio 30. .... 336.4 404 .4

LA SITUACION FISCAL

Extractadas del altimo informe del sefior
Contralor General de la Republica para el
Jefe del Estado, presentamos a continuacién
las cifras correspondientes a las sumas re-
caudadas por concepto de rentas y arbitrios
fiscales de la nacién en el curso de los cuatro
primeros meses del afio, cifras que se com-
paran con las de los mismos recaudos en el
periodo respectivo de 1951, a saber:

ENERO A ABRIL

1951 1952
Impuestos directos....$ 31.016.5563 46.116.000
Impuestos indirectos... 85.031.767 82.799.212
Tasas y multas....... 9,333,932 9.128.502
Rentas contractuales.. . 6.060.623 2.741.325
Rentas ocasionales.... 10.742.911 8.569.817
Total de recaudos ren-

tiabieos .ivoessais $ 142.185.786 149.344.856
Recursos del crédito. .. 1.305.307 3.047.754

Total de ingresos....$ 143.491.093 152.392.610

Segiin el mismo documento, la situacién
fiscal propiamente dicha, liquidada por
aproximacion al 30 de abril, era de supe-
ravit, que se elevaba a $ 27.893.843, partida
que resulta de las siguientes operaciones:

Superavit fiscal aproximado en 31 de

diciembre de 1961.........c00000 $ 60.591.818
Menos déficit de la ejecucién presu-

puestal en 30 de abril............ 32.697.975

DHerBRtiR o oo s smds $ 27.893.843

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Los préstamos v descuentos del Banco de
la Republica cerraron el mes de junio con un
exceso total de $ 23.217.000 sobre la cifra
de 31 de mayo, en razén del aumento de
$ 13.208.000 en las operaciones con particu-
lares y de la reaparicién, con saldo de $
13.000.000, de la cuenta de préstamos a en-
tidades oficiales distintas del gobierno na-
cional. Los renglones restantes: bancos ac-
cionistas, damnificados de abril de 1948 y
bancos no accionistas, mostraban disminucio-
nes respectivas de $ 1.415.000, $ 1.376.000 y
$ 200.000.

El estado de esas cuentas al fin de los dos
meses ultimos se presentaba asi:

(en miles de pesos)

1952
MAYO JUNIO

Préstamos v descuentos a ban-

cos accionistas. ............ 159.436 158.021
Descuentos a bancos accionis-
tas para damnificados de

abril de 1948............. 25.863 24 .487
Préstamos a bancos no accio-

17,17 1. NG CLR S - 14.400 14.200
Préstamos a entidades oficia-
les distintas del gobierno na-

CIONEL ,vvvvsimramswn s gommne e 13.000
Préstamos y descuentos a par-

tlenlares . oicawnsia sty 123.378 136.586

W) S e 323.077 346,294

El saldo en 30 de junio por $ 158.021.000
a cargo de los bancos afiliados comprende un
56.4% en obligaciones de la Caja de Crédito
Agrario.

Las reservas del Banco de la Republica en
oro y divisas iniciaron el mes con US. $
123.704.000 y lo terminaron con US. §
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118.475.000, habiéndose reducido en US. $
5.229.000. En cuanto a los billetes y depodsitos
de la institucion, los primeros ascendieron de
$ 473.363.000 a $ 497.505.000, o sea $
24.142.000, en tanto que los segundos baja-
ron $ 15.406.000, al cambiar de $ 310.705.000
a $ 295.299.000.

A causa del retroceso de las reservas y del
incremento de los billetes, el encaje de éstos,
que en 31 de mayo era de 42.78 %, se debili-
t6 en 3.63 puntos, situdndose en 39.15% el
30 de junio.

Entre el 31 de mayo y el 30 de junio se
registré un aumento de $ 25.050.000 en las
especies monetarias fuera de los bancos, y
una merma de $ 36.671.000 en los depositos
bancarios a la vista, lo que equivale a una
disminucién efectiva de $ 11.621.000 en
los medios de pago. Estos montaban $
1.293.196.000 en la dltima de las fechas men-
cionadas y se descomponian asi: especies
monetarias, $§ 489.444.000; depésitos ban-
carios —comprendidos $ 117.250.000 en el
Banco de la Repiiblica a la orden del gobier-
no—, $ 803.752.000.

Si para la presentacion de los medios de
pago en 30 de junio se tomara en cuenta que
en tal fecha, al cierre de cuentas, quedaban
en las cajas de los bancos afiliados cheques
girados contra los depésitos por valor de
$ 1.509.000, los referidos medios de pago se
reducirian en idéntica cantidad, o sea a §
1.291.687.000.

La velocidad de los depdsitos ha mostrado
los cambios siguientes a partir de junio
de 1951 :

En el Banco En los ban-
de la cos

Repiblica comerciales
1961—Junio ......vevcvmnvis 6.18 4.10
RBUO i msia creis 6.03 3.89
APOsto  ..owassvviane 5.18 3.67
Septiembre ........... 3.88 3.45
Clebabra B s v Yalinee 3.61 3.77
Noviembre ........... 3.58 3.61
Diciembre .......cov04. 4.77 4.30
B E—Enere i /.. s ottzaas s 4.86 3.42
FEbFerO v esiiiinmviai 3.62 3.23
MBIZO i i wvameigs 3.36 3.39
A T ol e T, 3.78 3.54
1., B o M B S et (e e 3.66 3.49
| 1ol (1 IR PR O P T P 3.56 3.89

BALANCE SEMESTRAL DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

Los principales renglones del balance del
Banco de la Repiiblica presentaban los si-
guientes saldos al corte de cuentas de los tres
semestres anteriores:

(en miles Jde pesos)

1952 1951 1951
Junlo Diclembre Junio
Reservas de oro y divisas li-

T R e R P LR S cave 231.027 257.143 204 .087
Préstamos y descuentos a ban-

cos accionistas.............. 158.021 174.575 140,388
Descuentos a bancos accionis-

tas para los damnificados de

abril de 1948..........00..0 24487 20.466 22.608
Préstamos a banecos no accio-

BIStAR vinsinpvasnnsswswesen 14.200 16.400 26.900
Préstamos al gobierno macional  ......  ...... 742
Préstamos a otras entidades

oficiales ..i.iciiveidesinnne 13. 000 3.500 .ivesn
Préstamos y descuentos a par-

ticulares .....cevsevsvesnnen 146.586 54.436 69.164
Inversiones en documentos de

deuda pibliea.............. 161.811 151.361 186.130
Billetes en eireulacién........ 497.506 622.527 428.992
Depésitos a la orden......... 295.299 286.660 197.792
Porcentnjes de reserva legal

parn billetes. .........c00ns 49.156 44.16 43.28

CHEQUES PAGADOS POR LOS BANCOS

Este renglon representé en junio un movi-
miento compensatorio de $ 989.775.000 y pa-
gos directos por $ 1.342.674.000; en total &
2.332.449.000. En los seis primeros meses del
ano los pagos por uno y otro sistema monta-
ron $ 14.712.958.000, contra $ 12.292.927.000
vy $ 13.596.284.000, respectivamente, en el
primero y segundo semestres de 1951. Como
se ve, continia en ascenso considerable este
indice de la actividad de los negocios,

La comparacién discriminada de los dos
tltimos meses con junio de 1951 es como
sigue:

ien miles de pesos)
PAGADOS EN BOGOTA

Junio 1952 Maye 1952 Junio 1951

Directamente....$ 334.322 326.062 282.222
Por compensacion. 445.333 479.069 373.718
Totales....§  779.655  805.121  655.940

PAGADOS EN EL RESTO DEL PAIS

1.008.352 961.625
544.442 5563.300

Totales....$ 1.552.794 1.763.800 1.514.925

1.161.629
602.171

Directamente....$
Por compensacion.
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TOTAL
Junie 1952 Mayo 1952 Junio 1951
Directamente....$ 1.342.674 1.487.691 1.243.847
Por compensacion. 0989.775 1.081.230 927.018
Totales....$§ 2.332.449 2.568.921 2.170.865
EL ORO

El Banco de la Republica compré en el
mes de junio 24.451 onzas finas —la cifra
mas baja en afno y medio—; y en el curso
del semestre que terminé en el mismo mes
se adquirieron 233.061 onzas, o sea 13.089 y
22.310 mas que en la primera y segunda mi-
tad de 1951, en su orden.

EL PETROLEO

La produccién petrolera ha conservado
cifras muy normales, habiendo llegado en
el semestre a 19.336.000 barriles, cantidad
aproximadamente igual a la del periodo co-
rrespondiente de 1951 y que equivale a una
media mensual de 3.223.000 barriles.

LA PROPIEDAD RAIZ

Segin informes de siete ciudades impor-
tantes —en que no se incluye a Bogotda— los
respectivos circulos notariales registraron
compraventas de inmuebles en el primer se-
mestre de 1952 y primero y segundo de 1951
por valor de $ 129.145.000, $ 119.500.000 y
3 116.790.000, respectivamente; e inversio-
nes en nuevas edificaciones por $ 38.876.000,
3 34.687.000 y $ 34.764.000, en el mismo
orden.

Las compraventas en Bogota, bien que
cuantiosas, distan todavia mucho para al-
canzar las cifras de 1951; los presupuestos
para nuevas construcciones, por el contrario,
han mejorado bastante. Las cifras de Mede-
llin se mantienen elevadas y muy regulares.
La estadistica de ambas capitales en los se-
mestres que se comparan se desarrolla asi:

TRANSACCIONES
Bogota Medellin
1952—Enero a junio...... 5 28.986.000 43.633.000
1951—Enero a junio....... 51.418.000 44.495.000
Julio a diciembre.... 56.961.000 43.436.000

= o e —————————

EDIFICACIONES
Bogotéd Medellin
1952—Enero a junio...... $ 26.314.000 9.053.000
1951—Enero a junio....... 21.178.000 8.181.000
Julio a diciembre.... 24.779.000 8.777.000

EL CAFE

En la ciudad de Nueva York, las cotiza-
ciones de los tipos colombianos Medellin,
Manizales y Armenia son en esta fecha como
sigue: existencias y a flote, vendedores, 5634,
centavos de délar la libra, compradores, en-
tre 5614 y 5654; embarques en septiembre,
oferta a 57 centavos y demanda a 5634. El
mercado muestra firmeza, aunque la activi-
dad es reducida.

En el interior, la Federaci6on Nacional de
Cafeteros mantiene el precio de $ 260 para
la carga de pergamino en Girardot, que el
comercio exportador estd pagando a $ 253.

Insertamos a continuacién el resumen de
las exportaciones en el primer semestre del
ano en curso:

MOVILIZACION HACIA LOS PUERTOS

Sacos
1082:—Junfo ~sidaidadldn e s iade Bia 375.979
Mayo =ty danis STy s e e e 266.591
Enero! @ Junio-0lat e saemilhds 2.322.701
105 1=JUMl0; woueiaarsaise iR 624,080
Enero & JOM0.cowmvmmsieconnes 2.937.178
DETALLE DE LA MOVILIZACION

A) — Junio de 1952.
Via ALIADLICO. ..vnieiones e et s 101.624
Via Pacifico ..... F s s 274.3566
Vi Maraeaibo cosviasnmansss: . naeoses

B) — Enero a junio de 1962.

Vin Atlfmbies oo esiasess 661.840
Via Pactlico .v.vvviivevnswssan 1.646.979
Via Maracaibo ................ 13.882

EXPORTACION
19B2—Junio; «siiisFenveviea e 352.934
Mayo ..... e R e e 313.751
Enero & Julio. s~ svesesswensns 2.282 248
19B1—JUNI0 .« o venenranensenesaensmae 432.456
Enero a jumio........... evsees  2,093.538

DETALLE DE LA EXPORTACION

En junio de 1952:
Para los Estados Unidos....... 332.276
Para el Canadl. ... cwseesian v 13.144
Para Europa y otros paises..... 7.514
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LA LEY SOBRE CAPITALES EXTRANJEROS

En las recientes sesiones extraordinarias
del Congreso Nacional se convirtié en ley de
la Republica el Decreto 1625 de 1951, conoci-
do con el nombre de Estatuto de capitales ex-
tranjeros.

El texto primitivo fue acogido por el Con-
greso, que no juzgd necesario modificarlo.
Pero la nueva ley contiene una adicion en
virtud de la cual se reconoce la exencion del
impuesto sobre el patrimonio, durante el pe-
riodo inicial de cinco afios, en favor de toda
empresa nueva que se establezca en el pais
con capital extranjero y cuyo objeto social
sea la explotacién de una actividad industrial
no desarrollada en Colombia, siempre que en
su proceso se utilice integramente materia
prima nacional.

El periodo a que se extiende la exencion
corresponde precisamente a la época en que
toda nueva industria se ve obligada a hacer
las mas fuertes inversiones de capital para
colocarse en capacidad de producir. Por consi-
guiente, la norma establecida se inspira en
un sano criterio de estimulo al desarrollo ma-
nufacturero, Esta misma disposicion es apli-
cable en favor de las empresas de capital co-
lombiano que inicien labores dentro de las
mismas condiciones sefialadas a las de capital
extranjero.

INTERCAMBIO COMERCIAL CON ITALIA

El dia 17 del mes en curso se firmd con la
Repiblica italiana un convenio sobre pagos e

intercambio de mercancias por la suma de
US $ 9 millones, que comenzara a regir el 17
de agosto proximo por un periodo de un aiio.
Su vigencia es prorrogable automaticamente
por periodos iguales, mientras no sea denun-
ciado por una de las partes tres meses antes
del vencimiento de la respectiva anualidad.

De acuerdo con dicho convenio nuestro pais
se compromete a vender a Italia café, bana-
nos, cueros, pieles y otros productos, habiendo
estipulado para el primero la suma de US §
7.250,000 y distribuyéndose el saldo entre los
demads. Por otra parte, Colombia recibira ma-
terias primas, maquinaria y otras mercan-
cias italianas hasta por el valor total del con-
venio.

Con escasas excepciones, las bases de este
convenio coinciden con las del suscrito en di-
ciembre pasado con la Repiblica Federal de
Alemania. La diferencia mas importante ra-
dica en que el sistema de pagos acordado con
Italia es aplicable unicamente al valor de las
mercancias de intercambio, en tanto que el
vigente con Alemania cubre también las
transferencias por concepto de “invisibles”,
exceptuando tan solo los movimientos de
capital.

La firma de este instrumento, en cuyos
estudios previos intervinieron altos funcio-
parios de la Cancilleria y de la Oficina de
Registro de Cambios, es el resultado de las
gestiones iniciadas en 1948 por nuestras auto-
ridades del Control de Cambios y constituye
un nuevo vinculo de union entre Colombia y
la Republica italiana.

LA REPRESA DEL RIO NEUSA

A las 11 de la manana del dia 31 de mayo ultimo
el Banco de la Repiblica hizo entrega formal a la
nacién, en la persona del Jefe del Estado, excelen-
tisimo sefior doctor Urdaneta Arbelaez, de la repre-
sa del rio Neusa, magna obra financiada y llevada
a término en el curso de tres afios y medio por el

mismo Banco en nombre y representacion del go-
bierno.

La ceremonia de entrega revistio caracteres de
especial solemnidad, a que atribuyeron con su
presencia las altas autoridades civiles y eclesiasti-
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cas, destacados representantes de la banca, el co-
mercio ¥ la. industria y un numeroso y selecto grupo
de damas y caballeros.

Su excelencia el Presidente de la Repiblica en
discurso de elevado sentido patriético respondié al
Gerente del Banco, e hizo justicia a quienes en una
u otro forma intervinieron en la iniciacién y ejecu-
cion de la obra, y puso de presente los incalculables
beneficios que se derivarian, a partir de ese mo-
mento, para la sabana de Bogota, por la regulari-
zacion del flujo de su gran rio, y para la capital
de la Repiblica, en particular, por el considerable
aumento de agua potable y de fliido eléctrico.

Las caracteristicas del embalse pueden resumirse
asi:

Anchura mdixima de la base............. 200 m.
Pendiente minima del relleno............ 1x 3.

Volumen del relleno...........cco00vuenn. B20.000 ma3.
Excavacion y descapote de In presa...... 310.000 m3,

EMBALSE

Embalse muerto o aguas minimas....... 1.300.000 ma3.
Embalse normal midximo de In presa,
SOTLD . &M waassesiiveen e i
Embal sobre 29746 s.n.m.
Altitud del embalse maximo de emergen-
[T TR 5 B It ey o S 2977,56 m.
Area del embalng....oovuunevsssessvessins 966 Ha.

101.000.000 ma3.
11.000.000 m3.

de emer

SISTEMA DE DESAGUE

Tinel de desviacitn:

Eomgltad oouicdidieraattaanaaaaiee 338 m.

PRESA BAINEE Sip et esnp r S erans sossanapeyes 2.5 m.

EEOEIIIE +mw w6 5.12m2.

Longitud de ln eresta.. .......ooveininnnns 350 m. Capacidad de las vilvulas de desagile.... 16.1 m3.

Altura méxima sobre excavacién......... 46,6 m. Altura de la torre de toma desde su base. 4156 m.
Elevacién de la carretern en In cresta, Capacidad normal de deseargue del rebo-

Bl - wiioie v o e T e T e e e 2977,6 m. BRAEED . iai s s e 133 ma3.

e N

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, julio de 1952,

En seguida de una serie de reuniones celebradas
en Rio bajo la presidencia del Ministro de Hacienda,
durante la semana que termind el 6 de junio, a cada
Estado productor se le fijé una cuota por los dos
periodos contados de julio a diciembre y de enero
a junio. Al implantarla, el departamento econémico
del café presupuso una cosecha total de 15.136.200
sacos. De tal cantidad se decidié permitir que sean
libertados para la exportacién 9.171.600 sacos entre
julio y diciembre, cuando la demanda es mas consi-
derable, y 5.964.600 de enero a julio. Para el prime-
ro de dichos lapsos se sefiala un cupo mensual de
1.528.600 sacos distribuidos asi: Sao Paulo 720.000;
Parana 430.000; Minas 218.700; Espiritu Santo
125.000; Rio 31.300; Goyaz 3.000, y Matto Grosso
600. En el segundo semestre, Sao Paulo puede des-
pachar 480.000 sacos; Parana 286.700; Minas Ge-
raes 131.200; Espiritu Santo 75.000; Rio 18.800;
Goyaz 2.000 y Matto Grosso 400. Estos cupos no son
estrictamente mensuales. Por ejemplo, si Sao Paulo
no embareé en julio sino 600.000 sacos del maximo
de 720.000, puede despachar los 120.000 restantes en
meses ulteriores. Hay esperanzas de que el nuevo
plan se aparte de la cuota precisa de exportacién
que tanto perjudicé los envios en el presente ano
cosechero, Piensan los enterados que el flamante sis-
tema tendra poca significacién inmediata. Prestime-
se que si para el comercio mundial se necesitan
16.000.000 de sacos, tal cantidad se hara asequible

mas tarde mediante enmiendas de las asignaciones
estatales. El movimiento del mercado de opciones
estuvo flojo en la semana vencida a 6 de junio. Las
ventas del contrato “S"” sumaron 84.750 sacos, con-
tra 78.500 del anterior ejercicio. El “U"” permanecid
inerte. La ténica de los precios de este mercado era
pesada, sobreviniendo a diario leves descensos que se
acumularon en bajas de 52 a 76 puntos desde el pa-
sado cierre. La dispersa liquidacién de julio fue ab-
sorbida por el cubrimiento comercial al alza. Hubo
algunos traslados de posiciones cercanas a otras mas
remotas.

Datos publicados por el Departamento de Comer-
cio en la segunda de estas semanas indicaban que
para €l 31 de marzo la cosecha costarricense era de
335.772 sacos de 60 kilogramos netos de café mon-
dado. Hasta el citado dia se habian expedido licen-
cias de exportacion para 220.985, quedando para em-
barque un saldo de 114.787. El consumo local ascen-
dio a 18.840 sacos. El total de las exportaciones de
café pelado llegd en 1951 a 18.531 toneladas por va-
lor de § 21.514.101.00, y a 631 toneladas, con un pre-
cio de $ 661.735.00 las de café con cascara. Se expor-
taron 62.313 sacos en enero y 64.272 en febrero del
ano en curso. La mayor parte del café costarricense
esta destinada a los Estados Unidos. El comercio de
futuros siguié despacioso en esta segunda semana.
El contrato “S” vendié en total 82.750 sacos. Los
precios fluctuaron dentro de limites estrechos, con
absorcion de la esparcida liquidacién de julio por
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cubrimientos comerciales al alza. Produjéronse unos
pocos traslados de compromisos préximos a posicio-
nes mas apartadas. Los tltimos precios semanales
quedaron de 10 a 26 puntos por debajo de los del
viernes precedente.

Segtin dijo la prensa en la semana que se cumplié
el 20 de junio, la cosecha salvadorefia de café re-
sulté algo mejor que la prevista al comenzar la tem-
porada. Es de esperar que su porcién exportable se
acerque a los 860.000 sacos de 60 kilogramos, o sea,
como un 25% menos que la del ano anterior. Los
buenos precios de venta compensaron parcialmente
la exigua produccién, que no lo es tanto en contraste
con la de 1950-51 como con las de otros anos recien-
tes. Otro factor reconfortante, si bien sumamente
especulativo, lo forman las excelentes esperanzas
que ahora ofrece la venidera recoleccion. Las lluvias
han sido copiosas y se cree que los cafeteros estian
preparados para combatir los insectos daninos. El
café exportado en 1951 sumaba, segilin los datos
aduaneros preliminares, 1.097.932 sacos en vez de
1.155.333, cifra oficial de 1950. La mayor parte fue
adquirida en estos dos anios por los Estados Unidos:
1.026.805 sacos en 1951 y 1.086.762 en 1950. El vo-
lumen de operaciones del contrato “S"” ascendio esta
semana a 142.000 sacos. Los precios fluctuaron en
forma bastante irregular. El mercado se incliné a la
pesadez en los primeros dias, pero el miércoles y el
jueves reaccioné con alguna vivacidad para decaer
de nuevo el viernes. La dispersa y recargada liqui-
dacién de julio quedé absorbida por cubrimientos co-
merciales al alza. Algunos compromisos cercanos se
trasladaron mas adelante. Los taltimos precios del
contrato “S" superaron entre 24 y 14 puntos los ni-
veles finales de la otra semana.

En la cuarta de las que estudiamos, la actividad
del mercado de entregas a término fue regular. Por
el contrato “S” vendiéronse 127.000 sacos. Los pre-
cios permanecieron firmes todo el tiempo. Tras los
cortos avances inicialmente registrados, la tendencia
alcista se acelerd hacia el fin del ejercicio. Los cu-
brimientos al alza de las posiciones cercanas, junto
con nueva demanda para meses distantes, brindaron
el apoyo. Los precios de cierre se elevaron de 26 a
149 puntos por sobre los de la semana pasada.

A 1ltimos del ejercicio, abreviado por un dia de
fiesta, que expird el 3 de julio, celebraronse impor-
tantes negocios de café verde. Los compradores se
arrebataban los tipos brasilenos en mano y listos
para embarque, no menos que los suaves y los afri-
canos. Tan activa demanda se explicé por buen nu-
mero de posibles razones. Viene en primer lugar la
expectativa de valorizacion de las existencias en caso
de que el Congreso de los Estados Unidos dictamine
que el café es un vegetal susceptible de ser excluido
de control, al igual que las frutas y hortalizas. En
segundo término, hay una normal reposicién de re-
servas agotadas, y son de prever algunas compras
seglin la teoria de que en septiembre, octubre y no-
viembre los cafés suaves pueden escasear, precisa-
mente antes de estar disponible la nueva cosecha. Las

ventas del contrato “S" montaron 81.250 sacos. El
movimiento de todo el mes de junio alcanzé a 453.000
en comparacion de los 317.250 de mayo, persistiendo
la pardlisis del contrato “U". Después de titubear
algiin tanto el lunes, los precios del mercado de fu-
turos se reanimaron, apuntiandose diarios avances
por todo el resto del periodo. Cubrimientos comer-
ciales al alza absorbieron holgadamente la dispersa
liguidacion de julio. La mejor demanda de café listo
para entrega también vigorizd los negocios a térmi-
no. Produjéronse algunas compras de meses lejanos,
traficindose por vez primera en la posicién de julio
de 1953. El jueves, al cierre, los tltimos precios eran
de 10 a 34 puntos mas altos que los de una sema-
na atras.

Los dltimos precios semanales del mercado de fu-
turos fueron estos:

CONTRATO “S8”

)9 52

Julie 3 Junio 27 Junio 20 Junio 13 Junio 6
Julie ...... b3.75 53. 4% B2.22 52.486 62,656
Septiembre.. 53.15 53.05 51.56 A1.50 51.90
Diciembre. .. 52.42 62.30 50,93 51.05/06 &51.15
Marzo, 19564 52.01 51.90 50,56 50,66 50.77/78
Mayo, 1963. 651.20 BO.RE/00 49,56 40 .41 49.67
Julle, 1958: BO.8F  Li.ii eiiie viues dewai

Los precios maximos y minimos del contrato “S"
en el lapso estudiado fueron:

Maximo Minimo
Julio ... . 53.75 52.30
Septiembre S i@ 53.15 51.60
Diciembre . Uik Eis 52.46 50.90
Marzo, 1863... ... .. Rrales 52.06 50.60
Mayo, 19058, . .. . i 51.20 49.20
Julio, 1953 50 .85 50,50

Los precios publicados del mercado de existencias
fueron los siguientes:

{eentavos por libra)

1 9 & 2
Julio 3 Mayo 29

Brasil :

Santos, tipos 2 ¥ 3., _........... 54.75 54.25

Bantos, tipo 4..........o00ciee 54.00 53.50

Parana, tipo 4.... . ...coviiiiann 53.25 52.75
Colombia:

Armenin 57.00 57.00

Medellin 57.00 57.00

Manizales ......... 00000000 5T7.00 57.00

Girardot .........cc00.- 57.00 57.00
Costa Rica:

Estrictamente duro. .. S 56.75 55.25
Republica Dominicana:

Lavado . cuvesivanmamitanssnsinsias 53.50 52.75

Nataral iiiciisaevssivnssnsnioas 48.00 46.50
Ecuador:

NEEATRL ocooindamr snsioe roms v ns Ert Ay ey 46.25
Guatemala:

Alta ealidad......covvvarrmrrnyenns 56.256 45.00
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1 95 2
Julio 3 Mayo 29

El Salvador:

Altm: calidad....coivacummesivisaes a6.00  .....

Materh) oo rhiiaELs 48,00 52.75
Haiti:

LaVRAO. e v e nim pms s 54.50 53.00

Natural (Talm.).......ocoivvinennn 50.00 49.75
Meéxico:

Lavado:

Comtepet . ....vosivennsnrsnvadneis 56.00 54.75

Tapethula: o vl ivmiaisies 56.50 53.75
Nicaragua:

LRNBEE . awic o neems i v s e 55.50 58.756
Venezuela :

Maracaibo:

Lavado . .......cccimmsrennrnvanns 556.756 655.00
Congo Belga:

Aribiea lavado.........cocuviiinen. 56.25 556.26
Africa Ocecidental Portuguesa:

BINDEIE" votesn b wnimmne e 46.60 45.50

OIS i it o e 56.50 56.00
Afriea Oriental Britinlea:

PEARAR o iivisvvvaaveniaaesimin 44.00 44.76

ALBINIE | ooliasnhsan RS 651.25 48.560

ESTADISTICA

ien sacos de 132 libras)

ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Junio ... 1861..... 667.813 G47. 440 1.815.25638
Junio ....... 1062. .. .. G86.616 666,817 1.361.832
Julio-junio ,,1051/562.. 10.280.184 0.611,084 10.891.268
Julio-junio , ,1960/51. . 11,463,999 9,002 662 21,456.651

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Junio ..ieee 1952..... T09.143 664,753 1.373.896
Junio ....... 1961..... T78.683 622.137 1.400.820
Julio-junio ,.1951/62.. 10.315.860 9.663.361 19.879.211
Julio-junio .. 1950/561.. 11.463.999 9.9902.6562 21.456.651

EXISTENCIA VISIELE EN LOS ESTADOS UNIDOS

Stocks : Jul. 1, 1952 Jun. 1, 1952 Jul. 1, 1951
En New York-Brasil.... 231,988 296,028 246.068
En New Orleans-Brasil. 53.337 66.813 86.140
En U. 8. otras partes. . 406.117 404 .553 367.407
A flote del Brasil..... 468.800 457.100 406.700
Totales........ 1.160.242 1.213.494 1.096.315

CAFE EXPORTADO

JUNIO JULIO—JUNIO

Del Brasil: 1952 1951 1951/52 1950(51
o Estados Unidos. ... $24.000 £72.000 9.767.000 11.273.000
a Europn......o00.ns 261.000 157.000 5.198.000 4.071.000
a otras partes,...... 189.000 108.000 1.505.000 1.450.000
Totales. .. ... 1.024.000 837.000 16.460.000 16.794.000

De Colombia:
a Estados Unidos. ... 832.274 400.887  4.402.736  4.440.160
a Buropa............ 7.464 11.901 443.397 334.088
a otras partes....... 13.298  10.666 136.560 138.064
Totales. ..... 352.936 452.454 4.982.682  4.912.312

NOTA : Las opiniones y estadisticas publicadas en este articulo
fueron tomadas de fuentes que nosotros ideramos verdaderas,
pero no podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud.

ALGUNOS ASPECTOS DEL

Discurso pronunciando por Mr. Graham To-
wers, Gobernador del Banco del Canadé, en
la Convencién anual de la Investment Dealers’
Association of Canada, el 1} de junio de 1952,

Talvez parezea a ustedes un poco extrano que yo
prefiera hablar hoy de algunos aspectos del comer-
cio internacional. Verdad es que el interés cana-
diense en este campo dista mucho de ser académico,
puesto que nuestra prosperidad depende en sumo
grado de negocios con las demds naciones. Por otra
parte, en los siete u ocho ltimos anos ha habido un
abundante alud de discusiones sobre el comercio
universal y los problemas afines, v raro seria que
quedara por decir algo provechoso al respecto. No
es mi intencion recorrer senderos trillados, sino an-
tes bien evaluar en lo posible los resultados de todo
el debate y del esfuerzo posbélico por mejorar las
condiciones de los tratos internacionales, En otras
palabras, me propongo dar cuenta de las conclu-
siones.

COMERCIO

INTERNACIONAL

Por primera medida voy a bosquejar sucintamen-
te el telon de fondo, que a todos ustedes debe de
serles bien conocido. Mucho antes del fin de la gue-
rra era obvio que la desorganizacion que ella estaba
destinada a causar dejaria a numerosos paises en
condiciones de extremo agotamiento. Para los que
habian padecido graves perjuicios de guerra u ocu-
pacion enemiga, la tarea de restablecer la situacién
de antes del conflicto iba a ser formidable. Pero esto
solo no bastaba. Tales naciones necesitaban recursos
con qué atender a su ereciente poblacién y dar pal-
pables esperanzas de un mejoramiento de su nivel
de vida de la anteguerra. Lo mismo podria decirse
de varias otras que no habian recibido dafios en las
hostilidades, pero si las afectaba indirectamente el
caos reinante en Europa y en parte del Asia, y se-
guirian sufriendo por la relajada situacién del viejo
mundo, El ansia por que las cosas mejorasen y el
reconocimiento de que el fuerte debia auxiliar al
desvalido no se inspiraban tinica ni siquiera princi-
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palmente en la filantropia, pese a las ocasionales
chanzonetas que en tal sentido hacen los que tienen
ideas confusas al respecto. Fundiabanse en la convie-
cion de que la seguridad politica reposa sobre la
solidez econémica, y de que si las naciones demo-
craticas no pueden acreditar su capacidad de pro-
greso material, ello tendria las més infaustas reper-
cusiones en la politica exterior. Nada ha ocurrido
en la posguerra que indique ser equivocado este
concepto.

Creiase ademas que el vigor politico no podria
lograrse si cada pais, y aun grupos de paises, eri-
gian barreras comerciales y trataban de salir del
paso por sus propios medios. Pensiabase que el me-
jor servicio a los intereses del mundo democratico
estribaba en el mayor grado posible de cooperacién
entre las naciones, para poder reducir al minimo el
derroche de los recursos en una produccién anti-
econdémica. Aun cuando manifestaré mds adelante
aque a lo que se me alcanza, el mundo no se ha acer-
cado gran cosa a aquella meta, me parece que ella
tiene atn la misma significacién.

Desde que pasé la guerra, las opiniones y creen-
cias de que he hablado han sido palpablemente ex-
presadas en miltiples formas. Cincuenta y un paises
se afiliaron al Fondo Monetario Internacional y al
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.
El Pacto Constitutivo del Fondo, al exponer sus fi-
nes, dice entre otras cosas que la institucién se pro-
pone facilitar el ensanche y equilibrado acrecenta-
miento del comercio internacional y la explotacién
de los recursos productivos de todos sus miembros,
asi como también establecer un sistema de pagos
multilaterales entre los mismos y eliminar las res-
tricciones de cambio exterior que entorpecen el des-
arrollo del comercio mundial. Otro hecho posbélico
de importancia lo constituyen los amplisimos crédi-
tos otorgados por el Canadd y los Estados Unidos
a la Gran Bretafia v otros pueblos, sobre todo del
occidente de Europa, uno de cuyos propésitos era
el de ayudar a los favorecidos a asumir las obliga-
ciones del comereio multilateral. Después, segiin to-
dos sabemos, la Unién Norteamericana, en cumpli-
miento del Plan Marshall, aporté sumas enormes
como auxilio a las naciones democriticas, para que
éstas recuperasen su poderio y rompieran los gri-
lletes econémicos a que la debilidad fatalmente con-
dena. He de aludir también a la agrupacién de unos
cuarenta paises en el pacto general sobre aranceles
¥ comercio vulgarmente denominado GATT. Este
conjunto de naciones se ha comprometido a esti-
mular la rebaja de los aranceles y la simplificacién
y uniformidad de los tramites aduaneros, con la es-
peranza de hacer desaparecer muchos de los obstacu-
los que estorban el comercio internacional. No por
més reciente menos importante es el establecimien-
to de la Organizaciéon del Tratado Noratlantico,
grupo primordialmente defensivo pero que en sus
estatutos reconoce la necesidad de colaboracién eco-
némica.

No es de extrafiar que el Canadd haya tenido qué
ver en esos negocios, ni que la politica posbélica del

Dominio se haya encaminado sin vacilaciones a
apoyar todo esfuerzo por mantener en alto el
comercio internacional, reducir o eliminar las res-
tricciones de importacién y llevar a efecto la con-
vertibilidad monetaria. El logro de esos objetivos
favoreceria nuestros mas preciados intereses y tam-
bién, segin pienso, los del mundo en general.

Tengo para mi que ahora, siete afios después de
acabado el conflicto, vale la pena averiguar qué tan
afortunados han sido estos empenos de nunca vistas
proporciones. No hay quien pueda negar que las
realizaciones han sido admirables. Se estima que en
el Reino Unido y en las naciones del occidente euro-
peo la produccién industrial supera en un 50% a la
de antes de la guerra, no obstante las tremendas
pérdidas y destrozos causados por seis afos de lu-
cha, y a veces de ocupacién enemiga; por la obstruc-
ciéon de antiguos conductos comerciales y desmem-
bracién de algunos paises; por los continuos intentos
rusos de difundir el desorden y el terror. La tarea
que muchas naciones afrontaban no era simplemen-
te reconstructiva: implicaba la ardua edificacién de
algo nuevo. Nosotros tenemos titulos indiscutibles a
congratularnos por buena parte del progreso obte-
nido de 1945 en adelante, no tan solo en regiones
devastadas por la guerra, sino también en otros pa-
rajes del globo. Creo que asimismo hariamos bien
en echar un vistazo a la debilidad existente en la
estructura mundial, no con animo de hacer critica
infecunda, mas si de sentar bases que permitan
justipreciar serenamente la actual situacion y las
perspectivas para el porvenir hasta donde cada cual
pueda comprenderlas.

El tiempo no permite examinar, por asi decirlo,
todos los frentes, y yo de ninglin modo soy apto
para tal empresa. Me limitaré, pues, a aquellos pun-
tos que tan sefialado lugar tuvieron entre los planes
y esperanzas de la posguerra: es a saber, la su-
presién de las restricciones de importacién, la con-
vertibilidad monetaria y el restablecimiento del
comercio multilateral. He aqui una desconsoladora
relacién. Las divisas convertibles pueden contarse
en los dedos de una sola mano, y las trabas al co-
mercio, a menudo de cardcter sumamente diserimi-
natorio, antes son reglas que excepciones. ;Por qué
razon? ;Por qué, siete afios después de la guerra,
gran parte de la humanidad sigue en esta situacién,
a pesar de la ingente copia de dinero y esfuerzos
consagrada a la solucién de los problemas funda-
mentales? Para tales preguntas hay tantas res-
puestas como hombres en el mundo. Una explicacién
que parece popularizada en algunas partes es el
mal proceder de los paises cuya divisa es el délar
—en especial los Estados Unidos— de no comprarles
lo suficiente a los demés. A esto se llama “el intra-
table problema del délar”. Otra razén que aducen es
la de que muchas empresas manufactureras de los
paises mds eminentemente industrializados de Eu-
ropa han sido incapaces de modernizar sus equipos
y mejorar sus métodos hasta el punto alcanzado por
los que permanecieron lejos de los campos de bata-
lla y podian disponer de abundantes riquezas. Una
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presion mas es la que por causa del rearme sufren
paises que tienen recursos relativamente cortos para
economizar con ese objeto, si es que al mismo tiem-
po han de mantener un pasable nivel de vida. Por lo
que hace a algunos —en general mas o menos atra-
sados— que no combatieron en la guerra ni soportan
hoy la carga de cuantiosas erogaciones defensivas,
obsérvase a menudo que el acrecentamiento de su
poblacion y necesidades de desarrollo capital some-
ten sus riquezas a violentos esfuerzos que casi fa-
talmente redundan en restricciones de importacion.

Es indudable que las diversas razones que se adu-
cen para explicar la persistencia de las trabas al
comercio y de la inconvertibilidad monetaria son
valederas hasta cierto punto, Las dificultades que
ellas senalan han concurrido, junto con otras muchas
causas, a crear un estado de permanente presién
inflacionaria en la mayoria de los pueblos del orbe:
presion que de ordinario ha sido relativamente mis
impetuosa en los paises ajenos al délar que en el
area de la divisa estadinense. Constantemente se ha
pretendido hacer mas de lo que los recursos de la
mayoria de las naciones pueden permitir aun con
toda la ayuda venida de fuéra. Tal situacion nada
tiene de asombroso. Hay crecientes poblaciones por
sostener, vivo deseo de mejores niveles de vida y de
miltiples formas de proteccién social, y a veces de
mas tiempo de descanso. La América del Norte no
monopoliza en absoluto esas necesidades y anhelos.
No pasamos de ser mas afortunados por poder sa-
tisfacerlos en alguna medida.

Los paises que se hallan en semejantes condicio-
nes y cuyos deseos sobrepasan su capacidad de pago,
tienden inevitablemente a consumir sus reservas en
divisas foraneas. Cuando una fuerte presiéon obra
sobre los medios econdmicos de un pais —lo que
constituye una situacién inflacionaria— alguna par-
te de aquella presién tiende a rebasar sus confines
bajo la forma de un exceso de importaciones. Al no
ser accesible en una u otra fuente un adecuado su-
ministro de divisas extranjeras para el pago de
dicho superavit de importacion, el pais no tarda en
pasar aprietos por su balanza de pagos. Como re-
petidamente se ha visto después de la guerra, la
primera reaccion de los pueblos colocados en tales
circunstancias es la de establecer restricciones de
importacion o reforzar las existentes. Si poseen nu-
merario o crédito en ciertas monedas y no en otras,
las limitaciones tendrian probablemente caracter pre-
ferencial. Al acudir a estas trabas para remediar
aquellos problemas no se hace desde luego otra cosa
que atacar los sintomas y no la causa del mal; pero
con frecuencia se juzga que el penetrar hasta sus
raices podria determinar insoportables tensiones
politicas.

Ahora bien, yo no vine hoy aqui a espetarles a
ustedes una disertacién filoséfica; asi que voy a
entrar al punto mdas importante que me propongo
debatir: el de que las restricciones de importacion,
sea cual sea el motivo por el cual se las instituya
o conserve, estdn contribuyendo a debilitar gravisi-
mamente la estructura econémica del mundo libre.

Dondequiera que existan, se puede asegurar que
tanto los brazos como el capital se desvian hacia
usos antieconémicos, y esto en una época en que es
mayor que nunca la necesidad de aprovechar ambas
cosas para fortalecer la produccién universal de
viveres y materias primas, no menos que para me-
jorar el rendimiento de las industrias en las comar-
cas mas propicias a su desarrollo.

Los efectos deformadores y debilitantes que sobre
los fundamentos de las estructuras econdmicas tie-
nen los fenémenos de que acabo de hablar se ilustran
notablemente con la forma en que la produccion
mundial de alimentos y primeras materias ha venido
quedando a la zaga de la industrial. Tales compara-
ciones suelen hacerse con cifras correspondientes al
periodo inmediatamente anterior a la guerra, base
tan buena como cualquier otra con tal que no olvi-
demos el enorme incremento que la poblacién del
globo ha tenido en los treinta afos ultimos. No voy
a citar guarismos globales porque tienden a ser en-
ganosos; pero si quiero traerles a la memoria que
el nimero de habitantes de los Estados Unidos y
el Canadd aumenté en cosa de un 20% desde 1938,
v cerca de un 10% el de los del Reino Unido y la
Europa situada al poniente del Telén de Hierro.

Para resumir brevemente el estado de cosas to-
cante a la produccién universal de articulos esen-
ciales, nada me parece mejor que transcribir parte
de un discurso no ha mucho pronunciado por John
H. Williams, profesor de Economia Politica en la
Universidad de Harvard y vicepresidente del Fede-
ral Reserve Bank of New York:

“Una gran mudanza parece estarse operando en
la relacién de la produceién industrial y del comer-
cio con los viveres y materias primas. Por unos tres
cuartos de siglo, el problema estuvo en saber si las
naciones industriales podian absorber aquellos ali-
mentos ¥y primeras materias que han servido para
el desarrollo de otros pueblos, en condiciones mer-
cantiles llevaderas para estos tltimos. El desequi-
librio actual aparenta inclinarse al lado opuesto.
Debido en parte al ensanche de la producecién euro-
pea por obra del Plan Marshall, y méas todavia a
nuestra propia absorcion de materias primas, existe
en el mundo un problema general de disponibilidad
de suministros. Por otra parte, ese problema se ha
acentuado mucho con el programa de rearme; pero
yva se estaba haciendo sentir antes del conflicto
coreano. A partir de 1938, la producciéon industrial
del planeta ha aumentado eosa de un 50%, y un
10% cuando mucho la de viveres y materias primas.
Algunos técnicos han estimado que prescindiendo de
los Estados Unidos, la producciéon universal de ali-
mentos es hoy menor que en la anteguerra; y si
ponemos de lado unos pocos articulos, como el pe-
tréleo y el aluminio, perfectamente puede decirse
igual cosa de las primeras materias”.

Semejante menoscabo en la importancia relativa
de la producciéon mundial de alimentos y materias
brutas amenaza con causar graves efectos, asi en

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



678 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

los paises que antes presentaban excedentes de bie-
nes primarios y ahora estidn virando progresivamen-
te hacia la industria manufacturera, como en las na-
ciones consumidoras que dependen de suministros
foraneos de viveres y materias primas.

Por lo que hace al primer grupo de paises, varios
han mostrado estos iltimos afios vehementes deseos
de ensanchar sus instalaciones manufactureras. Las
humeantes chimeneas fabriles han venido a consi-
derarse como simbolo de progreso econémico. Un
mayor desarrollo en este campo es sin duda muy de
desear a la vuelta de algin tiempo; mas cuando hay
relativa penuria de recursos capitales, la cuestién
de las prelaciones cobra principal importancia. La
primera ley econémica aplicable a una situacién de
impetu inflacionario es la de que los bienes escasean
y tienen variadas destinaciones. El resultado de las
trabas a la importacién es el de establecer falsas
prioridades, haciendo que la peor alternativa parez-
ca ser la mejor. Por su accién sobre los precios y
beneficios estimulan el desarrollo de industrias se-
cundarias cuya supervivencia depende de continuas
restricciones o prohibiciones de importacién. Muchas
de ellas producen bienes no esenciales. Las restric-
ciones de importacién dan pie a un estado de cosas
que saca a las gentes del campo a las ciudades;
aminora la lucratividad de la produccién de viveres
v materias primas, que tienen que habérselas con la
competencia universal, y sirven por lo tanto para
reducir la elaboracién de aquellas cosas indispensa-
bles. En una palabra, encauzan los recursos en mala
direccién para perpetuar las condiciones inflaciona-
rias, debilitando a la vez la estructura econémica
de los pueblos que las aplican.

El desarrollo econémico de las regiones atrasa-
das es tarea por demds importante y urgente. Tales
comarcas son pobres y muy pobladas; escasos sus
ahorros internos; su adelanto requiere capital fo-
rineo. Sistemas que quebranten las bases de la es-
tructura econémica no dan lugar a atractivas opor-
tunidades de inversion.

Volviendo ahora a las naciones industriales, es
evidente que los fenémenos de que me vengo ocu-
pando comportan grandes riesgos para los reducidos
abastos de viveres y materias brutas. Fuéra del
Canadd y los Estados Unidos, no es fdcil hallar
muchos ejemplos de alzas cuantiosas en su produc-
cion. Por lo demds, el aumento del consumo interno
en esos paises ha tendido repetidas veces a reducir
el volumen de excedentes exportables. Tales hechos
son altamente significativos para las naciones euro-
peas de intensa industrializacién, que tradicional-
mente necesitaban de proveedores ultramarinos de
alimentos y primeras materias.

El Canada y los Estados Unidos estin libres de
las tendencias que acabo de bosquejar, pues nuestra
produccién de substancias alimenticias y en bruto
ha crecido de modo considerable. Pero el hecho de
que podamos proporcionar esos bienes no los pone
al alecance del Reino Unido y deméds paises que tie-
nen necesidad de ellos: aqui se interpone la delicada

cuestion del pago. Y desgraciadamente, las mismas
tendencias que resultaron eficaces en algunos paises
productores han venido operando, por motivos un
tanto diferentes, en ciertas naciones industriales,
con efectos enervantes para su estructura econdémi-
ca y para el pago de sus importaciones en la tinica
forma que es factible en definitiva: la de exportar
los bienes apropiados a los sitios convenientes en
el momento oportuno y a los debidos precios. Tam-
bién en esos pueblos industrializados, violentas pre-
siones inflacionistas han dado pie a dificultades en
la balanza de pagos, que redundaron una vez mas
en restricciones de importacion. Las consecuencias
son iguales: las riquezas se emplean mal y se esti-
mula una produccién antieconémica. Las restriccio-
nes de importacién que alli rigen, implantadas al
principio para hacer frente a dificultades en la ba-
lanza de pagos, lo mismo que las especiales prefe-
rencias con que otras naciones favorecen a éstas,
se convierten para la industria en puntales donde
apoyarse y de los cuales viene a depender en defini-
tiva. Concebidas como provisionales, las restricciones
tienen prolongados efectos depresivos. Como con su
habitual realismo dicen los franceses, “Il n'y a rien
qui dure comme le provisoire” (Nada dura téanto
como lo transitorio).

Cuando el ciudadano de un pueblo bastante ven-
turoso para no tener restricciones de importacion
senala los malos resultados de éstas, suele pensarse
que al insinuar sus comentarios sélo obedece al deseo
de venderles mas a otros paises, y que en este plan
se presenta como predicador de perfecciones. Yo no
querria que se dijese que mi capacidad para adoptar
una severa opinién respecto de los deberes ajenos
s6lo se equipara con mis disposiciones para guardar
una tranquila y filos6fica actitud ante las congojas
de los demas hombres. Quiero asegurarle, sefior pre-
sidente, que no he contraido el hdbito de sermonear;
que estoy bien enterado de los apuros que afrontan
otros paises, y que no creo que exista solucién fécil
para los problemas de cuyo examen nos hemos ocu-
pado. Acaso no hago més que ejercer el tradicional
derecho del banquero a “observar con alarma”. Pero
con toda seriedad afirmo que la presente situacién
forma una grieta, y ciertamente algo peor, en la
coraza de las naciones libres, y representa un punto
débil en los fundamentos econdémicos que sostienen
sus esfuerzos defensivos; falla que, si se deja cre-
cer, muy bien puede alcanzar enorme magnitud.

Si estas angustiosas ideas mias son acertadas,
hay que esperar que el pueblo no “se oponga” sim-
plemente a las restricciones de importacién, conve-
nios monetarios especiales y demds, en el mismo
sentido que todo el mundo “se opone” al pecado. El
universo no escogié deliberadamente su actual posi-
cién; cayé en ella porque a cada instante problemas
perentorios parecian reclamar determinada linea de
conducta cuyas futuras consecuencias se veian re-
motas e imprevisibles. El porvenir —o parte de él—
estd cerca; y los efectos distantes de las pasadas
medidas de emergencia son claramente perceptibles
en diversos campos. Si las naciones van a escaparse
de estos embrollos, tienen ante todo que cimentar
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sus sistemas sobre un franco reconocimiento del
rumbo que deseen tomar, y asegurarse luégo de que
las medidas adoptadas ofrecen incentivos que con-
duzean en tal direccién y no en la contraria, como
tan a menudo ha sucedido desde que pasé la guerra.
Si hay que obtener una balanza internacional con
elevado nivel mercantil y sin trabas a la importa-
cién, y evitar el mal empleo de los recursos, es
preciso encontrar mas un aliado que un enemigo en
el sistema de precios e incentivos.

;Qué ensenanzas podemos sacar los canadienses
del estado de cosas que acabo de describir? Debe-
mos, claro estd, hacer cuanto esté a nuestro alcance
por ejercer saludable influencia sobre el curso de
los sucesos mundiales; pero asimismo estar prepa-

rados para sobreaguar satisfactoriamente por ad-
versas que aqui o alli se presentaren las circunstan-
cias. Para que asi sea seguiremos considerando ne-
cesaria la flexibilidad de nuestro sistema econémico;
conservaremos un elevado nivel en nuestro rendi-
miento productivo, y basaremos nuestros costos en
la posibilidad de hacer frente a la competencia mun-
dial. En suma, nos sera preciso evitar las rigideces
y el mal empleo de los recursos, cuyos efectos de-
bilitantes de la estructura econémica fundamental
solo en cabeza ajena se ven harto manifiestos. Si
eludimos airosamente aquellos errores estaremos
mejor capacitados para habérnoslas con todas las
vicisitudes que nos reserva el porvenir y derivar
méximo provecho de la grande expansién econo-
mica que hoy se estd operando en nuestra patria.

EL BANCO DE COLOMBIA

Se conmemora en este momento con general be-
neplacito el 779 aniversario de la iniciacién de ope-
raciones de esta benemérica institucion, que acaba
de inaugurar en la capital de la Repiblica un es-
pléndido edificio para las oficinas de la casa central.
Con tal oportunidad ereemos ofrecer un adecuado
homenaje a la memoria de sus ilustres fundadores
y antiguos directores, no menos que a los muy res-
petables ciudadanos que rigen al presente sus des-
tinos, tan diestra como honorablemente, al reprodu-
cir los conceptos justicieros y datos histéricos apa-
recidos hace setenta anos en el “Papel Periddico
Ilustrado”*, la mis autorizada publicaciéon de su gé-
nero en nuestro pais por muchos anos.

Dice asi el “Papel Periédico Ilustrado”:

BANCO DE COLOMBIA

Entre todas las profesiones comerciales, la
del banquero ocupa hoy el primer lugar, y
cada nuevo progreso del mundo aumenta su
importancia.

Considerada la sociedad humana como una
asociacién universal, se ve en ella cémo el
banquero llena ¢l empleo de tenedor de libros,
de ecajero que caleula, compensa, regula ¥
equilibra la cuenta particular de cada uno de
los socios, verifica su exactitud y distribuye
la parte que corresponde a cada uno de los
servidores que han aumentado el talento que
le fué econfiado por su sehor.

En suma, puede decirse con sobra de justi-
cia que hay pocos ciudadanos cuyos servicios

* Numero 27 - Afio 11-1882,

hagan menos ruide ¥y sean al mismo tiempo
mis ftiles a la sociedad que los de un buen
banquero de comercio.

J. G. COURCELLE SENEUIL

Terminado el corto y desgraciado ensayo de ne-
gocios de crédito hecho en 1865 por la Sucursal del
Banco de Londres, México y Sud-América, primera
empresa que formalmente ejecuté operaciones de
Banco en esta ciudad, fundése algunos afos mas
tarde, el 2 de Enero de 1871, el Banco de Bogota.

Este respetable establecimiento funcioné exento
de competencia de parte de otro del mismo género
hasta el 19 de Abril de 1875, dia en que principié 4
funcionar el Banco de Colombia.

Fueron los iniciadores de este tltimo los caballe-
ros cuyos nombres figuran al pie del documento que
en seguida se inserta, que es el acta de la primera
reuniéon de la Junta creadora del Banco:

“En Bogota, 4 14 de Diciembre de 1874, reunidos
en la casa del sefior Ramén del Corral los senores
José Camacho R., José A. Obregén, Juan Sordo,
Manuel Antonio Angel, Elias G. Cdsseres y Ramoén
del Corral, con el objeto de acordar lo conveniente
para el establecimiento de un Banco, resolvieron lo
siguiente:

“1?9 Fomentar el establecimiento de un Banco de
giro y descuento bajo el nombre de Banco de Co-
lombia, con un capital nominal de $ 1.500,000, re-
presentado por acciones de 4 $ 1,000 cada una.

“29 Que ninguna persona pueda tomar mas de
veinticinco acciones.
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“39 Crear una Junta compuesta de tres individuos
para la formacién de los Estatutos, habiendo sido
designados para ella los sefiores Camacho, Obregén
y Angel, y otra para el arreglo de la susecricién ac-
tual y para la continuacién de ella, la cual quedd a
cargo de los sefiores Sordo, Casseres y Corral.

“49 Que la lista de susericiones presentada por
los sefiores Obregén y Corral se reputara como un
pedido de acciones, pasindose 4 la comision respec-
tiva para que le sirva de base en la distribucién de
ellas, pues siendo muy considerable el pedido que
actualmente hay, la Junta debe distribuirlas de una
manera equitativa.

“Juan Sordo — M. Antonio Angel — R. del Co-
rral — Elias G. Casseres — José Camacho Roldan—
José A. Obregoén”.

La fundacién de este establecimiento fue obra del
estimulo que en la sociedad desperté el éxito afor-
tunado del Banco de Bogotd; y correspondié tam-
bién al laudable deseo de crear al lado de aquél, y
en provecho de la industria en general, una eficaz
competencia.

Las esperanzas fincadas en el Banco de Colombia
traspasaban el estrecho limite de los dividendos,
para abarcar el conjunto de provecho social que la
nueva entidad debia determinar. Los administrado-
res del Banco se han esforzado hasta el presente en
que el desarrollo de negocios del establecimiento
corresponda 4 tales propésitos; y la confianza que
la sociedad le ha dispensado desde su fundacién, ha
ido afirmandose cada dia mas.

I1

La primera eleccién de empleados superiores de
este Banco, hecha en Febrero de 1875, recayo en los
siguientes individuos:

Director Gerente Gregorio Obregén.
— 29 Ramén del Corral.
-— 32  José Camacho Roldan.

SUPLENTES DE LA DIRECCION

19 Juan Sordo — 292 Antonio M. Angel — 3° Elias
G. Casseres.

ASAMBLEA DELEGATARIA

Miembros principales. Sinforoso Calvo, Aparicio
Escobar, Antonio Samper, José Maria Saravia Fe-
rro, Alejandro Rodriguez Ugarte, Jorge Holguin y
Enrique Cortés.

Suplentes. Carlos Balén, José Pablo Uribe B,
Justino Valenzuela, Carlos B. Rasch, Félix Ricaurte,
Candido de la Torre y Benito Posada G.

Revisor principal, Dionisio Mejia.
— suplente, P. Navas Azuero.

El sefior Obregén, ausente del pais en la oportu-
nidad de su eleccién, no llegé & ejercer la gerencia

del Banco y ésta fué servida por los demas Direc-
tores.

El Banco abrié sus operaciones, como antes queda
dicho, el 12 de Abril de 1875, ¥ con un capital de
$ 670,000 representado en 670 acciones de 4 § 1,000
que suscribieron 143 accionistas. Durante el mismo
mes se consigné por los accionistas, en dinero, la
cantidad de § 134,000 equivalente 4 20 por 100 del
capital.

Posteriormente, hasta Agosto de 1875, el Banco
enajené 237 acciones mas, con la consignacion de
20 por 100 del capital y una prima de $ 250 por
accion, ascendiendo asi 4 907 el nimero de las ac-
ciones emitidas.

Por causa de la guerra de 1876, y para poner esta
empresa a cubierto de los riesgos de aquella difieil
situacion, solicité y obtuvo de los accionistas el pago
de instalamentos, de 10 por 100 en Setiembre y 5
por 100 en Noviembre del mismo ano; ascendiendo
el capital consignado, mediante aquel eficaz y opor-
tuno esfuerzo de los socios, 4 la cifra de $ 317,450.

Los nuevos instalamentos, 6 sea 15 por 100 del
capital, fueron devueltos 4 los accionistas desde
Agosto de 1877 4 Setiembre de 1878, 4 medida que
fué serenandose el horizonte politico y renaciendo
la confianza.

Desde entonces, y 4 pesar de que la marcha ge-
neral del pais no ha estado exenta de zozobras, no
ha solicitado este Banco otros dividendos pasivos.
Sin duda ha contribuido 4 la conservacién y alza de
su crédito la perentoria demostracién que ofrecié de
su solidez en aquella época de inseguridad, durante
la cual no interrumpié el pago puntual de sus obli-
gaciones.

En la actualidad el capital del Banco es de $
272,100 representado en 907 acciones de 4 § 300
cada una, y del cual hay consignados $ 181,400, a
razon de $ 200 por accién.

El fondo de reserva del establecimiento asciende
hoy a la cantidad de $ 31,000.

Los dividendos ordinarios distribuidos 4 los accio-
nistas han sido los siguientes:

DIVIDENDO
PERIODOS DE LIQUIDACION POR TOTALES
CADA ACCION
1876 9 meses $ 25 $ 22,675
1876 ler. semestre 20 18,140
— 90 id <k —
1877 ler. 16 14,612
— 29 20 18,140
1878 ler. 15 13,605
— PO 25 22,675
1879 ler. 20 18,140
Sl 25 22,675
1880 1ler. 20 18,140
— 29 20 18,140
1881 ler. 20 18,140
— 2 20 18,140
1882 1ler. 25 22,675
$ n $ 245,797
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Para completar esta ligera resena, insertamos en
seguida el Balance de las cuentas del Banco corres-
pondiente al 30 de Junio de 1882:

ACTIVO
Accionistas . ... iceooncai v $ 90,700-00
Valores en especie..........c..ovun 1,600-02%
Gastos generales.. ................ 9,328-95
Muebles inaviiivivivrarrerisaea 7,858-621%
PRELErR .o vinnvevaniadse ans mmsime 886,586-12%%
Metdlico en caja. ..o vvoivansswenss 373,280-45
Local del Banco............covuun. 50,079-921%
$ 1.419,334-10
PASIVO
Capital’ vucivnses sresnes s $ 272,100-00
Pondo de TeseYVR . e mas s 27,300-00
Cuentas corrientes......... S 367,700-42%%
Depésitos 4 término. . ............. 373,636-00
— F I D) L 1 PP 40,060-05
Billetes en circulacion............. 286,890-00
Letrag de cambio. «ivivervea o nemsss 8,613-07%
Agencias y corresponsales......... 6,433-17%
Utilidades (ler. semestre 1882).... 46,701-37%

$ 1.419,334-10

En la actualidad los empleados al servicio del
Banco son los siguientes:

DIRECTORES

19 Dionisio Mejia — 2° M. Antonio Angel — 3°
Carlos Balén.

DIRECTORES SUPLENTES

192 Manuel Samper — 2?2 Manuel Uribe Toro — 39
Ricardo Portocarrero.

ASAMBLEA DELEGATARIA

Miembros principales. Félix M. Pardo, Demetrio
Paredes, Juan de Brigard, Joaquin Maldonado, Gui-
llermo Escobar, Tomas Castellanos, Basilio A. Mar-
tinez, Juan de la Cruz Gaviria, Felipe Cordero, Je-
stis Maria Gutiérrez y Elias G. Casseres.

Suplentes. Luis M. Robles, Indalecio Liévano, Pe-
dro Patifio, Lucrecio Salcedo, Ramén Argdez, Nico-
las Casas, Rafael Nifio, Antonio Gutiérrez Plata y
Arturo Malo O'Leary.

Revisor, Juan A. Montoya S.
— Suplente, Isaac Montejo.
Abogado, Juan Félix de Ledn.
Seeretario, Liborio Maldonado C.
Subsecretario, Sixto Escobar G.
Cajero, Samuel S. Collins.
-— auxiliar, Estanislao Garecia.
Oficial de caja, Rafael Balcédzar.
Tenedor de Libros, Antonio Jiménez.
Oficial de cuentas corrientes, Enrique Williamson.
Adjunto de la misma oficina, Antonio Ramirez.

Oficial de pagarés, Lisandro Vergara.
Portero, Gregorio Trujillo.
Conserje, Epaminondas Aponte.

De la memoria dirigida el 1° de Agosto 1ltimo
por la Junta administrativa 4 la Asamblea general
de accionistas, copiamos los siguientes conceptos:

“La administracién del Banco ha creido que es
uno de sus cardinales deberes procurar 4 las ope-
raciones activas del establecimiento la extensién
compatible con los recursos y crédito de aquél, sin
comprometer su seguridad. Ha sido, por lo mismo,
objetivo constante de su eriterio no dejar ociosos en
caja fondos demasiado considerables, con detrimen-
to de los intereses del mismo Banco y de la in-
dustria; ni exagerar tampoco la amplitud de los
negocios en términos que pudieran estimarse impru-
dentes, en previsién de una forzosa contraccién de
erédito, por remota que se haya considerado tal
eventualidad. Se ha querido hallar el término medio
igualmente lejano de una audacia temeraria como
de una estricta parsimonia en la concesién de crédi-
tos. Aunque no se lisonjea la Direccién con la segu-
ridad de haber obtenido siempre tal resultado, tiene,
sin embargo, la satisfaccién de no haber desaten-
dido en momento alguno la consideracién de punto
tan importante, en el cual estdn de acuerdo los in-
tereses de los accionistas y de los relacionados del
establecimiento.

“Esperando que la paz piblica continuard dispen-
sando &4 nuestra industria el benéfico amparo que,
en la forma de seguridad, necesitan y al cual tienen
derecho todos los intereses legitimos, no vacilamos
en creer que los establecimientos de crédito presta-
ran 4 nuestro pais servicios cada dia mds valiosos
v mejor apreciados; y abrigamos la confianza de
que el Banco de Colombia, en el progresivo desarro-
llo de sus negocios, podrd ofrecer 4 sus favorecedo-
res, asi como 4 sus accionistas, resultados atin maés
beneficiosos que los obtenidos con no interrumpida
fortuna hasta el presente.”

El nuevo edificio construido para servicio del
Banco de Colombia, situado en la 12 carrera al Oe-
cidente de esta ciudad (antigua calle de Floridn), de
cuyo aspecto exterior ofrece una vista el presente
nimero del PAPEL PERIODICO, ha sido levantado
de conformidad con planos del hdbil arquitecto se-
fior Julidn Lombana y bajo su direccién. Se dié prin-
cipio al edificio el dia 5 de Noviembre de 1880 y el
Banco ha trasladado 4 él sus oficinas desde el dia
10 del corriente mes.

Bogota, 15 de Agosto de 1882,
DIONISIO MEJIA

LA CASA DEL BANCO

El 10 de Agosto fueron trasladadas las oficinas
del Banco de Colombia al hermoso edificio construi-
do por el arquitecto sefior Julidn Lombana en la
Calle de Floridn, cuyo frente copia el grabado que
llena la dltima pAgina de este nimero.
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Este edificio fué comenzado el 5 de Noviembre de
1880 y ha costado $ 55,000, La planta es un para-
lelégramo rectangular de 30 m. de largo por 12 de
ancho. La fachada tiene cinco puertas que sostienen
el primer piso y sirven de base & un peristilo coro-
nado por una azotea sostenida en cuatro columnas
corintias. Toda la fachada es de piedra arenisca de
los alrededores de Funza y mide 50 piés de altura.
A derecha é izquierda de la entrada se encuentra
una columnata de orden dérico y en el medio la es-
calera principal que estd dividida en 27 gradas, tres
ramas y un elegante descanso. Las dos ramas tie-
nen 21 gradas y estdn sostenidas por cuatro grandes
menzulas adornadas de hojas y follaje; cuatro co-
lumnas de hierro les dan mayor solidez y una gran
linterna de vidrio ilumina toda la escalera que se ve
desde el exterior.

En la misma planta baja hay un pasadizo que
divide dos patios y estd sostenido por 8 columnas
toscanas. Este pasadizo estd coronado por graciosas
bévedas y da entrada 4 la oficina de caja, que tiene
los departamentos correspondientes 4 las cuentas
corrientes y la béveda 6 depésito de dinero con su
doble puerta de hierro.

En el primer piso estdn el salén para las sesiones
de la Asamblea general de accionistas y las piezas
para el portero y el depésito de los itiles de escri-
torio. El desarrollo de la escalera conduce al ele-

gante pasadizo sostenido por columnas déricas ¥
desde este punto se divisan las oficinas del Gerente,
Secretario, Archivero, Contabilidad, Sala de espera,
ete. En el segundo piso hay elegantes piezas y co-
rredores perfectamente iluminados.

Las paredes macizas del edificio contienen 16,500
piés clibicos de mamposteria y la fachada 415 piés
cubicos de piedra arenisca. El edificio todo contiene:
2 almacenes, 3 escaleras, 1 salén, 18 piezas, 3 pasa-
dizos, 4 galerias, 5 corredores, 3 patios y 1 azotea.

El arquitecto, sefior Julidn Lombana, merece es-
pecial recomendacién por la comodidad, solidez v
elegancia con que ha construido este edificio, que es
uno de los mas bellos que adornan hoy la ciudad.

Los ingleses, que creemos son los inventores de
los Bancos, echarin de menos mayor severidad en
la eomposicién de la fachada, que recuerda mas bien
un teatro risueno, habitado por las musas, que no
la casa de Mercurio. Sin embargo, es més grato ha-
llar amena residencia donde deba irse & pedir dinero.
Nuestras felicitaciones al arquitecto y 4 la Junta
Directiva, que no ha escaseado gastos para dotar 4
la capital con este bello edificio, digno del nombre
y del erédito de que goza el Banco de Colombia en
el comercio de la Repiiblica y en el del extranjero.

(Se ha conservado In ortografia del original).

(EXISTE ACTUALMENTE UN PROBLEMA EN RELACION CON EL PRECIO
MUNDIAL DEL ORO?

Estudio preparado por el Dr. M. A. Kriz y presentado a la III Reunién de Técnicos de Bancos

Centrales del Continente Americano, por la Delegacién de los Estados Unidos de América
(Federal Reserve Bank of New York).

I—RESUMEN

El objeto de este trabajo es considerar, desde el
punto de vista de la banca central, los argumentos
esgrimidos algunas veces en favor del aumento del
precio del oro, en délares de Estados Unidos, bajo
la apariencia de un aumento proporcional en los pre-
cios del oro, en términos de las principales mone-
das del mundo.

II—IMPORTANCIA LIMITADA DE LOS PRECIOS DEL
ORO EN EL MERCADO LIBRE Y LA BOLSA NEGRA

Los precios del oro en los mercados libres y la
bolsa negra tienen una importancia muy limitada.

La Habana, Cuba.

No hay mercado libre para el oro amonedado o en
barras, en los Estados Unidos; y los llamados pre-
cios en dolares se refieren realmente a las transac-
ciones en délares realizadas por especuladores y ne-
gociantes extranjeros, sobre oro que se encuentra
fuera de los Estados Unidos o que simplemente se
remite a este pais para refinarlo y reexportarlo. En
realidad esas cotizaciones en délares reflejan el pre-
mio que sobre el oro se paga, en términos de las
distintas monedas nacionales inconvertibles, que a
su vez reflejan los hdbitos monetarios locales, las
incertidumbres politicas y las presiones inflaciona-
rias en los respectivos paises. No puede considerar-
seles como una sefial del valor intrinseco del délar
de los Estados Unidos.
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III—EL ARGUMENTO- DE LOS PRODUCTORES

El argumento de los productores es que ante los
crecientes costos de las labores mineras, el precio
del oro es “bajo”. En contra de esto, como se hace
notar arriba, estdn los hechos de que, en primer
lugar los precios en el mercado libre no indican
cudl debiera ser el precio del oro en délares de
los Estados Unidos; en segundo lugar, el montante
total de las transacciones de oro con prima parece,
por lo general, poco importante en comparacién con
los movimientos oficiales de oro monetario que tie-
nen lugar al precio fijado por la Tesoreria de los
Estados Unidos; y en tercer lugar, en realidad el
precio del oro, en términos de la mayor parte de
las monedas nacionales, ha aumentado considera-
blemente como resultado incidental de las devalua-
ciones monetarias de la postguerra. Es mds, los pro-
ductores marginales de oro en muchos paises han
logrado cierto grado de alivio en cuanto a los cre-
cientes costos, dedicindose a extraer mineral de mas
alta graduacién, mejorando sus téenicas, recibiendo
ayuda por medio de subsidios y reducciones en los
impuestos, o vendiendo parte del oro recién extraido
en los mercados libres, si bien este ingreso adicio-
nal de las ventas con prima es mas bien pequeiio.
Pese a tales hechos, parece que algunos voceros de
la industria minera del oro estiman que una repe-
ticion, de alza drastica en el precio del oro de la
década de los “treinta” los liberaria de sus difi-
cultades.

IV—EL ARGUMENTO DE LA LIQUIDEZ
INTERNACIONAL

El tercer argumento es que el precio mundial del
oro —el cual, se alega, es el tinico medio verdadero
de cambio— debiera elevarse a fin de aumentar la
liquidez internacional. Este argumento descansa, sin
embargo, sobre un concepto metalista del dinero
que no tiene en cuenta que, ain bajo el patréon oro
del siglo XIX, los pagos finales en el comercio in-
ternacional se hacian a través de una complicada
red de arreglos crediticios en libras esterlinas o en
dolares; y que si hoy se prefiere mucho el délar,
no es para convertirlo en oro, sino por si mismo,
como medio internacional de cambio. Ademas, hoy
dia se necesita mucho méas que el mero aumento de
la liquidez, que pretenden los que piden que se au-
mente el precio del oro: lo que se precisa mas bien
es atacar, uno a uno, los obstdculos que se oponen
al desarrollo econémico y al aumento en la produc-
tividad. El mundo se estaria enganando a si mis-
mo si pensara que un alza en el precio del oro
podria, en alguna forma indefinible pero automati-
ca, resolver por si sola estos problemas fundamen-
tales.

Se asegura también a veces, que el alza en los
precios internacionales de las mercaderias desde an-
tes de la guerra ha reducido, en términos del délar
de los Estados Unidos, el valor real de la actual
produccion mundial de oro y de las reservas mone-

tarias en oro, asi como que un precio mas elevado
en délares para el oro, aliviaria, por consiguiente,
la “escasez de délares”. Empero, parece que los ac-
tuales problemas del comercio internacional se de-
ben més bien a desajustes estructurales que a una
insuficiente liquidez internacional. Los beneficios
que pudieran derivarse de un aumento en el precio
del oro serian mds bien pequefos en relacién con
lo que han hecho los Estados Unidos al facilitar
ayuda econdmica para remediar la escasez de déla-
res, y se distribuirian indiseriminadamente, toda
vez que los paises con bajas reservas en oro gana-
rian muy poco, en tanto que los que poseyeran gran-
des reservas, asi como los principales paises pro-
ductores de oro (incluyendo la URSS), se benefi-
ciarian desproporcionadamente.

V—CONVENIENCIA PARA LOS ESTADOS UNIDOS DEL
PRECIO ACTUAL EN DOLARES DEL ORO

Un paso tan fundamental como el de aumentar
el precio del oro suscita, en cuanto a los Estados
Unidos, la duda de si no se estaria perjudicando
al propio pais y, también, debido a la interdepen-
dencia econémica internacional, a otras economias
nacionales. Un aumento en el precio del oro, si bien
reduciria el costo monetario de la ayuda exterior
de los Estados Unidos, no disminuiria en modo al-
guno el verdadero costo para la economia norteame-
ricana. No produciria siquiera un alivio aparente
para los contribuyentes en los Estados Unidos, mien-
tras las autoridades estadounidenses estén decididas
a neutralizar la presién inflacionista resultante de
un superdvit de exportacién, en una economia que
se ha expandido hasta el limite con motivo del re-
arme mundial. Ademads, el influjo consiguiente de
oro en los Estados Unidos tendria que ser compen-
sado de cualquier forma, pues de otro modo amplia-
ria automdticamente la base para una expansién
ulterior del erédito. Durante la mayor parte de su
existencia el Sistema de la Reserva Federal ha te-
nido que actuar contra una avalancha de oro nada
sensible a los métodos ordinarios de regulacién; y
un precio mas elevado del oro complicaria aiin més
su tarea.

Aun bajo condiciones hipotéticas de una actividad
econémica en descenso, no resultaria necesariamen-
te favorable al interés nacional de los Estados Uni-
dos elevar el precio del oro, simplemente para man-
tener su superdvit de exportacién; en caso de que
fuera hasta cierto punto aconsejable mantener tal
superdavit, podria lograrse més efectivamente en for-
ma de ayuda exterior, aun cuando fuese financiada
mediante un déficit. Cuando de octubre de 1949 a
junio de 1951, se produjo una corriente de salida
de oro bajo el impacto de una reversién en los dis-
tintos balances de pagos extranjeros, la redistribu-
cién del oro se considerd generalmente en los Estados
Unidos como fundamentalmente beneficiosa a sus
propios intereses. La reserva minima legal de oro
es el 26 por ciento de las obligaciones totales en bi-
lletes y depésitos de los Bancos de la Reserva Fe-
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deral; y a mediados de julio de 1951, cuando la
reserva de oro de los Estados Unidos se encontraba
en su nivel mas bajo de la postguerra, la propor-
cién era todavia del 45.7 por ciento.

La verdadera solidez del délar de los Estados
Unidos no se deriva de sus reservas monetarias en
oro, sino de la capacidad productiva de la nacion.

VI—FUNCION DE UN PRECIO ESTABLE DEL ORO EN
DOLARES AMERICANOS, EN LA ECONOMIA MUNDIAL

La politica de los Estados Unidos sobre el oro se
basa en el precio fijado de $ 35 por onza fina. Todo
el oro monetario que existe en el pais estd en poder
de las autoridades; las transacciones internaciona-
les en oro del pais se limitan a los bancos y gobier-
nos extranjeros, y a las instituciones internaciona-
les. Comprando y vendiendo libremente el oro al
precio fijado, en transacciones con autoridades ex-
tranjeras para todos los fines monetarios legitimos,
los Estados Unidos sirven de dncora al patrén oro
internacional.

El délar de los Estados Unidos es, a su vez, la
base sobre la cual se expresa el valor par de la ma-
yor parte de las monedas del mundo, de acuerdo con
los articulos del convenio del Fondo Monetario In-
ternacional. Fue hacia el precio del oro en los Es-
tados Unidos que tendian los precios en los mer-
cados libres del oro en todo el mundo a mediados
de 1950, cuando parecia que muchos paises habian
dado grandes pasos hacia una relativa estabilidad
econémica y financiera. No debe permitirse que el
retroceso experimentado después de la invasion de
Corea oscurezca lo que se habia logrado antes de
aquel conflicto. Un délar estadounidense estable es
de la mayor importancia para la estabilizacion even-
tual de las monedas del mundo entero.

VII-CONCLUSIONES

I. El mantenimiento de un mercado firme para
el oro monetario, en vez de propiciar utilidades mo-
mentdneas en mercados libres erriticos, es un moti-
vo de interés econémico fundamental para aquellos
paises que producen oro o poseen considerables re-
servas monetarias de oro.

II. Un precio méds elevado del oro complicaria
mucho, en diversos paises, la tarea de las autori-
dades monetarias para instrumentar politicas de
restriccion monetaria,

III. Los beneficios potenciales, en cuanto a liqui-
dez internacional, que pudieran derivarse de una
manipulacién con el precio del oro, serian compara-
tivamente pequefios y su distribucién desigual y
fortuita.

IV. Un alza en el precio mundial del oro no es
un sustituto de las medidas efectivas, tanto nacio-
nales como internacionales, que todas las naciones

tendran que adoptar a fin de vencer sus reiteradas
dificultades para balancear los pagos internacio-
nales.

V. El mundo necesita de un punto fijo de refe-
rencia para las diversas monedas nacionales, y de-
bido al peso que los Estados Unidos tienen en la
economia y las finanzas mundiales, este punto no
puede actualmente ser otro que el délar de los Es-
tados Unidos y el precio en délares del oro. La es-
tabilidad de dicho precio, en estos tiempos de in-
certidumbre, es de tan gran valor, no sélo para
Estados Unidos sino para el mundo entero, que debe
mantenérsele.

1. — INTRODUCCION

La cuestion del aumento del precio monetario del
oro la suscitan unas veces los especuladores y pro-
ductores de oro, por conveniencia propia, y otras los
proponentes de una mayor “liquidez internacional”
—eufemismo que implica que comprando oro extran-
jero a un precio mas elevado, los Estados Unidos su-
ministrarian mas délares a los vendedores, “'sin gas-
to para los contribuyentes americanos”. Como ban-
queros centrales, nosotros mantenemos el problema
del oro bajo un estudio constante, y como servidores
publicos a quienes se ha encomendado la responsa-
bilidad de la politica monetaria y crediticia, vemos
los actuales acontecimientos relacionados con el oro
en una perspectiva totalmente distinta. Por consi-
guiente, examinaremos aqui la cuestién del precio
del oro, desde el punto de vista de la banca central.
Discutiremos, primeramente, la significacion limita-
da de los precios a que el oro se negocia en los lla-
mados mercado libre y bolsa negra; después, las de-
bilidades fundamentales en los alegatos de los mine-
ros de oro que procuran obtener un precio mas alto
por su producto; y por ultimo, la curiosa doctrina
citada a veces, de que una apreciacién del precio mo-
netario del oro brindaria una solucion para la lla-
mada escasez de dblares. Examinaremos entonces la
conveniencia del actual precio mundial del oro, a la
luz de las politicas sobre el oro adoptadas por los
Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacio-
nal. Los Estados Unidos, al igual que el Fondo Mo-
netario Internacional, se han opuesto resueltamente
a un alza en el precio del oro. Se desprendera clara-
mente de este trabajo que la adhesion de los Estados
Unidos y el Fondo Monetario Internacional al precio
actual del oro descansa sobre bases firmes.

No obstante, antes de re-examinar los argumentos
que se aducen a favor de un precio mas elevado para
el oro, es necesario aclarar lo que realmente quieren
decir sus partidarios. No quieren decir un aumento
de los precios oficiales y locales del oro, en monedas
locales. De hecho, ya ha tenido lugar un aumento sus-
tancial en los precios oficiales del oro, a partir del
final de la guerra, en aquellos paises que han deva-
luado sus monedas. Esas alzas en el precio local del
oro han sido, desde luego, un mero resultado inci-
dental de los reajustes monetarios, pero tuvieron
marcados efectos internos, especialmente en la posi-
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cién de la industria minera del oro. No obstante, los
que abogan por un precio més elevado no han que-
dado satisfechos con esos aumentos. Por el contrario,
la agitacion en algunos circulos para lograr un valor
mas alto, en dblares de los Estados Unidos, para el
oro de produccién reciente y los acaparamientos pri-
vados existentes, asi como las existencias moneta-
rias oficiales, mas bien ha aumentado después los
reajustes de las monedas nacionales en términos del
délar de los Estados Unidos que tuvieron lugar en
1949. Segin dicho argumento, la mejor manera de
aumentar el precio del oro en los Estados Unidos,
seria bajo la apariencia de un alza proporcional en
los precios del oro en todos los paises, incluso los
Estados Unidos, dentro de la estructura del Fondo
Monetario Internacional (1).

2. — SIGNIFICACION LIMITADA DE LOS PRECIOS DEL
ORO EN EL MERCADO LIBRE Y LA BOLSA NEGRA

La limitada significacién del precio del oro en el
mercado serd discutida primeramente a la luz de
las transacciones en oro y el atesoramiento de éste
en aquellas dreas del mundo donde son legales el ate-
soramiento privado del oro y el comercio interno en
oro, o donde la predileccién instintiva y emocional
por el oro es tan fuerte que la prohibicién legal con-
tra el atesoramiento del mismo sélo da por resultado
un comercio clandestino, en gran escala, con ese me-
tal. No obstante, no debe considerarse todo atesora-
miento de oro como necesariamente especulativo. En
el Mediano y el Lejano Oriente el atesoramiento de
oro se presenta como parte del modelo normal de
ahorro del pueblo, y por tanto, la demanda popular
de oro en esos paises es determinada, més por el
nivel de los ingresos que por la expectativa de cam-
bios en el precio del oro. Cuando suben los precios
de los articulos producidos en esos paises, como ha
ocurrido en los tltimos afios, aumenta la demanda
para el atesoramiento; y cuando los precios son bajos
en relaciéon con el precio oficial del oro en el pais,
como ocurri6é después de las devaluaciones en los pri-
meros afios de la década de 1930, se produce una ola
de “atesoramiento”. En el territorio continental euro-
peo y también en algunas partes de las Américas, el
atesoramiento se presenta esencialmente como un
medio de reducir al minimo las pérdidas que se espe-
ran como resultado de conflictos politicos, econémi-

(l] Sem!m el artfculo IV, Beccidén 7% del Acuerdo del Fondo
1, el Fondo, por mayoria de votos de los

Wi z

M io Internaci
que tengan derecho a votar, puede hacer ca
les y uniformes en los valores nominales de las monedna de
todos sus miembros, siempre y euando ese cambio sea aprobado
por todos los miembros cuya cuota sea del 10 por ciento o
mis del total. Tebricamente hablando, un alza unilateral por
parte de los Estados Unidos en el precio del oro en délares,

taria, del mi modo desde luego, el valor en délares
de las presentes existencias de oro monetario y de la produc-
cién actual de oro. Pero esa alza serfan equivalente a una deva-
luacién del dblar, proposicién que es manifiestamente absur-
da. Por lo tanto el sumento por parte de los Estados Unidos
del precic del oro en délares, puede concebirse fdnicamente
dentro de la estructura de un to multilateral en los
precios mundiales del oro, y consiguientemente estos dos térmi-
nos pueden emplearse en forma intercambisble,

—_——— e

cos y sociales, y las concomitantes presiones infla-
cionistas y depreciaciones de la moneda. Finalmente,
a lo largo de las rutas del trédfico internacional del
oro con prima, hay varios centros donde los inter-
mediarios y especuladores compran y venden oro a
fin de sacar utilidades de las fluctuaciones a corto
plazo del precio del oro en el mercado, fluctuaciones
que a su vez dependen en gran parte de los cambios
presentes y anticipados en la oferta y la demanda
de oro en los paises donde se atesora el oro en gran-
des cantidades. Es debido a que la oleada de las com-
pras de oro para cubrirse de la inestabilidad mone-
taria en algunas partes del mundo, ha coincidido con
la oleada de precios altos de las mercancias e ingre-
sos en otras dreas, que la demanda de los atesorado-
res en los dltimos anos ha sido particularmente in-
tensa.

Como es bien sabido, (1) la absorcién neta de oro
para usos no monetarios, como por ejemplo, las pro-
fesiones, las artes y la industria, asi como por los
atesoramientos privados, habia descendido aparente-
mente a un bajo nivel a mediados de 1950, con an-
terioridad al inicio de las hostilidades en Corea. En
la segunda mitad de 1950, sin embargo, las tres cuar-
tas partes de la produceién corriente de oro (fuera
de la URSS) se dedicaron a esos usos; y en 1951 la
absorcién de oro para 1&05 no monetarios seguia pa-
reciendo considerable, Este elevado promedio de ab-
sorcién de oro reflejaba parcialmente las liberacio-
nes de reservas oficiales de oro para fines no mone-
tarios, y en parte la creciente proporcién de oro re-
cién extraido que se hacia disponible para tales fi-
nes, especialmente del Africa del Sur, cuyas ventas
de oro no monetario a precios con prima, representa-
ban en la primera parte de 1951 alrededor del 40
por ciento de su produceién. Debido aparentemente
a ese aumento en el suministro de oro para fines no
monetarios, y quizds también porque la demanda de
oro fue menos insistente en 1951 que, por ejemplo,
en los tres primeros trimestres de 1949, los sobre-
precios fueron mucho més bajos en 1951 que antes
de los reajustes monetarios de 1949. Ciertamente, en
ningin momento desde el inicio de la guerra corea-
na volvieron los precios a los cuales se cambia el
oro directamente por délares de los Estados Unidos
en los mercados clandestinos o libres —precios cuya
limitada significacién se destacard en el préximo
parrafo— a la posicion elevada de § 556 por onza
de fino que se habia reportado en mayo de 1949. Ya
a mediados de 1950, las cotizaciones que se reporta-
ban més frecuentemente se encontraban alrededor
de los $ 86, o muy cerca del precio fijado por el Te-
soro de los Estados Unidos, pero después del inicio
de la guerra coreana, subieron marcadamente hasta
un méaximo de alrededor de $ 44 en los primeros dias
del mes de enero de 1951, (2) y en noviembre de
1951 el precio aparentemente habia vuelto a bajar
hasta poco menos de § 39.

(2) Cf. Fondo Monetario Internacional, A 1 Report 1951,

p. T8.

(1) Of. Fondo Mopetario Interpacionnl, Annual Report 1951,
p. 76 ¥y 76, ]
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Empero, debe tenerse mucho cuidado en no ver
demasiadas implicaciones en estos aumentos. Como
es bien conocido, no existe un mercado libre para
el oro amonedado o en barras en los Estados Unidos.
Los precios del oro que se alega que son precios €n
délares del oro en los Estados Unidos, reflejan tran-
sacciones realizadas por especuladores y negocian-
tes extranjeros en oro que, o estd situado fuera de
los Estados Unidos, o0 que simplemente se embarca a
los Estados Unidos para su refinacién, antes de ser
re-exportado al extranjero. Esas primas en térmi-
nos del délar americano se explican en parte por lo
que cuesta vencer las dificultades que impiden la
corriente de oro con prima, y en parte por los cam-
bios actuales y anticipados en la oferta y la deman-
da de oro en los mercados donde se cotiza el oro en
términos de las diversas monedas locales.

En los lugares donde el oro se vende contra mo-
nedas locales, aparentemente existen primas todavia
mas grandes y erraticas por encima del precio ofi-
cial en délares del oro. Los precios que tienen incor-
poradas esas primas se cotizan, desde luego, en mo-
nedas locales inconvertibles. Cuando se les convierte
a doblares de los Estados Unidos, no son més que
cifras computadas a las que se ha llegado convir-
tiendo el precio en monefia local a délares. Para la
mayoria de las cotizaciones en moneda local, pueden
obtenerse distintas equivalencias en délares, convir-
tiendo el precio en moneda local segiin los distintos
tipos de cambio (bolsa negra, mercado oficial, mer-
cado libre, ete.) y a veces es dificil o imposible saber
qué tipo podria dar una equivalencia realista en dé-
lares. En el Mediano y Lejano Oriente, donde las
primas son més elevadas, las transacciones en déla-
res son relativamente escasas y poco importantes; de
ahi que los llamados precios en déblares del oro en el
Lejano Oriente, que son los més altos que existen,
carezcan especialmente de realismo en lo que respec-
ta a cualquier relacién con el precio del oro en dé-
lares. Por otra parte, en la Europa Occidental, las
transacciones en dblares en bolsa negra o en el mer-
cado libre son de alguna importancia; y cuando se
utilizan los tipos respectivos para convertir los pre-
cios del oro en moneda local, las primas en délares
aparentes son mucho menores que en el Oriente. En
aquellos casos en que el vendedor de oro desea hacer
una conversion real a délares del producto de la ven-
ta en moneda local y puede lograrlo (pues general-
mente tales conversiones estin prohibidas por la
Ley), la conversién se hace ordinariamente a través
de los mercados libres o negros y a tipos que repre-
sentan usualmente un descuento sustancial de los
tipos oficiales de cambio.

Las primas del oro en los mercados libres y ne-
gros reflejan por tanto, en primer lugar, lo que
cuesta vencer las restricciones que impiden la co-
rriente de oro entre los paises y dentro de éstos, en
aquellos casos en que el intercambio interno esta
restringido. Sin embargo, y en mayor medida, refle-
jan también los hdbitos monetarios de la poblacién,
la eficiencia y estabilidad del sistema monetario lo-
cal y de las finanzas del gobierno, asi como las va-

riables perspectivas del gobierno nacional. Esencial-
mente, los precios del oro en el extranjero son, por
lo tanto, un reflejo de las incertidumbres politicas y
las presiones inflacionistas locales y no se les pue-
de considerar como una indicacién del valor intrin-
seco del délar de los Estados Unidos.

3. — ALEGATOS DE LOS PRODUCTORES

Los productores de oro alegan que teniendo en
cuenta que los costos de extraccién estin subiendo,
el precio del oro es indebidamente bajo, en primer
lugar porque los precios de otros metales y articulos
han aumentado considerablemente en los 1ltimos
quince afios, ¥ en segundo porque prevalecen pre-
cios méas elevados para el oro en el mercado libre y
la bolsa negra. Como quiera que, por otra parte, han
aumentado los costos de extraccion, “debia hacerse
algo por los mineros de oro”.

El argumento de los productores de oro respecto
a que los costos de extraccion son elevados, y que el
precio del oro es muy bajo, se parece mucho al ar-
gumento estereotipado de todos los productores de
articulos cuyos precios son objeto de control. Se ar-
guye a veces, hasta por observadores desinteresados,
que €l caso de la industria del oro merece tanta aten-
cion como el de cualquiera otra industria cuyo pre-
cio tope esté controlado por el gobierno y, consecuen-
temente, se alega que los productores tienen derecho
a un precio que cubra el costo de produccién. Esta
analogia descansa en la suposicién de que el oro es
una mercancia. Pero el oro no es primordialmente
una mercancia, sino un metal monetario; es por ra-
zones monetarias que existe un precio del oro fijado
oficialmente; y debe juzgarse si ese precio sigue sir-
viendo plenamente a su propésito, inicamente desde
el punto de vista monetario. Los propios producto-
res de oro, cuandlo deciden dedicarse al negocio de
producir el méds importante metal monetario del
mundo, deben estar dispuestos a aceptar tanto las
frecuentes bonanzas como los riesgos ocasionales de
su tipo altamente especializado de actividad indus-
trial.

Parece propio sefialar que la mayoria de las tran-
sacciones internacionales en oro tiene lugar al pre-
cio de $ 35 la onza, al que el Tesoro de Estados Uni-
dos estd dispuesto a comprar oro y otros paises es-
tan dispuestos a venderlo. Hay pocos motivos para
dudar que, durante la mayor parte del periodo trans-
currido desde 1934, el precio obtenible por los pro-
ductores de oro habria estado realmente bastante por
debajo de los $ 35 la onza si los Estados Unidos no
hubieran mantenido ese precio fijo de compra. Es
a ese precio que se ofrecié a los Estados Unidos, y
se adquirié, oro por valor de $ 13.500.000,000 desde
1934, afio de la devaluacién del délar, hasta media-
dos de 1951. Durante esos afios, la produceiéon de oro
fuera de los ‘Estados Unidos (excluyendo ademds a
las URSS) tuvo un valor aproximado de 13,900 mi-
llones de délares. Por consiguiente, las compras es-
tadounidenses de oro extranjero desde 1934 hasta
mediados de 1951 casi fueron el equivalente de toda
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la nueva producecién de oro en el resto del mundo. A
la luz de esas compras oficiales de oro de los Estados
Unidos al resto del mundo, las transacciones en oro
no monetario lucen bastante secundarias en compa-
raciéon con los movimientos oficiales de oro moneta-
rio. El que sea en beneficio a la larga de los pro-
ductores de oro asegurarse un mercado firme para
el oro a un precio estable, mds que lanzarse a mer-
cados libres altamente erraticos, es una considera-
cién que los propios mineros debian ponderar cuida-
dosamente con vista a las actuales condiciones. Co-
mo ya se ha hecho notar, a mediados de 1950, y
luego de los trastornos de los primeros anos de la
postguerra, practicamente todo el oro recién extraido
comenzdé a afluir otra vez hacia las 1eservas mone-
tarias oficiales, y los precios del ors con prima des-
cendieron hasta muy cerca de los precios oficiales.
La desaparicién del oro después del inicio de la gue-
rra en Corea, producida por los acaparadores, y la
reaparicién de las primas, no debe opacar la posi-
¢ién monetaria, a largo plazo, del oro. Las primas
alcanzadas por el oro después de la invasién de Co-
rea, que, como ya se ha dicho, ya habian bajado con-
siderablemente en Noviembre de 1951, no son una
indicacién de cudl debia ser el precio oficial de los
Estados Unidos para el oro.

En realidad, lo que importa desde el punto de vis-
ta de los mineros del oro, fuera de los Estados Uni-
dos, no es el precio estadounidense del oro, sino el
precio del oro en términos de sus monedas locales.
Aunque el precio del oro fijado por el Tesoro de los
Estados Unidos ha permanecido inalterable desde
1934, el precio realmente recibido por los producto-
res extranjeros de ese metal en sus propias mone-
das locales ha aumentado considerablemente al ba-
jar los tipos de cambio de las distintas monedas con
respecto al délar de los Estados Unidos. Como apa-
rece en el Grafico I, que muestra los precios del oro
en délares y libras esterlinas desde 1910 hasta 1951,
el precio en libras esterlinas del oro aumenté alre-
dedor del 16 por ciento en 1939, afio en que el valor
en dblares de la libra esterlina bajé desde poco mas
de $ 4.68 a $ 4.03, y nuevamente aumenté un 44
por ciento en 1949, cuando el tipo de cambio bajé
a $ 2.80. Los productores de otros paises que deva-
luaron su moneda se beneficiaron igualmente con
sus mas altos precios oficiales del oro. El alza en
los precios oficiales del oro en esas monedas fue,
por supuesto, tan sélo un resultado incidental de los
reajustes monetarios, pero como quiera que los paises
que devaluaron en 1949 representan alrededor del
80 por ciento de la produccién mundial del oro, ex-
ceptuando la URSS, aumenté generalmente las uti-
lidades del negocio de las minas de oro, aunque en
distintos grados en los diferentes paises. (1) No
obstante, la constante subida de los costos, bajo el
impacto de la inflacién mundial, ha absorbido hasta

(1) Sin embargo, en el Canadd el efecto de la deprecincién
monetarin de septiembre de 1949 fue tan sélo temporal, toda
vez que el precio recibido por la produccién de oro canadiense
bajé de nuevo em octubre de 1950 al establecerse un mercado
libre de eambios, y el d6lar canadiense subié =.osiguientemente,
en términos del délar de los Estados Unidos,

cierto punto los beneficios que los productores de
oro recibieron con motivo de los reajustes moneta-
rios.

CHART I
THE UNITED STATES DOLLAR AND STERLING PRICES OF GOLD
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El segundo argumento, a saber, que los produc-
tores de oro debian recibir un precio lo suficiente-
mente alto para cubrir sus costos, parece igualmen-
te véalido, pero sélo si se considera al oro como una
mercancia, y no como un metal monetario. El propio
hecho de que los productores marginales de oro se
hallen cogidos entre un precio fijo del oro y los ele-
vados costos de producciéon refleja meramente la
naturaleza de los riesgos inherentes a la produccién
de un metal monetario. En realidad los productores
marginales en muchos paises han logrado algin ali-
vio de la subida en los costos eambiando de minera-
les de baja graduacién a otros de mis alta gradua-
cién. Ademéds han mejorado sus técnicas. Empero,
el problema costo-precio en la industria minera del
oro no es nuevo en modo alguno. Bajo el patrén oro
del siglo XIX, el precio del oro se mantuvo estable
v los mineros de oro tenian que reajustar sus pro-
ducciones a las variaciones en sus costos. En efecto,
al menos en la teoria estricta del patrén oro, los cam-
bios en el abasto de oro producidos por aquellas va-
riaciones en los costos de extraccién se suponia que
constituian uno de los mecanismos esenciales para
producir un nivel estable de precios. Es cosa que
pertenece a la historia que en los periodos de altos
precios, anteriores a 1945, nunca hubo gran clamor
por un aumento en el precio del oro. El precio fijo
del oro, bésico para su status monetario, se respeta-
ba plenamente,
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Es més, en varios paises extranjeros el alegato
de los productores de oro, en el sentido de que no
podian hacer frente a los costos cada dia mds altos,
fue considerado en afios recientes, no porque se
tratara de la industria minera del oro como tal, sino
por su particular importancia para el balance de
pagos de un pais. En algunos paises, como en Sud-
africa, la carga de los impuestos sobre las utilida-
des de la industria minera se redujo en 1948; y sélo
fue en 1951 que se restauraron los impuestos al ni-
vel anterior, en vista de la posicién ya cambiada de
la industria, como se verda mas abajo. Otro medio
de aumentar las ganancias de las empresas mine-
ras de oro fue el empleo de subsidios. Cuando los
reajustes monetarios de 1949 aumentaron los méirge-
nes de utilidades de la industria del oro, Australia
v Rodesia del Sur abolieron el subsidio, pero el Ca-
nadd, que devalué en 1949 en una medida mucho me-
nor que los paises de la zona esterlina y en octubre
de 1950 permitié que su délar mejorase algo en com-
paracién con el délar de los Estados Unidos, man-
tuvo su subsidio durante el afio 1951. Finalmente, a
partir de 1949 se permitié a los productores de Sud-
africa vender con prima parte de su produccién para
propésitos no monetarios, lo que produjo ingresos
adicionales a la industria. (1) A fines de 1951, des-
pués de la reinterpretacién de la politica con res-
pecto al oro del Fondo Monetario Internacional, que
discutiremos mds adelante, el Canadd, la Rodesia
del Sur, Australia, y otros paises.productores de
oro permitieron igualmente a los mineros, bajo de-
terminadas condiciones, (2) vender parte de su pro-
duccién corriente para usos no monetarios y a so-
breprecio. Empero, con el precio del oro por debajo
de los $ 39 la onza, como en noviembre de 1951, el
margen de utilidad ofrecido por el mercado con pri-
ma es més bien estrecho.

Los reajustes monetarios de septiembre de 1949,
el alivio en los impuestos, los subsidios, y las ventas
con prima han aliviado en formas diversas la posi-
cién de ganancias y pérdidas de la industria mine-
ra del oro en muchos paises. No obstante, no han
restaurado en modo alguno el grado excepcionalmen-
te alto de prosperidad que disfruté la industria en

(1) Los ingresos adicionales por las ventas con prima de las
minas sudafricanas representaron § 2 por onza en la primera
parte de 1951, pero bajaron hacia fines del afio; en In segunda
mitad de 1950 representaban unos 70 centavos.

{(2) En Rodesia del Sur y Africa Occidental, las ventas a pri-
ma se limitaron a un 40 por ciento de la producecién del mo-
mento —cifra puramente arbitraria que correspondia a la pro-
poreién de oro reecién extraido, que Sudiifrica estaba vendiendo
para usos no monetarios a mediados de 1951. Por otra parte, en
Canadé y Australia no hubo una limitacién especifica sobre la
cantidad de oro que se permitié vender econ sobreprecio. No obs-
tante, en el Canadi se establecié otra condicién; que los pro-
ductores que vendieran oro en los mereados de sobreprecio lo
hicieran sin subsidios; de todas formas, la Ley de Emergencia
de Ayuda a la Industria del Oro, que dispuso el subsidio, fue
aplicable sélo hasta fines de 10561. En Canadd, como en Austra-
lin, Rodesia del Sur, y Africa Occidental, las ventas se hicie-
ron contra pagos en délares de los Estados Unidos: en Afriea
del Sur el pago de las primas, mas no asf el eqnivalenf.e del
precio oficial del oro en délares se acepté en otras monedu
nunque no fuese ddlares de Jos Estados Unidos.

los afios treinta, después que la devaluacién del délar
de los Estados Unidos en 1934 aument6 el precio del
oro a $ 36 por onza (un nivel extremadamente re-
munerativo, dado el relativamente bajo costo de la
mano de obra y el capital en esos anos). Parece que
algunos voceros de la industria minera del oro con-
sideran como cura para sus dificultades, un alza
similar en el precio del oro en délares estadouni-
denses, bajo la forma de un aumento uniformemen-
te proporcional en los precios oficiales del oro de
todos los paises principales.

Completamente aparte de las vastas cuestiones
econdmicas inherentes a una apreciacion uniforme
del oro, que discutiremos mds tarde, puede pregun-
tarse si debe concederse una alta prioridad a la pro-
duceién de oro en una politica econémica general. El
oro no es un metal que se use en armamentos, y pre-
cisamente fue por esto que se impusieron restriccio-
nes gubernamentales directas a las minas de oro del
Canad4, Estados Unidos y Australia, a fin de libe-
rar hombres y otros recursos para las fuerzas ar-
madas. Si debe o no ofrecerse un incentivo especial
a la produccién de oro durante la actual emergencia
internacional es un problema gque, naturalmente, de-
be examinarse no ya desde el punto de vista de la
industria minera del oro en si, sino més bien desde
el dngulo de la politica econémica internacional de
los Estados Unidos, de la Comunidad Briténica de
Naciones, la Europa Continental Occidental y sus
territorios de ultramar, y la América Latina. Un
precio mas alto para el oro para estimular la pro-
ducecién seria poco juicioso, ya que se emplearian
aln mAs recursos escasos en la extraccién de ese
metal.

4. —EL ARGUMENTO DE LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

La tercera linea de ataque seguida en los tiltimos
afios ha sido la de que el precio mundial del oro de-
bia elevarse a fin de asegurar la liquidez interna-
cional. Esto se ha argiiido en dos formas: una de
ellas presentando el encarecimiento mundial del oro
como instrumento deseable de politica monetaria; y
la otra considerindolo francamente como cuestién
de pura conveniencia.

Hablando en términos de politica monetaria, el
argumento a favor de una revaluacién del precio
mundial del oro (1) parte de la suposicién de que
el oro es el unico dinero real y que en vista del au-
mento durante la guerra y en la posteguerra de los
ingresos en dinero nominal y del crédito bancario
en todo el mundo, “la medida del oro” debe cam-
biarse a fin de restablecer una proporcién adecua-
da entre el “efectivo” de cada pais —es decir, el
oro— y sus ‘“medios de pago” y obligaciones exter-

(1) Cf. W. J. Busschau, The Measure of Gold, Central News
Agency Ltd.,, Africa del Sur, 1049, 162 pdginas. Ademis, W.
J. Busschau, "The Case for Incremsing the Price of Gold in
Terms of all L -rencies”, The South Afriean Joyrpal of Eco-
nomies, vol, XIII, ~? 1, Marzo 1949,
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nas. Se sostiene que si no se ajusta apropiadamen-
te esa “medida", se sobrevendrda una deflacién mun-
dial, como ocurrié después de la Segunda Guerra
Mundial. (1) De modo que tanto la liquidez nacio-
nal como la internacional se identifican de esta for-
ma con el oro, el Uinico medio verdadero de pago,
y se dice que la tinica manera de aumentar esa li-
quidez es aumentando el precio mundial del oro.

Sin embargo, este concepto metalista del dinero
que trata al oro como el inico medio de cambio real
en el comercio nacional asi como en el internacio-
nal, parece ser excesivamente estrecho a la luz de
la historia econémica moderna del mundo occiden-
tal. Tanto la observacién comin como el andlisis
econémico sugieren, por el contrario, que el dinero
se defina generalmente por su aceptabilidad, que a
su vez no estd relacionada necesariamente con el oro
como tltimo medio de pago. Sin entrar a discutir
en este trabajo si los pagos finales sélo pueden o no
hacerse en mercancias, la experiencia prictica de-
muestra que aun bajo el patrén oro del siglo XIX
los pagos finales en el comercio internacional se
hacian, a través de una urdimbre complicada de
arreglos crediticios, en libras esterlinas o en déla-
res; v bajo el patrén oro que existia poco antes del
inicio de la segunda guerra mundial, la aceptabili-
dad de la libra esterlina, que aun entonces era el
principal medio internacional de pago, se encontraba
completamente divorciada de la convertibilidad en
oro a un tipo fijo, como ilustra claramente toda la
historia de la zona de la libra esterlina. Desde la
segunda guerra mundial es el délar de los Estados
Unidos el que mas se busea, no para su conversion
en oro, sino como medio internacional de cambio.
Cada vez que se hacen pagos entre paises fuera de
la zona del délar y éstos se efectiian en oro, cabe
preguntar hasta qué grado el pais receptor acepta
¢l oro como tal, en contraste con lo atractivo que es
el poder adquisitivo del délar que el oro obtendra al
ser revendido a los Estados Unidos. La razén del
por qué es tan buscado el délar americano por otros
paises parece ser, en ultimo andlisis, la capacidad
de la economia de los Estados Unidos para producir
mas abundante, pronta y baratamente que cualquier
otro pais, muchas de las mercancias que el mundo
necesita; y a la inversa, las dificultades que con-
fronta actualmente la libra esterlina como moneda
internacional reflejan en general, no ya la falta de
oro como tal, sino la incapacidad de la Gran Breta-
fia, pese a un alza considerable en sus exportacio-
nes, para satisfacer plenamente la demanda de im-
portaciones de la zona de la libra esterlina, y la

(1) Cf. W. J. Busschau, The Measure of Gold, pigina 6:
“El easo aqui sometido es, en su forma mds sencilla, que
debido al incremento en los ingresos y el crédito (particular-
a largo plazo), son rios los
tos en los precios del oro a fin de obtener el grado de liqui-
dez bancaria que asegure el mantenimiento en todo el mundo
de ultos niveles de ingresos y empleo, ¥ que de no aumentarse
los precios del ore suficient te ¥y a tiempo, se llegard, como
ocurrié por causas similares después de la Primera Guerra
Mundial, a una severa “delacién™ del erédito, con sus inevita-
bles las de d leo y miserin humana en todas partes”.

te las oblig

necesidad resultante de dicha zona de importar mer-
cancias de los Estados Unidos.

El segundo comentario que sugiere el argumento
de la liquidez internacional como justificacién de un
precio mundial més alto para el oro, es que no es
seguro que un mero aumento en la liquidez contri-
buiria directamente a resolver las actuales dificul-
tades econémicas que confronta el mundo. En efecto,
el argumento mismo parece descansar principalmen-
te sobre una analogia con los tltimos afios de la
década del 1920, cuando la Delegacién del Oro de la
Liga de las Naciones temia una escasez mundial de
oro. Ahora se ve, en retrospectiva, que el énfasis
dado en los afios treinta a la liquidez internacional
fue indebidamente extremado y que, por otra parte,
los problemas estructurales de la economia mundial
no fueron evaluados adecuadamente. La experiencia
reciente sugiere, de igual forma, la conclusion de
que la necesidad fundamental de hoy dia es de un
ataque realista, paso a paso, y en todas partes, con
vista a los reajustes requeridos en la capacidad pro-
ductiva dentro de los diversos paises, asi como en
las relaciones comerciales entre ellos, mids que una
nueva dosis de dinero barato y una mayor liquidez.
Incumbe a cada pais establecer condiciones condu-
centes a una productividad econémica més elevada
y una mayor estabilidad monetaria. Los Estados
Unidos, mediante sus conocimientos técnicos y la
ayuda financiera selectiva, estdn deseosos de ayu-
dar —y asi lo estdn haciendo en una escala crecien-
te— a los diversos paises individualmente, en su
esfuerzo decidido por producir méas y mejores mer-
cancias, y crear estabilidad monetaria y fiscal in-
ternas asi como un balance internacional sostenible.
Tal determinado enfoque de los problemas econémi-
cos y financieros basicos es probable que produzeca
mas frutos si puede evitarse un mayor trastorno
de los valores internacionales, provocado por un au-
mento en el precio mundial del oro.

No obstante, también se ha basado el argumento
de una mayor liquidez internacional en motivos de
pura conveniencia, estimiandose que una revision al-
cista del precio mundial del oro aumentaria consi-
derablemente el alivio de la llamada escasez del
délar, Aumentando la cantidad de délares norte-
americanos que el resto del mundo obtiene de los
Estados Unidos al venderles oro, bien sea de su pro-
ducecién actual o de sus reservas monetarias, el res-
to del mundo mejoraria considerablemente su posi-
cion en la balanza de pagos. Se agrega a veces que
este proceso seria hasta beneficioso para los Esta-
dos Unidos mismos, pues haria posible que éstos
prestaran ayuda financiera a paises extranjeros en
forma menos dolorosa, sin costo alguno para los
contribuyentes de los Estados Unidos. Este 1ltimo
aserto serda discutido en la préxima seccion.

Como punto de partida, generalmente se arguye
que el total de las reservas monetarias de los paises
—excluyendo los Estados Unidos— es actualmente
mucho menor, en relacién con el comercio exterior,
que antes de la guerra. A mediados de 1951, el total
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de tenencias de esos paises en oro y délares, tanto
oficiales como privadas, era sélo un 29 por ciento
mayor que a mediados de 1937. Pero el total de sus
importaciones, calculado en délares, ha venido re-
presentando recientemente un promedio anual dos
veces y media superior a 1937, mas que nada debido
al alza en los precios de las mercancias. Las reser-
vas monetarias de otros paises que no sean los Es-
tados Unidos podrian servir, se alega, como un
amortiguador tnicamente contra fluctuaciones rela-
tivamente mucho menores en el comercio. Y sin
embargo, se dice que la necesidad actual es de ma-
vores reservas que en los lltimos afnos treinta, en
parte porque los gobiernos no .pueden reducir las
importaciones mediante una caida en el nivel de
empleo e ingresos, y en parte porque los movimien-
tos de capital dejan de producirse en la forma equi-
libradora que lo hacian antes. Se llega asi a la
conclusién de que el remedio consiste en aumentar
el precio mundial del oro.

A este alegato debe oponerse antes que nada la
misma consideracién ya hecha previamente, es deecir,
que los actuales problemas del comercio internacio-
nal parecen ser mds bien los de un reajuste estrue-
tural que de falta de liquidez internacional. Los
délares que se inyectarian a las reservas monetarias
de otros paises a través de un aumento en el precio
del oro por los Estados Unidos, se disiparian pronto
si mo se corrigiese el grave desnivel en las posicio-
nes del comercio exterior de esos paises, a través
de medidas para atacar directamente el problema.
En segundo lugar, el alegato de que el precio del
oro debe seguir a los precios de las mercancias se
basa en la suposicién de que el oro en si es una
mercancia y no un metal monetario —suposicién
que, como ya se ha sefhalado, es totalmente inadmi-
sible. En tercer lugar, el argumento de que podria
contrarrestarse un alza en los precios de las mer-
cancias objeto del comercio internacional por medio
de un aumento en el precio del oro, es estadistica-
mente mucho menos convincente de lo que parece
serlo superficialmente. La base de comparacién so-
bre la cual descansa el argumento es la suposicién
de que en 1937 el precio del oro en los Estados Uni-
dos se encontraba, en términos generales, en armo-
nia con los precios de las mercancias. Pero es que
esa suposicion es muy arbitraria, pues si se toma
un afio anterior como base, el resultado que se ob-
tiene es diferente. Por ejemplo, es interesante hacer
notar que los precios al por mayor en los Estados
Unidos a fines de septiembre de 1951 eran un 77
por ciento més altos que en 1926, en tanto que el
aumento en el precio del oro en los Estados Unidos
fue del 69 por ciento. El argumento estadistico,
para decirlo brevemente, es inconcluso. Puede re-
cordarse ademds, a este respecto, que el alza en el
precio del oro producida por la devaluacién de 1934
fue hecha con vistas a elevar los precios en general.
La agitacién actual por precios méds altos para el
oro, por el contrario, sélo busca el aumento de ese
precio. Si alguna analogia hubiere entre 1934 y hoy
podria argiiirse que debia bajarse el precio del oro,
y no elevarse, toda vez que deben evitarse los au-

mentos en los precios, en vez de propiciarse, ya que
uno de los problemas més generalizados en el mun-
do es precisamente el de la inflacién.

Otra objecion pertinente contra el alza en el pre-
cio mundial del oro como remedio a la escasez de
délares es que los beneficios de un precio mas alto
para el oro serian bastante desiguales.

Los paises con bajas reservas en oro ganarian
poco; los de grandes reservas, asi como los princi-
pales paises productores de oro (particularmente
Rusia) ganarian desproporcionalmente. Empero, aun
bajo suposiciones optimistas en cuanto al grado de
la revisién alcista en el precio del oro y el aumento
eventual en la produccién de oro, el resultante au-
mento de la cantidad de ddélares no seria en modo
alguno suficiente para “resolver” la escasez de do-
lares. Pasaremos ahora a examinar esas considera-
ciones méas en detalle.

CHART I

LM O WORLD OUTPUT OF GOLD
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La produccién mundial de oro (excluyendo la
URSS) en 1951 puede calcularse en unos 24 millo-
nes de onzas, como puede verse en la tabla I y mas
plenamente en el grafico II. En la produccion mun-
dial la de los Estados Unidos representa unos 2
millones de onzas. Por tanto, la produccién de oro
en el resto del mundo puede calcularse en 22 millo-
nes de onzas, o sea, 770 millones de délares ameri-
canos, a $§ 36 por onza. Si, por via de ilustracién,
se caleula la produccién a $ 44 por onza, la cual
es una cifra irrealisticamente alta que no tiene sig-
nificacién alguna excepto haber sido el maximo al-
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canzado en el mercado libre después de la invasion
de Corea, valdria alrededor de $§ 968 millones de dé-
lares. Sigamos asumiendo, para los fines de esta
discusién, que la produccién mundial de oro aumen-
tase en pocos afios bajo el impacto de un precio mas
alto, como ocurrié a raiz de las devaluaciones de los
afios 30, y que pudiera alcanzarse de nuevo la pro-
duccién de 1940, que constituyé un record de todos
los tiempos. Como puede verse por la tabla I, la
produccién de oro fuera de los Estados Unidos en
1940 fue de 31.8 millones de onzas, o 1.113 millones
de délares, a $ 35 por onza; a $ 44 por onza la cifra
hipotética seria de 1.399 millones. Siguiendo sobre
la base de estas dos suposiciones, o sea, el precio
hipotético de § 44 y el logro finalmente de la pro-
duccién de 1940, el valor del oro recién extraido fue-
ra de los Estados Unidos aumentaria de 770 millo-
nes de délares en 1951, a § 35 por onza, a la cifra
hipotética de 1.399 millones de délares, de aqui a
algunos afos. Fuera de este incremento hipotético
de 629 millones, basado en suposiciones particular-
mente favorables, es claro que sélo una parte que-
daria disponible, por supuesto, para su exportacién
a los Estados Unidos; pero aun dado el caso de que
fuera disponible en su totalidad, la contribucién fi-
nal al alivio de la escasez de délares seria realmente
pequefia —particularmente si el alza en el precio
del oro y el consiguiente impetu hacia el dinero ba-
rato, dieran por resultado ain mayores aumentos
de los precios en general.

TABLA I

PRODUCCION MUNDIAL DE ORO

ien millones de onzas de fino)

1940 1947 1948 1949 1850 1951

(a)
Norte América:
Canadd ............. 5.3 3.1 3.5 4.1 4.4 4.8
Estados Unidos...... 4.9 2.2 2.0 1.9 2.3 2.0
América Central y
del Sur:
MERIBO: o invaiasianiss 0.9 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Colombia ........cu.. 0.6 0.4 0.3 0.4 0.4 0.6
Ol aiiasiaiwie e 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Nicaragua .......... 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Africa:
Unién de Buddfriea.. 14.0 11.2 11.6 11.7 11.7 11.6
Costa del Oro........ 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
Rodesia del Sur..... 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
Congo Belga......... 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
Asia
i Ol 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Filipinag ....cconnes 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4
Oceania:
Australia ........... 1.6 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Totales...... 31.6 20.2 21.0 21.8 22.6 22.3

1940 1947 1948 1949 1950 1951

(a)
Otros pafses, exclu-
yendo la URSS.... 6.1 1.9 1.6 1.8 1.7 1.7
El mundo, excluyen-
do a la URSS..... 36.7 22.1 22.6 128.6 24.3 24,0

(a) Cifras provisionales basadas en datos preliminares o
incompletos.

Nota: Puede que las cifras no sumen los totales, debido al
redondeo.

Hasta aqui, sélo se han considerado los totales.
Debe observarse ademds que las producciones de
oro, tal como se indican en la Tabla I, estin muy
desigualmente distribuidas entre los continentes y
entre los paises. El oro es predominantemente un
producto de la zona de la libra esterlina, toda vez
que alrededor del 60 por ciento de la produccién
mundial (excluyendo a la URSS) se origina alli.
En la medida que el oro fluya hacia las autorida-
des monetarias britdnicas bajo los arreglos de con-
centracién hechos en la zona de la libra esterlina,
se aminorard la presion sobre el balance de pagos
en délares de la Gran Bretana —distinto a su ba-
lance de pagos en general—. Por otra parte, la Eu-
ropa Continental sélo recibiria un alivio insignifi-
cante, a excepcién de la zona monetaria belga que
incluye el Congo. La Unién Soviética, que aparente-
mente es el segundo gran productor de oro (aunque
su produccién es sélo cuestién de conjetura), se be-
neficiaria automaticamente con una medida ostensi-
blemente ideada por sus proponentes para beneficiar
al mundo occidental.

No menos pequeiio y desigualmente distribuido
seria el incremento que los propulsores de un pre-
cio mas alto para el oro esperan se derive de la
reserva monetaria existente en oro. Puede obtener-
se una indicacién de las magnitudes de este efecto
examinando la Tabla II, que muestra las reservas
monetarias del mundo, en tanto que el grafico III
facilita una informacién més detallada. La reva-
luacién de la reserva de los Estados Unidos en oro
no ayudaria, claro estd, al resto del mundo, a me-
nos que se sugiera que se “redistribuya” la ganan-
cia, sugestién que parece no tener en cuenta ni
las realidades politicas ni los efectos inflacionistas
de una revaluacién del oro bajo las presentes con-
diciones de empleo total aparejadas con el rearme.
De revaluarse las reservas en oro calculadas para
los demés paises en septiembre de 1951, a razén de
$ 44 por onza, el incremento seria de unos 3.100
millones de délares. Esa acrecién potencial a los
paises extranjeros, de délares americanos, que po-
dria “realizarse” eventualmente mediante ventas de
oro a los Estados Unidos, puede estimarse mejor
por comparacién con los aumentos de la liquidez in-
ternacional que han hecho los Estados Unidos du-
rante los afios de la postguerra en forma de ayuda
financiera. La demanda de délares americanos en el
resto del mundo durante este periodo ha sido satis-
fecha por medio de préstamos de los Estados Uni-
dos (el empréstito britdnico de 3.750 millones de
délares concedido en 1945, los empréstitos del Banco
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de Exportacién e Importacién que, hasta junio de
1951, sumaban 2.900 millones de délares, ete.), ¥
donaciones (Administracién de Rehabilitacién y Au-
xilio de las Naciones Unidas, Programa de Recupe-
raciéon Europea, ete.). De modo que el Gobierno de
los: Estados Unidos concedié, desde julio de 1945
hasta junio de 1951, ayuda exterior neta por un
total de 30.200 millones de délares, sin contar con
las contribuciones de los Estados Unidos al Fondo
Monetario Internacional y al Banco Internacional.
Mas particularmente, el Programa de Recuperacién
Europea, desde su inicio en 1948 hasta junio de
1051, facilité 10.300 millones de délares; y las asig-
naciones para la ayuda exterior de los Estados
Unidos en el afio fiscal que termina en junio de
1952 aleanzan 7.300 millones de délares, de los cua-
les 1.400 millones representan la ayuda econémica
propiamente dicha. (1) Aun cuando quedaria fuera
del d4mbito de este trabajo seguir la pista a la inci-
dencia mundial de la ayuda exterior de los Estados
Unidos, puede hacerse notar que la posicién econd-
mica internacional de la América Latina se vio muy
afectada, no sélo por la ayuda que los Estados Uni-
dos prestaron directamente a las repiblicas latino-
americanas, gino también por las compras al extran-
jero de los Estados Unidos en la América Latina

(1} Véase Departamento de Comercio de los Estados Unidos,
Foreign Transactions of the U, 8. Government (Datos bisicos
hasta junio 80, 1961), Washington, D. C., septiembre 1951;
Administracién de Cooperacién Econdémica, Divisién de Esta-
disticas e Informes, Embarques Pagados, hasta junio 30, 1951,
Washington, D. C., agosto 1951; Ley Piblica, 249, 82 Congreso,
Primera Sesién, aprobada en octubre 81, 1951.

bajo distintos programas de ayuda, y por los efec-
tos beneficiosos de la ayuda de los Estados Unidos
a Europa sobre la posicion general de los paises
europeos que comercian con la América Latina, ta-
les como el Reino Unido, Francia, los Paises Bajos,
ete. De esta forma, parte de las exportaciones de
la América Latina a Europa se pagé en dolares su-
ministrados por el Gobierno de los Estados Unidos,
como resultado de lo cual los paises latinoamerica-
nos pudieron aumentar sus importaciones de los Es-
tados Unidos.

TABLA II
RESERVAS MUNDIALES DE ORO MONETARIO
(En miles de millones de délares)

Dicbre. Sepbre. Sepbre. Junio Sepbre.

1945 1949 1950 1951 I9€1

Estados Unidos,.... 20.1 24.7 23.6 21.9 22.2
Todos los demés paf-

- AL G B IR ST 13.7 9.0 10.6 Ve 12.1
Instituciones inter-

nacionales (2).... 1.6 1.6 1.7 1.7
Mundial . (1)...uvnnn 33.8 85.3 35.8 36.9 86.1

p (Preliminar).
(1) Execluyendo a ln URSS; en parte estimado.

(2) Fondo Monetario Internacional y del Banco para Liqui-
daciones Internacionales.

Nota—Los totales no son necesarinmente la suma, debido al
redondeo.

Del incremento hipotético que pudiera surgir de
un encarecimiento del oro sobre la base de las exis-
tencias estimadas de oro en septiembre de 1951, la
Gran Bretana, como banguero de la zona esterlina,
recibiria, suponiendo un precio de $§ 44, unos 820
millones de délares; la Europa Occidental Continen-
tal, excepto Suiza, 730 millones; Suiza 370 millones;
la América Latina 520 millones; y Canadd 180 mi-
llones. Las existencias de oro de la Unién Soviética
también obtendrian mas alto valor en délares. De
manera que los mayores beneficios corresponderian
a aquellos paises que ya poseen la mayor parte del
oro, ¥y no necesariamente a los mas necesitados. Y
aun estas adiciones a las reservas monetarias, por
considerables que luzean a primera vista, no serian
en modo alguno lo suficientemente importantes para
facilitar un remedio bdsico para la escasez de dé-
lares.

6. CONVENIENCIA PARA LOS ESTADOS UNIDOS DEL
PRECIO DOLAR ACTUAL DEL ORO

Al referirnos a los alegatos de los productores de
oro ya sefialamos que en modo alguno podia consi-
derarse irreal el actual precio mundial del oro en
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términos de la funcién del oro como metal moneta-
rio; y al examinar el argumento de la liquidez in-
ternacional, se ha mostrado que elevando el precio
mundial del oro no se remediaria fundamentalmente
la escasez de dolares en el mundo, y que, por con-
siguiente, tampoco podia considerarse inapropiado,
desde este dangulo, el precio actual, Sin embargo,
las consideraciones hechas hasta aqui corresponden
esencialmente a otros paises fuera de los Estados
Unidos, bien sean productores de oro o poseedores
de existencias del mismo. Queda ahora por discutir
la conveniencia del precio mundial del oro desde el
punto de vista de los intereses econémicos funda-
mentales de los propios Estados Unidos.

Antes de dar un paso tan fundamental como el
de elevar el precio del oro, los Estados Unidos de-
ben considerar si al hacerlo asi no se infligirian un
dafo a si mismos e indirectamente a la economia
mundial dentro de la cual los Estados Unidos ocu-
pan una posicién importante. En efecto, la politica
de los Estados Unidos con respecto al oro no puede
desentenderse de las cuestiones monetarias y fiseca-
les internas; el manejo satisfactorio de las cuales,
influye directamente sobre la solidez econémica, no
solo de los Estados Unidos, sino también de todo
el mundo libre.

Para comenzar, podemos disponer rapidamente de
los alegatos que se oyen algunas veces en paises ex-
tranjeros en el sentido de que un aumento en el
precio del oro, en ddlares, representaria para los
Estados Unidos una férmula para prestar ayuda
financiera “sin dolor”. En vez de levantar los fon-
dos necesarios para la ayuda exterior mediante
impuestos, como se ha venido haciendo en los anos
de la postguerra, podria aumentarse el precio en
délares del oro; y por ese mismo paso la revalua-
cién de las existencias monetarias de los Estados
Unidos haria posible un ensanchamiento de la base
de crédito del sistema bancario. Se alega que el alza
en el precio mundial del oro seria, pues, beneficiosa
para los propios Estados Unidos. Pero este consejo,
por bien intencionado que sea debe rechazarse como
propiciatorio de una inflacién perpetua; sélo podria
dar el resultado que asi se augura si los Estados
Unidos no dieren pasos para anular el impacto con-
tra sus propias reservas bancarias, y aun asf, el
costo seria pagado indirectamente por los consumi-
dores norteamericanos a través de alzas en los pre-
cios domésticos. En las actuales condiciones de em-
pleo total aparejadas al rearme, ni el argumento
fiscal de aliviar la carga de los impuestos, ni el
argumento monetario de facilitar una base para la
expansion del crédito, pueden utilizarse persuasiva-
mente para justificar un alza en el precio del oro
fijado por los Estados Unidos.

Un alza en el precio del oro, aunque redujese el
costo monetario de la ayuda exterior, no produciria
alivio para los contribuyentes de los Estados Uni-
dos. Sea cual fuere la forma en que se preste la
ayuda por los Estados Unidos, su verdadero costo
para la economia norteamericana consiste en las

mercancias que se transfieren del consumo interno
al extranjero, Lo que importa, por tanto, es la
cuantia del superdvit de exportacién de los Estados
Unidos y la expansién de los ingresos a que da lu-
gar; que ese superdvit sea financiado por las im-
portaciones de oro o por la ayuda exterior del Go-
bierno de los Estados Unidos en otras formas, es
de escasa importancia en lo que respecta a su efecto
sobre la economia norteamericana. Aun en el caso
de que las asignaciones para la ayuda exterior de
los Estados Unidos se redujesen al elevarse el pre-
cio en délares del oro, subsistiria el problema de
facilitar mercancias a los paises extranjeros, me-
diante la reduccién de la demanda interior norte-
americana. En vez de establecer los impuestos para
financiar la ayuda exterior, el Gobierno de los Es-
tados Unidos tendria que establecerlos para finan-
ciar la entrada de oro (1) mientras estuviere deci-
dido a contrarrestar las presiones inflacionistas pro-
vocadas por un superavit de exportacion. Por con-
siguiente, aun dado el caso de que un precio més
alto para el oro hiciese posible sustituir la ayuda
del exterior por una cantidad correspondiente de
compras de oro, el nivel de los impuestos tendria
que mantenerse en una cifra lo suficientemente alta
como para financiar el aumento en la entrada de
oro, toda vez que seria en esta forma que se evita-
ria que la entrada de oro expansionase continuamen-
te los medios de pago.

En cuanto al argumento monetario de que la en-
trada de oro facilitaria una base para una mayor
expansién del crédito, la respuesta es que el Siste-
ma de la Reserva Federal ha tenido que funcionar
durante toda su existencia, con algunos breves in-
tervalos en los afios 20 y en los primeros de los 30,
enfrentdndose con una avalancha de oro que no res-
pondia a los métodos ordinarios de regulacién. (2)
Los Bancos de la Reserva Federal encontraron nece-
sario en ciertas ocasiones contrarrestar las importa-
ciones de oro con la venta de valores en mercado
abierto, y en otras ocasiones aumentando los requi-
sitos de encaje para los bancos miembros.

Algunos observadores extranjeros de la politica
monetaria de los Estados Unidos estdn de acuerdo

(1) Normalmente, ¢l Tesoro de Estados Unidos paga por el
oro importado girando contra sus saldos en los Bancos de la
Reserva Federal, al mi tiempo que rep sus fondos emi-
tiendo cantidades equivalentes de certificados oro especiales a
los Bancos de la Reserva. El proceso tiene un efecto expansio-
nista sobre la situacién del crédito interior, a menos que el
tesoro deje de emitir los certificados oro y restaure sus depd-
sitos mediante ingresos adicionales por impuestos o bien to-
mando prestado del pidblico (tomar a préstamo de bancos co-
mercinles o de los bancos de la Reserva Federal expansionaria
alin mis la base del crédito), o a menos que el Sistema de la
Reserva Federal contrarreste la entrada de oro por medio de
ventas de valores del gobierno en el mercado abierto como se
indieardi mdis adelante.

(2) Para un relato comprensivo del impacto de la entrada de
oro sobre las condiciones ¥ la politica monetarias de los Esta-
dos Unidos, véase E. A. Goldenweiser, American Monetary Po-
licy (MacGraw Hill Book Company, Inc. Nueva York, 1951)
piginas 177-178, 2568-261 y 262-269,
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en que el sistema bancario norteamericano no tiene
necesidad de expansionar ain mas su base de cré-
dito. No obstante, hacen una reserva importante, y
ésta es que en el caso de que la presién deflacionista
vuelva a hacerse sentir en la economia del pais, es
probable que los Estados Unidos sean menos rea-
cios a elevar el precio del oro en délares. Sin em-
bargo, este razonamiento, estd expuesto también a
graves dudas. Aun bajo las condiciones hipotéticas de
una actividad econémica declinante y un creciente
desempleo, no seria necesariamente favorable a los
Estados Unidos elevar el precio del oro en délares
tan sélo para sostener un superavit de exportacion,
con el propésito de mantener el empleo interno. Den-
tro de la estructura de la economia americana, la
demanda extranjera es meramente suplementaria;
(1) v caso de que se considerase necesario aumen-
tarla, podria hacerse mds efectivamente en forma
de ayuda exterior, aunque fuese financiada con dé-
ficit, que elevando el precio del oro. El efecto inter-
no de estas dos formas de sostener un sobrante de
exportacién seria el mismo en ambos casos; pero
aun en momentos de una actividad econémica decli-
nante, la ayuda exterior retendria sus ventajas so-
bre el encarecimiento del oro, toda vez que puede
canalizarse hacia donde parezca mds beneficiosa, en
tanto que el impacto de un precio mas alto del oro
quedaria enteramente a merced de la suerte.

Cuando en 1950 y principios de 1951, bajo el im-
pacto de una reversién en distintos balances de pa-
gos extranjeros, se produjo una salida de oro de los
Estados Unidos, algunos comentaristas extranjeros
arguyeron que los Estados Unidos podrian inclinar-
se mas, como vendedores de oro, a aumentar el pre-
cio del oro, que en su caracter anterior de mayor
comprador de oro en el mundo. Manteniendo invaria-
ble el precio del oro, los Estados Unidos lo hacian
contra sus propios intereses, deciase en algunos
circulos, toda vez que el reajuste del precio aumen-
taria el valor del cambio del oro retirado de sus
existencias monetarias y de ese modo reduciria con-
siderablemente la salida del oro.

Estos puntos de vista extranjeros, no tuvieron en
cuenta, sin embargo, las condiciones bajo las cuales
tuvo lugar realmente la salida del oro. Anteriormen-
te a la mitad de 1950 se hizo posible la mejora de las
balanzas de pagos extranjeros por la produccién
creciente y por un alivio de las presiones inflacio-
nistas en muchos paises, junto con los reajustes mo-
netarios de 1949 —un curso de acontecimientos al
cual contribuyeron considerablemente los propios
Estados Unidos mediante su ayuda exterior en la
postguerra. Después del inicio de la guerra coreana
y la actual emergencia internacional, el marcado au-
mento en los precios de las materias primas mejoré
las balanzas de pagos de los paises productores de
materias primas— y en consecuencia el Canada, la
América Latina, algunos paises del Lejano Oriente,

(1) Las exportaciones de mercancins de los Estados Unidos

representaron en los afios recientes tan s6lo del 4 al 6 por
3. + de 1. pr A A 4. l

vy la Gran Bretana, ademas —banqueros de la zona
esterlina— acumularon reservas en oro y ddlares.
Esta redistribucién del oro fue considerada general-
mente en los Estados Unidos como fundamental-
mente favorable a sus propios intereses. En efecto,
la politica declarada de los Estados Unidos era que
los paises receptores de la ayuda americana no de-
bian reducir sus reservas como requisito previo a
dicha ayuda, aunque no se concederia ayuda econo-
mica en gran escala a base de donaciones para el
propésito de aumentar las reservas en oro y déla-
res (1). Los objetivos bdsicos de la politica econé-
mica exterior de los Estados Unidos —a saber, el
alivio sustancial de los controles de importacion y
cambio, y especialmente a la eliminaciéon de las ca-
racteristicas diseriminatorias de tales controles, la
restauracion de la convertibilidad general de las mo-
nedas, y la promocion del comercio multilateral—
no pueden lograrse sin mayores reservas monetarias
para los paises extranjeros.

Ni habia tampoco, bajo las condiciones que pre-
valecian en 1950 y a principios de 1951, razén algu-
na para que los Estados Unidos considerasen un au-
mento en el precio mundial del oro, de acuerdo con
los Articulos del Acuerdo del Fondo Monetario In-
ternacional, a fin de evitar que la salida de oro afec-
tase las reservas de los Bancos de la Reserva Fede-
ral. El requisito legal de reserva minima es del 25
por ciento de las obligaciones combinadas de billetes
y depésitos de los Bancos de la Reserva Federal;
cuando las existencias de oro llegaron a su mayor
baja a mediados de Julio de 1951, la proporcién era
de 45.7 por ciento, de manera que se mantuvo un
margen considerable de garantia. Después de la re-
version de la corriente de oro con el aumento subsi-
guiente en las existencias de éste, la proporeion de
la reserva aumenté a 46.4 a mediados de Noviembre
de 1951. Esos observadores extranjeros que cuentan
con un aumento del precio del oro en délares, si una
pérdida de oro por los Estados Unidos, o una infla-
cién de la moneda y el crédito llevasen la relacion
entre las existencias de oro y las obligaciones de la
Reserva Federal hasta cerca del minimo legal del
25 por ciento, probablemente tendran que esperar
largo tiempo.

Finalmente, y lo que es mas decisivo de todo, la
firmeza verdadera del délar americano no procede
de las existencias de oro monetario sino de la capa-
cidad incomparable de los Estados Unidos para ex-
portar mercancias relativamente baratas y sumi-
nistrarlas en grandes cantidades a los mercados del
mundo. Los Estados Unidos pueden hacerlo asi, en
parte, porque cuentan con grandes recursos reales
y una alta productividad, y en parte porque la in-
flacién ha sido menor en los Estados Unidos que en
la mayoria de los otros paises. Es mds, la demanda
insistente por el mejoramiento de los niveles de vida,

(1) National Advisory Council on International Monetary and
Financial Problem, semiannual Report to the President and
to the Congress, for the period Oectober 1, 19050 — March 31,
1951, Washington, D. C., pfiginas 9 ¥ 10.
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desarrollo econémico, y las necesidades de la defen-
sa, es probable que ejerzan en otros paises presio-
nes inflacionistas que, en términos de sus relativos
recursos y productividad, serin probablemente mu-
cho mayores que comparables presiones inflacionis-
tas en los Estados Unidos. Por estas razones fun-
damentales, es probable que el délar de los Estados
Unidos mantenga su actual posicién internacional,
y no hay por tanto, motivo alguno para aumentar el
precio del oro en délares.

6.— FUNCION EN LA ECONOMIA MUNDIAL DEL MAN-
TENIMIENTO DE LA ESTABILIDAD DEL PRECIO DOLAR
DEL ORO EN LOS ESTADOS UNIDOS

La politica de los Estados Unidos con respecto al
oro, descansa en un punto fijo de referencia, o sea,
el precio del oro de la Tesoreria de los Estados Uni-
dos que es de $ 35 por onza de fino. Consiguiente-
mente, luce apropiado revisar aqui, en sus aspectos
esenciales, el status legal del precio del oro en los
Estados Unidos. El precio actual del oro fue esta-
blecido por la proclamacién presidencial del 31 de
Enero de 1934, en uso de la autoridad conferida al
Presidente de los Estados Unidos por la llamada
Enmienda Thomas, (1) segiin quedé modificada por
la Ley de la Reserva Oro, del 30 de enero de 1934.
(2). De acuerdo con esta proclamacidn, el contenido
oro del délar se redujo de 25.80 granos de nueve dé-
cimas de fino, (o 23.22 granos de fino, segtin se fijo
en 1837) al 15 5/21 granos de oro, de nueve décimas
de fino (o 13.71 -+ granos de fino, cambiando asi
la paridad oro del délar de los Estados Unidos de
$ 20.67 + a $ 35.00 por onza de fino. Esta reduc-
c¢iébn de la paridad oro del délar al 59.06 por ciento
de su paridad anterior, fijo el valor del délar en el
mercado de cambios extranjeros alrededor del nivel
a que habia depreciado en 1933. Los poderes del Pre-
sidente para devaluar el délar hasta el 50 por cien-
to o revaluarlo hasta el 60 por ciento de su paridad
anterior expiraron el 30 de Junio de 1943. Sélo una
Ley del Congreso podria alterar actualmente la pa-
ridad en oro del délar. Si bien ciertas secciones de
la Ley de la Reserva Oro de 1934 pueden prestarse
a una interpretacién que daria al Secretario de Ha-
cienda autoridad discrecional, bajo ciertas condicio-
nes, para comprar o vender oro a precios diferentes
al de $ 35 por onza de fino, ese funecionario nunca
ha hecho uso de esa autoridad diserecional, la cual
ha sido anulada, en efecto, por las obligaciones asu-
midas por los Estados Unidos como miembro del
Fondo Monetario Internacional. Es mads, segin la Ley
de los Acuerdos de Bretton Woods del 31 de Julio de
1945, (3), ni el Presidente, ni ninguna otra persona
o dependencia puede proponer al Fondo Monetario

(1) Secciones 43 y 44 de ln Ley de 12 de mayo de 1833
(48 Stat. 51).

(2) Ley de 80 de enero de 1934 (48 Stat. 337).

(8) Ley de 31 de julio de 1045 (69 Stat. 512)

Internacional cambio alguno en el valor paritario
del dolar de los Estados Unidos, ni aprobar tal cam-
bio a menos que el Congreso lo autorice por medio
de una Ley. :

De acuerdo con la Ley de la Reserva Oro de 1934,
el Gobierno de los Estados Unidos tomé posesién de
todo el oro monetario en el pais, incluyendo el que
tenian los Bancos de la Reserva Federal; retiré las
monedas de oro de la circulacién; dispuso que no se
podia acufar oro; hizo ilegal, excepto bajo licencia,
que los bancos y el piblico en general tuviesen en su
poder oro y certificados oro; y ademas dispuso que
ninguna moneda de los Estados Unidos seria redi-
mible en oro.

Las transacciones internacionales en oro que rea-
lizan los Estados Unidos se limitan a los bancos cen-
trales y gobiernos extranjeros, asi como a las insti-
tuciones internacionales. El Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York tiene una licencia al amparo
de la cual importa y exporta oro, y también lo guar-
da en custodia, por cuenta de sus corresponsales ex-
tranjeros e internacionales. Puede importarse oro ex-
tranjero para su venta directa a la Tesoreria de los
Estados Unidos, siempre que ese oro no haya sido
exportado ilegalmente de los Estados Unidos des-
pués del 9 de Marzo de 1933, y que no se trate de
oro saqueado durante la ultima guerra, que el Se-
cretario de Hacienda, en su Declaracion Sobre Com-
pras de Oro de 22 de Febrero de 1944, aclaré que
no compraria. Por otra parte, se vende oro para ex-
portacién o para guardar en custodia, a gobiernos
y bancos centrales extranjeros y a las instituciones
internacionales, para todos los fines monetarios le-
gitimos. Es en esta forma que los Estados Unidos
mantienen un patrén oro internacional. Esas com-
pras y ventas de oro monetario a § 35 (menos o mas
una comisién de % por ciento) por onza de fino, ha-
cen que el délar americano sea plenamente conver-
tible dentro del significado de los articulos del Acuer-
do del Fondo Monetario Internacional.

Cuando se importa oro para su venta al Tesoro
de los Estados Unidos, éste tltimo lo paga girando
contra sus saldos en los Bancos de la Reserva Fede-
ral, al mismo tiempo que repone sus fondos emitien-
do cantidades equivalentes de certificados especiales
oro a los Bancos de la Reserva. Este proceso es esen-
cialmente el mismo que cuando el oro era retenido
por los Bancos de la Reserva Federal, siendo la tini-
ca diferencia que el oro pertenece a la Tesoreria
mientras que los Bancos de la Reserva poseen dere-
cho sobre el mismo en forma de certificados oro."

Mientras han mantenido un precio fijo para el
oro y un patrén oro internacional, los Estados Uni-
dos han adquirido alrededor del 61 por ciento de las
existencias mundiales de oro monetario, excluyendo
a la URSS (1). La importancia de esta proporcién

(1) Desde 1934 hasta fines de 1941 los Estados Unidos adqui-
rieron 13,500 millones de délares de oro extranjero. debido. a
que el délar americano era objeto de una extraordinaria de-
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de existencias de oro monetario en manos de los Es-
tados Unidos en términos de las existencias mone-
tarias mundiales puede apreciarse mejor si se rela-
cionan las existencias del pais con la posicién de los
Estados Unidos en la economia mundial. En térmi-
nos del consumo de materias primas y la produccién
industrial, los Estados Unidos representan la mitad
de la economia mundial, excluyendo a la URSS. De
acuerdo con estas proporciones, sus existencias de
oro no pueden considerarse como indebidamente exce-
sivas. No obstante, como ya se ha sefalado, se con-
sidera generalmente en los Estados Unidos que al-
guna redistribucion de las existencias de oro mone-
tario seria fundamentalmente favorable al interés
nacional.

El precio estadounidense del oro en délares de
$ 36 por onza, es a su vez la base sobre la cual
se expresan la mayoria de los valores a la par de
las monedas del mundo, segin los articulos del
acuerdo del Fondo Monetario Internacional. El pre-
cio estadounidense del oro y las paridades del cam-
bio de las monedas establecidas bajo el Fondo Mo-
netario Internacional se encuentran, pues, intima-
mente relacionados. En un mundo de relaciones va-
riables entre el oro y la moneda, el precio estado-
unidense del oro sirve por tanto como una ancla
para las diferentes divisas del mundo.

Fue hacia el precio estadounidense del oro que
tendieron & moverse los precios en los mercados li-
bres del oro a mediados de 1950, con anterioridad
al rompimiento de las hostilidades en Corea y a la
presente emergencia internacional. La experiencia
de muchos paises a fines de 1949 y en la primera
mitad de 1950, demostré que cuando el valor de las
monedas nacionales parecia real e indisputable a
los pueblos a quienes concernian, los precios ofi-
ciales del oro y del mercado libre tendian a conver-
ger y surgia una probabilidad razonable de estabili-
zacién de las monedas. Al irse reduciendo el margen
entre el precio oficial del oro y el que alcanzaba en
los mercados libres, las transacciones en oro como
mercancia dejaban de interferir con su uso como

manda, en parte como resultado de una fuga de capital europeo
en busea de seguridad, y en parte bajo el impacto del auge
del rearme que produjo un aumento en las importaciones euro-
peas de mereancias americanas. Durante los afios de la guerra,
de 1942 a 1945, los Estados Unidos perdieron oro por wvalor
de 2,600 millones de délares, toda wvez que el grueso de las
exportaci estad id fue financindo por la ayuda de
préstamos y arriendos, en tanto que los Estados Unidos paga-
ban en efectivo por la mayoria de sus importaciones aumenta-
das, asif como por los enormes gastos de sus tropas en el ex-
tranjero. Desde principios de 1946, hasta septiembre de 1949,
los Estados Unidos adquirieron en el extranjero mercancias por
valor de 5,400 millones, pese a las d i prést en gran
escala concedidos por el gobierno de los Estados Unidos para
auxilio o reconstruccién en el extranjero, y pese también a los
controles directos sobre gastos en dblares establecidos en los
paises extranjeros, De septiembre de 18049 a junio de 1951, los
pafses extranjeros pudieron recuperar 2,800 millones de délares
del oro que habian enviado a los Estados Unidos en los primeros
afios de lan postguerra. No obstante, a partir de julio de 1951 los
Estados Unidos on a irir oro extranjero bajo condi-
ciones que no es necesario diseutir aqui (290 millones en el
tercer trimestre de 1961).

metal monetario; y el aspecto mercantil del oro se
sumergia en sus aspectos monetarios. Asi también,
a este respecto, el mantenimiento de un precio esta-
ble para el oro en los Estados Unidos aparecia en
este momento crucial como un punto fijo de refe-
rencia.

Otro aspecto méas de la politica americana con
respecto al oro, que contribuye a la recuperacion
internacional y la estabilidad interna, es el princi-
pio bésico de que el lugar apropiado para el oro
dentro de los arreglos monetarios del mundo es el
que constituyen las reservas de oro monetario de
los gobiernos y los bancos centrales. La concentra-
¢ién del oro en las reservas monetarias ha sido una
politica declarada de los Estados Unidos desde 1934,
y del Fondo Monetario Internacional a partir de
junio de 1947. Uno de los primeros actos de esta
politica del Fondo fue emitir en 1947 una declara-
cién de sus puntos de vista respecto a la conve-
niencia de canalizar el oro hacia las reservas mo-
netarias oficiales, en la mayor medida posible (1).
Al ir mejorando las condiciones econémicas del mun-
do hasta mediados de 1950, el oro fluyé mas que
nada hacia las reservas monetarias oficiales, como
ya se ha hecho notar; y si bien hubo sus filtracio-
nes hacia otros fines a partir de la guerra de Corea,
en tanto que el Fondo, reiterando su politica res-
pecto al oro, tuvo que dejar su aplicacién practica
a los paises miembros, (2) no debemos dejar que el
retroceso postcoreano oscurezca lo logrado antes de
ese conflicto. Si puede deducirse una leccién de la
experiencia del Fondo con su politica del oro, ésta
es que la tinica manera de reducir los sobreprecios
del oro y contener la desaparicién de éste hacia
atesoramientos privados, es que cada uno de sus
paises miembros siga politicas econémicas, fiscales
y monetarias que den al pueblo confianza en su mo-
neda. Sélo asi puede el mundo aprestarse a una
concentraciéon del oro en las reservas monetarias
oficiales.

(1) Como se recordarfi seguramente, en aquel tiempo, se
acababan de acordar los wvalores paritarios de las monedas y
atin no se les habia probado bajo las condiciones de In post-
guerrn; a Ian vez que las reservas monetarins fuera de Jos
Estados Unidos bajaban rdpidamente, Las dificultades en los
pagos que condujeron al Plan Marshall ya eran visibles. Fue
en tales circunstancias que Ia declaracién del Fondo ayudé a
enfocar la atencién de los pafses miembros sobre los peligros
de las ventas de oro con primas, que tendian a reducir las
reservas monetarias, toda vez que gran parte del oro disponible
iba a parar a los acaparamientos privados. Las ventas de oro
con prima contribuyeron ademas directa o indirectamente a
tra i ias a tipos depreciados.

(2) En septiembre de 1951, como se recordard, el Fondo
reafirmé su er in de que debi concentrar el oro en las
reservas oficiales no dejéndosele filtrar hacia los atesoramien-
tos privados. No obstante, el Fondo hallé impracticable reque-
rir de todos sus paises miembros, en situaci muy distintas,
que aplicasen controles uniformes. Consiguientemente, si bien
insté a los miembros para que respaldasen los principios econé-
micos de su politica establecida respecto al oro, dejé a los
mismos eon sujecibn a las limitaciones impuestas por los Ar-
ticulos del Aecuerdo, las decisiones operativas pricticas pars
garantizar que del oro se retuviese en lo posible la cantidad
méaxima dentro de las reservas oficiales, ¥y no escapase hacia
los atesoramientos privados.
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Manteniendo su precio del oro, comprando y ven-
diendo oro libremente en las transacciones con go-
biernos y bancos centrales extranjeros para propé-
sitos monetarios legitimos, y manteniendo la base
scbre la cual estd llamado el Fondo Monetario In-
ternacional a crear y operar un sistema internacio-
nal de pagos, los Estados Unidos se han convertido
en el eje del patrén internacional del oro que existe
actualmente. En un mundo perturbado, existe una
abrumadora necesidad de un ancla confiable, y en
vista de la posicién de los Estados Unidos en la
economia mundial, ese punto debe ser el délar de
los Estados Unidos y el precio fijo para el oro fino
con relacion al délar estadounidense. Mantener un
precio fijo es parte de la responsabilidad de los
Estados Unidos como principal nacién financiera
del mundo, y representa su contribucién a la res-
tauracion de la estabilidad monetaria.

7. CONCLUSIONES

Desde el punto de vista tanto de los Estados
Unidos como del mundo en general, parece impe-
rativo el mantenimiento del actual precio en déla-
res del oro, por las razones siguientes:

I. No hay nada fundamentalmente “irreal” en
el actual precio oficial del oro, de $ 35 por onza de
fino. Es a este precio fijo que se efectian la mayo-
ria de las transacciones internacionales, Es tan sélo
porque el més importante tenedor y comprador de
oro —el Tesoro de los Estados Unidos— compra y
vende libremente oro a un precio fijo, que existe
un limite por debajo del cual no puede descender el
precio mundial del oro. Por tanto, es el manteni-
miento de un precio estable del oro, en un mercado
firme para el oro monetario, mds que las ganan-
cias monetarias en mercados libres errdticos, lo que
parece mas conveniente a los intereses econémicos
fundamentales de aquellos paises que, o bien pro-
ducen oro o poseen existencias monetarias conside-
rables.

II. Argiiir que a un alza en el nivel de los precios
de las mercancias debe seguir un aumento en el
precio del oro es una versién de la economia de la
inflacién perpetua. En primer lugar el aumento en
el valor de la produccién del oro, y gradualmente,
también en su volumen, que seguiria a un alza en
el precio del oro, aumentaria los ingresos de los
paises productores de oro mientras que no se pro-
duciria un aumento paralelo en el volumen de los
bienes de consumo e inversién: parte de ese poder
adquisitivo suplementario tenderia por tanto a des-
plazarse hacia paises extranjeros a través del co-
mercio internacional, aumentando consiguientemente
la competencia por las mercancias. En segundo
lugar, al aumentarse las ventas de oro a las auto-
ridades monetarias por sus productores, tenderian
a expansionarse las reservas de los bancos comer-

ciales y de esta manera (a menos que se le contra-
rrestase, tal vez con alguna dificultad) aumentaria
su capacidad para conceder préstamos. En tercer
lugar, en los paises importadores de oro también
se aumentaria la base de reserva del sistema ban-
cario. Finalmente, el efecto psicolégico de un alza
en el precio del oro seria decididamente inflacionis-
ta. Bajo el empleo total existente en el mundo con-
juntamente con el rearme, un precio més alto del
oro complicaria grandemente en muchos paiges la
labor de las autoridades monetarias en cuanto a
implementar politicas de restriceién monetaria.

III. Las ganancias potenciales en liquidez inter-
nacional y en las reservas de cambios extranjeros
de otros paises, que pudieran derivarse de una ma-
nipulacién en el precio del oro, serian comparati-
vamente pequenas, y su distribucién desigual y aza-
rosa. El inecremento total de la liquidez internacio-
nal no seria lo suficientemente significativo como
para lograr un alivio duradero a la actual escasez
de délares. Sélo aquellos paises fuera de los Esta-
dos Unidos que poseen grandes cantidades de oro,
y los principales paises productores del mismo, se
beneficiarian materialmente; mas no asi los que
confrontan mayores necesidades relativas de déla-
res. Ademas, desde el punto de vista politico, un
aumento en el precio en délares del oro tendria el
dudoso efecto de aumentar autométicamente el va-
lor de la produccién actual y la reserva de oro acu-
mulada por la Unién Soviética (aparentemente en
importancia el segundo productor de oro). Bajo las
actuales condiciones, los Estados Unidos pueden ha-
cer una contribuecién més efectiva al alivio de las
dificultades internacionales de pagos, prestando
ayuda exterior selectiva, mds que comprando ma-
vor cantidad de oro a un precio mas alto. En todo
easo, el superdvit de exportacién de los Estados
Unidos, financiado en medida considerable por la
ayuda financiera a paises extranjeros, ya se estd
produciendo en medida tan grande como es de de-
sear. Un aumento en el precio mundial del oro pro-
bablemente tendria que ser compensado totalmente
por una reduccién en la ayuda exterior de los Esta-
dos Unidos.

IV. El alza del precio mundial del oro es una
férmula engafiosa y no una manera racional de tra-
tar los problemas politicos, econémicos, y sociales
que confrontan hoy los Estados Unidos, la Comuni-
dad Britdnica de Naciones, la Europa Continental,
y la América Latina. Es mds, se le podria conside-
rar erréneamente como un sustituto de medidas
efectivas, tanto nacionales como internacionales, que
tendran que adoptar las naciones de occidente para
hacer frente a sus dificultades en los pagos interna-
cionales. Ademaés, la tarea que confronta el mundo
no requiere bésicamente un mayor grado de liquidez
internacional. La labor fundamental es propiciar el
desarrollo econémico y la productividad. El mundo
se engafiaria a si mismo si pensase que un alza
en el precio del oro podria, en alguna forma indefi-
nible pero automitica, resolverle sus problemas fun-
damentales.
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V. El mundo necesita un punto fijo de referencia
para las monedas nacionales, y en vista de la im-
portancia de los Estados Unidos en la economia y
las finanzas mundiales, este punto de referencia
s6lo puede ser actualmente el délar de los Estados
Unidos y el precio del oro en délares. Este precio,
al que los Estados Unidos estdn comprando y ven-
diendo oro libremente en sus transacciones con las

autoridades monetarias para fines monetarios legi-
timos, es el eje del patrén internacional del oro ¥y
la base del nuevo sistema internacional de pagos
que el Fondo Monetario Internacional ha sido en-
cargado de propiciar. La estabilidad de este precio
es; en estos tiempos de incertidumbre, de tanto va-
lor para los Estados Unidos y para el mundo en
general, que debe mantenérsele.

CARBON Y SIDERURGIA

POR GUILLERMO TORRES

(Especial para la “Revista

El llamado “plan Schuman” o sea el proyecto de
la explotaciéon conjunta entre varios paises euro-
peos, de dos grandes industrias claves —la del car-
bén y la industria sidertrgica—, ha quedado pric-
ticamente asegurado.

En nuestro articulo correspondiente al mes de
enero del afio pasado, tuvimos la oportunidad de
referirnos a esta grande iniciativa y de exponer so-
meramente las bases sobre las cuales se proyectaba
crear el consorcio europeo del carbén y del acero.

Dijimos entonces que los especialistas designados
al efecto habian concretado el “plan Schuman” en
un pacto internacional que deberia ser suscrito por
los seis Estados europeos ‘interesados, a saber:
Francia, Alemania Occidental, Italia, Bélgica, Ho-
landa y Luxemburgo; que el texto de dicho tratado
seria sometido al estudio de los respectivos gobier-
nos y que, en caso de ser aprobado por éstos, los
ministros de relaciones exteriores de los -paises
mencionados se reunirian en Paris con el fin de
acordar detalles finales y de proceder a su firma.

Anotamos igualmente que en el proyectado pacto
internacional y a efecto de llevar a cabo la explo-
tacion en comin entre los dichos seis paises euro-
peos, de las industrias del carbén y del acero, se
habia ideado una estructura gubernamental de com-
petencia limitada pero completa, ya que tal estruc-
tura contaria con un 6rgano ejecutivo (autoridad
supernacional), legislativo (asamblea comiin), ju-
dicial (corte de justicia) y un Consejo de Estado
(comité especial de ministros).

El pacto redactado por los expertos obtuvo, des-
pués de naturales y explicables modificaciones, la
aprobacién de los gobiernos, y fue firmado en Paris
hace apenas pocas semanas, por los ministros de
negocios extranjeros de las seis naciones contratan-
tes. Se procedié luégo a someterlo a la ratificacién
legislativa de los respectivos parlamentos, la cual

GARCIA

del Banco de la Republica”)

quedd concluida a mediados del mes pasado una vez
que el parlamento italiano que fue el tltimo en es-
tudiar el tratado, le impartié6 su aprobaciéon. Para
su entrada en vigor, solo resta que todos los go-
biernos signatarios hayan hecho el usual depédsito
de los instrumentos de ratificacién, asunto que exi-
gird pocos dias.

Con la vigencia de tan trascendental negocio in-
ternacional se impone ahora la necesidad de esco-
ger la “capital” de este gran consorcio europeo
adonde deberdn residir las nuevas instituciones v
de designar los miembros que habrin de integrar
la autoridad suprema creada al efecto, o sea la
autoridad supernacional. Se ha convenido que para
hacer tales designaciones, los ministros de relacio-
nes exteriores de los seis paises miembros del
“pool” del carbén y de la industria sidertrgica, se
reunirdn en Paris lo mas pronto posible. Créese
que en el curso de los primeros dias de este mes se
efectuara dicha reunién. g

Una vez constituida la autoridad supernacional,
que es, como antes vimos, el érgano ejecutivo, en-
traran en funciones el comité especial de ministros
y la asamblea comiin, los cuales corresponden, como
también ya lo vimos, al consejo de Estado y al 6r-
gano legislativo, respectivamente. El comité de mi-
nistros deberad iniciar sus labores un mes después
de creada la autoridad supernacional, y la asamblea
comin dos meses igualmente después de la creacién
de dicha autoridad. En cuanto al érgano judicial o
sea la corte de justicia, parece que ésta sélo habri
de ser integrada cuando se hayan tomado ciertas
decisiones relativas a su composicién. Con todo, se
espera que en la préxima reunién de ministros de
relaciones exteriores quedarid hecha la designacién
de los miembros de la mencionada corte judicial.

La autoridad supernacional, no dependiente de los
gobiernos sino delegataria de la soberania de éstos
en todo lo concerniente a las industrias del carbén
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y de la siderurgia, estd compuesta de nueve miem-
bros. La designacién de este personal es, como se
comprende, asunto extraordinariamente importante
v delicado. Se dice a este respecto, que el nombre
del senor Jean Monnet, ciudadano francés, tiene
ambiente para la presidencia de dicha autoridad.

En un principio creydse conveniente conferir a la
autoridad supernacional los méas amplios poderes y
facultades, pero luégo se vio la necesidad de contro-
lar su influencia, y de ahi que por medio del comité
especial de ministros los gobiernos de los Estados
asociados hayan quedado en posibilidad de interve-
nir en la mayor parte de las decisiones que se adop-
ten. Ademas, preciso es tener en cuenta que la
asamblea comin, o sea el drgano legislativo, puede
por una mocién de censura obligar a dimitir a la
autoridad supernacional, y que los gobiernos y en
determinados casos las empresas, tienen el derecho
de recurrir a la corte de justicia por violacion del
tratado.

Parécenos oportuno recordar a este respecto, que
justamente el establecimiento de una autoridad su-
pernacional para dirigir el “pool” del carbén y la
siderurgia, fue lo que hizo mirar con poca simpatia
de parte de la Gran Bretafia a este prospecto in-
dustrial. Los ingleses no quisieron entrar por el
camino de ciertas limitaciones de soberania y han
preferido permanecer al margen de la nueva orga-
nizacion.

Sin embargo como la cooperacién entre la Gran
Bretafia y los paises continentales europeos es una
conveniencia comiin, y como la industria del carbén
v la industria siderirgica britdnicas son de grande
importancia, seguramente una de las primeras ac-
tividades que habrd de tener la autoridad super-
nacional del consorcio occidental europeo, sera la de
negociar con Inglaterra un determinado modus
vivendi.

Quizas mas tarde, y segin sea el rumbo que haya
de tomar el practico funcionamiento del plan Schu-
man, la Gran Bretana se decida a formar parte de
la asociacién continental, lo cual daria sin duda a
ésta una mayor importancia e influencia econémica,
industrial y politica.

Por lo que hace a los Estados Unidos de Améri-
ca, sabido es que alli siempre se ha considerado
muy importante y conveniente el consorcio europeo
del carbén y del acero previsto en el plan Schuman,
entre otras razones, porque se le estima como uno
de los primeros y fundamentales pilares de la desea-
ble unidad europea.

Desde el punto de vista econémico, el fin primor-
dial del consorcio que acaba de organizarse es ase-
gurar a todos los consumidores de carbén y de
acero de los paises asociados, la mas completa liber-
tad e igualdad en punto de adquisicién de materias
primas. A tales ventajas y condiciones es a lo que
se ha dado el nombre de mercado tinico del acero y
del carbén.

Igualmente se persigue con la nueva organizacién
el mantenimiento de los precios mas bajos posibles,

la coordinacién y armonia en las inversiones y el
sostenimiento de un alto nivel de vida en la indus-
tria pesada. Y como providencia correlativa a todo
lo anterior, no habrian de permitirse las ligas u otra
clase de entendimientos entre los productores, como
los carteles o trusts, que puedan ir en detrimento o
a expensas del consumidor.

Dado que la constitucién inmediata del llamado
mercado dnico, con la consiguiente terminacién brus-
ca del proteccionismo y de todos los métodos discri-
minatorios hasta hoy empleados en relacién con las
industrias y productos sobre los cuales versa el
nuevo consorcio occidental europeo, puede dar moti-
vo a graves trastornos de orden econdmico, los ex-
pertos han optado por el establecimiento de un pe-
riodo de transicién o adaptacién de cinco afios.

En cuanto a su aspecto politico, el consorcio oc-
cidental presenta las muy importantes ventajas de
eliminar la oposicién ya secular existente entre
Francia v Alemania, y la de constituir una activi-
dad comin de estas dos grandes naciones sobre un
sector limitado, pero decisivo, de la economia euro-
pea, como son las industrias del carbén y la side-
rurgia.

Adviértese hoy en Europa una marcada tendencia
hacia ciertos entendimientos entre gremios indus-
triales de paises diversos. Ya en escritos anteriores
anotamos que las organizaciones agricolas de Fran-
cia y de Italia, adelantdndose a los posibles efectos
de la proyectada unién aduanera franco-italiana,
habian suscrito en el mes de abril del afio pasado
un acuerdo por el cual se constituia una especie de
liga de proveedores que mucho se asemeja a los cla-
sicos “carteles” y gue una unién interprofesional
relativa a frutas y legumbres se habia organizado
por los sindicatos de productores y de negociantes
de Alemania Occidental, Austria, Bélgica, Espafia,
Francia, Finlandia, Gran Bretana, Holanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega y Suecia.

En otro orden de ideas, pero también en el terre-
no econdmico, no debemos olvidar que desde sep-
tiembre de 1950 existe el importante organismo de
la Unién Europea de Pagos constituido por Alema-
mania Occidental, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Luxem-
burgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Uni-
do de la Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Suecia,
Suiza, Turquia, y la zona angloamericana del terri-
torio libre de Trieste.

Y a todo lo anterior debe agregarse que actual-
mente son materia de activo estudio por parte de
los especialistas, dos grandes fusiones de industrias
basicas que, de realizarse, habrdan de constituir el
“pool agricola” y el “pool de los transportes euro-
peos”.

Hay, pues, un especial ambiente que parece pro-
picio para la formacién gradual de una futura uni-
dad econémica europea entre los paises de ideologias
politicas afines. Légico es admitir que si hoy existe
para dichos paises un peligro comir, comiin también
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debe ser su defensa. El pacto del Atlantico y el
ejército europeo, son manifestaciones practicas de
esta verdad.

Echadas las bases que conduzean a cierta unidad
econémica occidental europea, la unidad politica
habrd de imponerse como imperioso corolario. La
forma federativa hacia la cual se encamina la euro-
pa occidental serd el recurso extremo que ella pro-
bablemente tendrd que adoptar en el terreno poli-
tico ante la suprema necesidad de salvar su libre y
soberana supervivencia.

Tan cierto es esto, que el gobierno francés esta
estudiando la iniciativa de que se dote a la comuni-
dad europea con una determinada autoridad politica,
que cada dia parece mds necesaria. Esta cuestién
ha sido ya discutida en reciente consejo de minis-
tros y se tiene entendido que constituird uno de los
asuntos materia de las conversaciones entre los
ministros de relaciones exteriores sefiores Acheson,
Eden y Schuman, en su préxima entrevista de
Londres.

El punto que resta por definir a este respecto, es
el relativo a la forma que deba darse a dicha auto-
ridad politica. Varias soluciones se han contempla-
do, y segin informes dignos de crédito, la férmula

LA BOLSA

MERCADO DE ABRIL,

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

La baja de precios iniciada al terminar el primer
trimestre, tuvo reaccién en el segundo, el cual vino
a cerrar con mercado muy franco y tendencia de me-
joria en los precios.

El valor de las transacciones fue de $ 30.850.358,
practicamente igual al del primer trimestre, siendo
en cada uno de los tres meses asi:

ey | R e AR ..$ 11.335.83b
MAY0! ciivovvinaan s obats 10.468.097
Junio ..... s e 9.046.426

El indice de precios muestra la reaccién de que
hablamos, con las siguientes cifras:

ABPRL . cicsie o i PTT 1R FECTIEON 138.8%
IERRON oo b i o s 140.4%
e el RO ) . 141.6%

ACCIbNES BANCARIAS

El mercado absorbié en este periodo las emisiones
del anterior, con la consiguiente reaccién en los
precios.

que cuenta con mayor acogida por ser la que mejor
responderia a la necesidad de asociar los paises en
una nueva estructura europea, es la de elegir una
Constituyente por medio del sistema del sufragio
universal.

Esta férmula, ademéas, encuentra apoyo en el ar-
ticulo 38 del tratado constitutivo de la comunidad
europea de defensa, segiin el cual la Asamblea de
esta comunidad estudiard la creacién de otra asam-
blea “elegida en forma democritica”. Sin embargo,
parece que solamente nueve meses después de que
los organismos de la comunidad de defensa europea
se hallen en funcionamiento, es cuando los gobier-
nos de los Estados asociados estardan en capacidad
de estudiar las proposiciones que les sean presen-
tadas acerca de la constitucién o eleccién de la
nueva asamblea, al tenor de la parte final del citado
articulo 38 del tratado.

De todas maneras, la organizacién del gran con-
sorcio occidental europeo del carbén y del acero, con
las consecuencias de orden politico que éste pueda
implicar, es asunto que no deja de tener interés
para Colombia ya que ella se halla actualmente em-
peniada en la iniciacién y desarrollo de su propia
industria siderirgica.

Paris, julio de 1952.

DE. BOGOTA

|

MAYO Y JUNIO DE 1952

Banco de la Reptiblica. No tuvieron estas acciones
movimiento en el trimestre.

Banco de Bogotd. Sin bajar a $ 22.00, llegaron a
pasar de $ 25.00. Al terminar junio su precio era
de § 24.40.

Banco de Colombia. Fluctuaron entre $ 35.40 y
$ 39.50, siempre con mercado facil y activo.

Banco Comercial Antioquefio. Bajaron a $ 23.95
y reaccionaron hasta $ 26.00, precio de cierre.

Banco de los Andes. Llegaron a colocarse hasta
$ 20.20, pero descendieron luégo, quedando con ofer-
ta por debajo de $ 19.00.

Banco Industrial Colombiano. Habiendo llegado
casi a § 15.00, bajaron un poco, quedando al final
a $ 14.00.

Banco del Comercio. En este trimestre se insecri-
bieron las acciones de este banco, que se han coti-
zado a un minimo de $ 10.10 y méaximo de $ 10.50.
El precio final era de $ 10.25.

El cuadro que sigue muestra los precios maximo
y minimo en el trimestre, y el promedio en cada
mes:
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FROMEDIOS Precio miximo Precio minimo
B ANCOS
en el trimestre en el trimestre
Abril Mavyo Junio

Banco de los Andes. ................... 19.71 20.10 19.40 20.20 19.40
Banco de Bogota... 24.52 24.71 24.54 25.30 22.40
Banco de Colombia. .. 38.11 36.69 36.17 39.50 36.40
Banco Comercial Antioquefio....... tia 25.01 26.63 25.50 26.00 28.96
Banco del Comeéreio.........coovvinnnns waesin U] T waes 10.27 10.50 10.10
Banco Industrial Colombiano............ 14,06 13.86 18.82 14.90 13.60

ACCIONES INDUSTRIALES

La idea muy generalizada de que las industrias
que se vieron precisadas a rebajar sus dividendos,
procedieron con criterio de suma prudencia, y que
en esa politica llegaron al limite, ha traido mayor
confianza, y como resultado natural de ello los pre-
cios mejoraron poco a poco.

Colombiana de Tabaco. El precio fluctué normal-
mente al rededor de $ 27.00, que es el que se esta-
blecié a fines de junio.

Coltejer. Empezé a $ 10.20 y terminé al rededor
de $ 11.50, con tendencia a mejorar.

Fabricato. Subié lentamente desde $ 8.00 hasta
$ 8.65. También terminé en ambiente de alza.

Consorcio. De $ 2.92 subié a $ 3.17. Cierra igual-
mente firme.

Samper. Llegé a bajar hasta $ 2.59, pero ultima-
mente reaccioné llegando a § 2.70, con abundancia
de compradores.

El cuadro que sigue da los precios promedio,
mAximo y minimo de estas acciones y de otras que
tuvieron movimiento en el trimestre:

PROMEDIOS
Precio miximo Precio minimo
SOCIEDADES
Abril Mayo Junio en el trimestre en el trimestre

ATBRARE . oot ¢ vbebirainieisns s sa'sny e vy 15.42 16.64 16.656 16.656 15.40
Alicachin 3.28 3.47 3.23 3.66 3.16
Argos 23.50 23.19 24.00 24.00 23.18
Avianca 4.36 4.42 4.33 4.56 4.30
BOR iensirarvassssagpainaninnyaannmen]|  Ghae 14.00 14.28 14.25 14.00
CINE idisssvennsivash T 9.61 10.24 10.64 10.85 9.50
Cementos del Valle..................... .80 | 00 el e serex 1 seeae
Cerveceria Unibn...............cc00nns 8.96 9.16 9.41 9.60 8.90
Colombiana de Seguros................. 36.20 36.21 36.53 87.00 35.50
Coltajer .....i..vvsscivvssnsinssonannile 10.43 11.26 11.46 11.70 10.20

onfecci Dol 5 o R sk h | | R 8.20 0.06 B.20
CONBOTOIO “y.0 i aieeieeins s gmaleinns danieinios vi 2.97 3.09 3.11 8.17 2.92
BRrHSOR . oWV s yedtt o T savu s sbie e 8.21 B.49 8.36 8.80 8.00
OBosalatas ..ol e neavsnaaan],  meeew . 1 " Gideee 46,00 e R A R e ot
13, AT T RV LA ST T ST SRR T B ) 24.05 25.17 25.36 26.50 23.40
Eternit Colombiana..............cccuueu. 16.60 17.88 17.87 18.50 16.60
Eternit Pacifico...... B "N Y wmves. . N Sadae o T N eaand eee
Fabricato. ....coecocsen 8.11 B.34 8.41 8.65 R.00
Ferrocarril de Chcuta..................]  ..... 20.00 AT || I S | I PR
Hotel del Prado..........ccvevvvvansns]  wunas 0010 Vit RS TR e ™ L s R8BS et
Ieollantas ........... 26.97 26.80 26.48 27.00 25.00
Industria Harinera............ccco0en0 2400 2| 0 il Sl oo ¥ (I R o Sl [ Y- 777
1 ET sl R et T R S S ] | [ T B5800 110 18 1 rreemptd 4 1 AR
Ingenlo. San Jebis .iv o octod il diiaaialdn " aseesn A Fewae (77 |- S ([N e RN RN -~
Inverslones .........ciiiiesiivensaianes 4.60 4.67 4.68 4.80 4.56
Ladrillos MOOT®.....ueuvvrsnvsasevenssa 1.90 1.80 1.89 1.90 1.80
PPN 17 TR IR S S (A A et TS A Bl Lol d Ak e L Ruai) o N kiR
LHORTAEER . v o cwiisicionFomsisonnsion v 5.60 5.19 5.16 5.60 5.16
Manufacturas de Cemento..............|  ..... 2.10 2.10 £2.20 2.00
Manufacturas “La Coroma™............. 1.06 1.12 1.25 1.26 1.04
MRNEM . oirrrarsiieasgnassEsaFveersnanl i wewme, 0 s 0 gmwss T A, BLARA LY <
Marly ... 5.26 [ 7T PO (R F 5.25 5.15
Naviera 4.30 4.14 3.84 4.30 8.60
Noel .......... 16.56 15.86 15.70 16.70 16.80
Pafios Colombia 5.00 5.10 4.06 5.20 4.90
Pafios Vicufia, . 4.86 4.87 4.7 5.00 4.60
Pepalfa ....... 11.80 12.76 13.30 13.30 11,80
PReoleen: o oo niisniirdrsfissismsniommnalh, o ki 0.83 0.36 0.85 0.80
Pomida Tobbn: 2 SaivElilv g 18.80 20.50 19.80 20.60 18.80
P S ] R T ——— . B L . 0.06 0.06 0.06 0.06 0.05
BARAEE . 5ol siiesterss sasaricoyalieas 3.00 3.00 3.31 3.40 3.00
BaIBDEr .lidvieaie s vad e dawedendii 2.64 2.64 2.63 2.70 2.59
San Antonio ............ccceieensnenas 8.90 B.B7 9.66 9.70 9.50
Suramericans ... . iiiieiiiiineraans 20.03 21.60 21.36 22.00 18.90
Eax, 88 B i s S aesve st | o ansew | Tl weesd - | R e s R IR
Sidertirgica (Medellin)..................] ... | seees b7 S| | iy ek
b T TR AT PR b Ry oy P P P 26.58 27.08 26.83 27.70 26.15
TRUETEE . .ounnvsnsprmmrssgvssnnsrsrnsns 18.30 | 0 ..... 11.50 12.50 11.50
Tejieébndor .......... 10,22 10.20 10.63 10,70 10.00.
Tejidos Obregdén 4,02 5.50 viaald 6.60 4.80
VHEIOR  onvicirssonasnsonamon 6.00 6.00 6.00 ranes evee
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BONOS

El mercado de bonos presenté las mismas carac-
teristicas de los trimestres anteriores, es decir, sin
interés en los nacionales por parte de los inversio-
nistas, y con movimiento casi limitado a las compras
para amortizacion.

Denal del 6%. El precio dominante fue 97%.

Dinu del 4%. Casi todas las ventas fueron a
96.5%.

Dinu del 6%. Sostenidos a 95%.

Tesoreria del 6%. Hubo transacciones entre 82
v 84% y unas pocas a 80%.

Crédito Territorial del 3%. Bajaron de 42% a
399, pero han tenido facil mercado, aun para lotes
grandes.

Antioquia del 7%. Bajaron hasta T1%.

Caldas del 7%. Se registraron operaciones peque-
nas a 75%.

Pro-Urbe del 6%. Se han mantenido al rededor
de 50%, con pequena reaccién al final. Esta se ex-
plica por la liquidacién de impuestos de valorizacion,
que se anuncia para los dias préximos.

Country Club del 7%. Siguen mejorando. Llega-
ron hasta 95.5% con demanda permanente y muy
escasa oferta.

CEDULAS HIPOTECARIAS

Incidentalmente subieron de 86 a 877, pero vol-
vieron al primer precio, que rige desde hace mucho
tiempo. Su mercado es activo y facil

INFORMACION GENERAL

El movimiento de la finca raiz fue reducido y los
arrendamientos estin practicamente estabilizados.

Las empresas industriales siguen colocando su
producciéon, aunque ellas y el comercio se guejan
de que algunos clientes a plazo demoran los pagos.

El café bajé ligeramente, mas no en proporcién
perjudicial para el productor ni para la economia
general.

Continta brillante la situacién fiscal, y la deuda
oficial mantiene su servicio al dia.

Se sigue aconsejando prudencia en el empleo de
las divisas, y en general el comercio las emplea con
ese criterio.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1952

Resefin preparada por nuestro Departamento
de Investigaci Econbmi

El movimiento de transacciones de propiedad raiz
en Bogotd en el segundo trimestre del afio, que es el
periodo a que se refiere este comentario, marc6é en
relacién con el trimestre anterior una baja en el total
de operaciones, aunque sin cambio apreciable en
cuanto a la clase y tipo de las fincas negociadas.

Las operaciones de compraventa siguen efectuan-
dose en su gran mayoria sobre solares pequetios y
casas de bajo y mediano precio, considerando como
tales las que fluctian entre $ 20.000 y $ 60.000. Los
edificios, tanto de oficinas como de departamentos
tuvieron muy poco movimiento, al igual que las ca-
sas de un precio mayor al anotado.

En el primer trimestre de 1952, las compraventas
en Bogotd sumaron $ 15.0569.000, cifra que se com-
para con § 25.355.000 en igual periodo de 1951. En
el segundo el total fue de $ 13.927.000 frente a
$ 26.063.000 en el correspondiente trimestre de 1951.
Para el semestre, el total en 1952 es de § 28.986.000,
que relacionado con $ 51.418.000 en 1951, da una
baja de $ 43.6%, diferencia apreciable en contra del
afio en curso.

En lo tocante a nuevas construcciones, la cifra
del primer semestre de 1952, $ 26.314.000, superd a
la de 1951, $ 21.178.000, en 24.3%. Pero tanto las
compraventas como las construcciones muestran una
diferencia desfavorable si se las compara con los
guarismos respectivos de los anos de 1950, 1949
y 1948,

EXPLICACIONES DE LA BAJA

Las cifras que damos atrds sobre las compraven-
tas sefialan un cambio que, dado su volumen, no se
explica solamente por las alternativas del movimien-
to economico ordinario. Entre las personas que se
dedican a los negocios de fincas en Bogota se da a
este fenomeno una doble explicacion. Por un lado,
atribuyen la baja al reajuste que ha experimentado
la situacién econémica general del pais, de dos afios
a esta parte, esto es, desde la terminacion del ciclo
inflacionario que hasta entonces y durante 10 anos
por lo menos, la caracterizé; y al nuevo régimen de
operaciones bancarias, una de las modalidades de tal
reajuste, que excluyé las compraventas de propiedad
raiz y en buena proporcién la financiacién ordina-
ria de construcciones por parte de los bancos co-
merciales. Esta es una de las causas por las cuales
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los grandes edificios de departamentos y oficinas ya
no se negocian con la frecuencia de hace algunos
anos, y es bien sabido que esas operaciones han in-
fluido apreciablemente en los totales mensuales de
compraventas,

La otra explicacién que suelen dar los inversio-
nistas y comisionistas de fincas es una consecuen-
cia de la primera. Estando la propiedad raiz exclui-
da del giro ordinario de la financiacién bancaria co-
mercial, ha caido sobre el Banco Central Hipoteca-
rio todo el peso de este género de actividades. Y
aunque en los tltimos anos, por accién directa del
gobierno, se han dado a esta entidad nuevos recur-
s0s que han aumentado su capacidad de préstamo a
largo plazo, la demanda contintia siendo muy supe-
rior a sus posibilidades de atenderla. Se citan como
ejemplo, las solicitudes de compra que ahora se ha-
cen 'y que incluyen, casi en su totalidad, cuando a
casas y edificios se refieren, el requisito de que la
finca que se ofrezca, tenga hipoteca.

LAS RUEDAS PUBLICAS DE FINCAS

Durante el periodo que cubre este comentario,
se iniciaron en Bogotd las “ruedas” puiblicas para
ofertas y demandas de fincas, organizadas por la
Lonja de Propiedad Raiz, sociedad anénima consti-
* tuida desde hace 7 afnos por 20 de las firmas que
en Bogotd se ocupan de esta clase de negocios. Aun-
que esas ‘“‘ruedas’” no son, como las de la Bolsa,
para efectuar durante ellas operaciones en firme,
sino apenas para cruzarse entre los corredores las
ofertas y demandas, cosa légica dada la indole de
los negocios de fincas, han dado al publico en ge-
neral y a los compradores y vendedores en parti-
cular, una orientacién muy 1til sobre la cambiante
situacién del mercado. Se ha podido apreciar asi
como la demanda sigue concentrada sobre los sola-
res y las casas pequefias, y como las fincas rurales
en la sabana de Bogotd tienen también un buen
pedido.

LOS PRECIOS DE LAS FINCAS

Tanto de esas ruedas publicas como del movi-
miento ordinario del mercado de fincas, puede de-
ducirse que subsiste todavia, como obstdculo para
un mayor movimiento comercial, una apreciable di-
ferencia de opiniones entre compradores y vende-
dores sobre el precio de los inmuebles. Las tran-
sacciones efectuadas en los 1ltimos meses muestran
que en cierta clase de fincas, sobre todo las situadas
en lo que suele llamarse el centro de la ciudad, se
ha registrado una baja de precios, baja que los
vendedores tratan de evitar se aplique a sus pro-
pias fincas pero que los compradores, como es obvio,
anotan inmediatamente. Esa baja en tal clase de
fincas tiene, fuera de las explicaciones arriba ex-
puestas, una que es de bulto. El centro comercial
de Bogot4a estaba hasta no hace mucho tiempo cir-
cunscrito a una zona pequefa en la Calle Real y
sus alrededores con una prolongacién en San Victo-
rino. Hoy el comercio se ha extendido practicamente
por toda la ciudad. Hay barrios como Chapinero
que tienen ya su centro comercial propio. Y otros
lo desarrollaran en el futuro. Ademds, las nuevas
avenidas, como la Caracas, la del Libertador, la Ji-
ménez de Quesada y San Diego, son ya también
zonas comerciales, O sea que los sectores para ia
construceion de locales han aumentado apreciable-
mente, con una inevitable repercusion en los precios
de la antigua y tradicional zona comercial.

LOS ARRENDAMIENTOS

Los precios de los arrendamientos en el iltimo
trimestre se mantuvieron relativamente estables, a
los niveles inferiores que aproximadamente de un
afno a esta parte comenzaron a registrarse. En de-
partamentos sigue predominando la oferta, lo mismo
que en oficinas. En casas de habitacion y en locales
bien situados hay equilibrio entre demandas y ofer-
tas. No ha habido en este campo un cambio apre-
ciable que registrar.

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

Resefin  escrita por los sefiores Robledo
Hermanos para la Revista del Banco de la

Repiblica.
NUEVAS EDIFICACIONES

En el periodo que resefiamos hubo una reaccién
bastante favorable en el volumen de las construccio-
nes iniciadas en esta ciudad, en comparacién, mno
solo con el primer trimestre del presente afio, sino
con el correspondiente del afio pasado. Las cifras re-
gistradas para abril, mayo y junio son las si-
guientes:

AL o e el 97 por un valor de § 1.116.900
MAY. | ic.icveot eV saans 147 por un valor de 2.170.600
FOity" Ll s L. 133 por un valor de 1.776.700

877 por un valor de § 5.063.200

-t _—
Valor promedio de cada nueva edificacién..... $ 13.430.23
Valor promedio por mes...........co0vnvvnsnns 1.687.400.00

En el primer trimestre del afio en curso el volu-
men de las edificaciones alcanzé tnicamente a $
3.989.400, habiendo sido este segundo trimestre $
1.073.800 més alto que el primero. En el segundo
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trimestre del ano pasado el valor presupuesto para
las nuevas edificaciones fue de $ 3.907.300, y por
tanto, el mayor valor de los presupuestos para igual
periodo de este afio es de $ 1.155.900, que sobre la
cifra bésica de ese afo, representa un aumento del
29,68% para el presente mes.

COMPRAVENTAS

En este aspecto de la propiedad raiz se marcéd
también un avance apreciable, pues de $ 20.374.000
alcanzados en el primer trimestre pasé a $ 23.240.331,
con un aumento de $ 2.866.331 en los meses de abril,
mayo y junio, cuyas cifras totales fueron las si-
guientes:

Abell ......c.cc0nene 1.040 por un valor de § 7.877.777.00
MEFD il vanisnsesais 1.125 por un valor de 7.474.639.00
Jundo s viaaiesins 1.118 por un valor de 7.887.915.00

3.283 por un valor de § 23.240.331.00

ey
Valor promedio de operacién................0 $ 7.078,99
Valor promedio. por mes...........conveennans 7.720.047.00

Si se comparan estos datos con los obtenidos en el
segundo trimestre del afio pasado también se observa
que hubo un aumento de més de $ 1.456.000, que
viene a representar un 6,68%.

En relacién con el valor de los terrenos para edi-
ficar, los urbanizadores de esta ciudad se muestran
optimistas, pues segin ellos, no solamente no ha
disminuido ese valor sino que en algunos sectores
ha mejorado sensiblemente; y lo que es mas signi-
ficativo todavia, ha habido demanda apreciable de
tales terrenos, lo que se ha traducido en una mayor
solvencia y utilidad para las empresas urbanizado-
ras, comoquiera que pueden disponer de mayores
recursos para adelantar obras urbanisticas tales
como pavimentos, andenes, alcantarillados, ete.

Dentro del volumen de compraventas asignado a
Medellin continda representando un papel impor-
tante el movimiento de fincas territoriales dedica-
das a la ganaderia y la agricultura y cuyas escritu-
ras se perfeccionan en las notarias de esta misma
ciudad.

CONVENIO DEL 17 DE JULIO DE 1952

Celebrado entre la Oficina de Registro de Cambios de la Repiblica de Colombia y el Gobierno de la
Reptiblica Ttaliana, sobre intercambio de mercancias y sistema de pagos colomboitaliano.

Las dos Partes Contratantes, animadas del deseo
de desarrollar el intercambio de mercaderias entre
la Reptiblica de Colombia y la Reptblica italiana,
han convenido lo siguiente:

Articulo 12 El presente Convenio tendrd aplica-
cién en todas las transacciones que se relacionan
con la compra y venta de mercancias entre los dos
paises.

Articulo 29 Todos los pagos corrientes que co-
rrespondan al intercambio directo de mercancias
entre la Reptiblica de Colombia y la Repiiblica ita-
liana, inclusive los gastos adicionales inherentes a
este intercambio, se regirdn por las normas y con-
diciones que se establecen en el articulo 11 siguien-
te y de acuerdo con las disposiciones que sobre di-
visas existan en ambos paises.

El intercambio de mercancias originarias de ter-
ceros paises se imputard en este Convenio cuando
asi lo convengan previamente las dos Partes Con-
tratantes.

Articulo 3?2 Las cuotas indicadas en las listas de
los anexos “A" y “B” se afectaran en el momento
en que se conceda el correspondiente registro de
importacién por parte del respectivo pais, auncuan-
do el intercambio efectivo de las mercancias se
cumpla con posterioridad al vencimiento de la vi-
gencia de las listas o el pago deba efectuarse tam-
bién con posterioridad a tal vencimiento.

Los mencionados anexos “A” y “B” forman parte
integrante de este Convenio.

Articulo 4° Las listas de los citados anexos “A"
y “B” y las cuotas previstas para cada renglén de
mercaderias son modificables y, por lo tanto, podran
ampliarse, disminuirse y adicionarse, si asi lo con-
vienen las dos Partes Contratantes mediante cam-
bio de notas.

Es entendido que quedarin autométicamente in-
cluidas en el anexo “B” las mercancias que fueren
declaradas de libre importacién en Colombia, en el
curso de la vigencia del presente Convenio, y las
cuotas correspondientes serdan fijadas por medio de
cambio de notas entre las dos Partes Contratantes.

Asimismo, si una de las dos Partes Contratantes
estuviere en imposibilidad absoluta de importar o
de exportar la totalidad o parte de alguno o algunos
de los productos indicados en las listas, las sumas
no utilizadas se aplicardn, previo acuerdo entre las
dos Partes Contratantes, a otros productos, segin
las necesidades y las disponibilidades.

Articulo 5° Las dos Partes Contratantes convie-
nen en conceder los respectivos registros de impor-
tacién y de exportacién libremente a quienes los
soliciten, de conformidad con las leyes y reglamen-
taciones internas de cada pais, e igualmente con-
vienen en mantener el intercambjo de mercanecias al
més alto nivel posible.
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Articulo 6% Los registros de importacién y de

exportacién se concederian por ambas Partes Con-
tratantes procurando mantener equilibrio en el in-
tercambio de mercaderias entre los dos paises.
Igualmente, se concederan dindole especial impor-
tancia a una distribucion adecuada entre las mer-
cancias previstas en los anexos “A” y “B”. Dichas
Partes Contratantes se consultaridn sobre toda si-
tuacién que pueda afectar este intercambio.

Articulo 7° Las dos Partes Contratantes estan de
acuerdo en que las mercancias de intercambio den-
tro de este Convenio no serin gravadas con otros
impuestos oficiales distintos de los que puedan re-
gir para las mercancias pagaderas con divisas de
libre convertibilidad.

Articulo 8% Las mercancias importadas dentro de
este Convenio por cualquiera de los dos paises no
podran ser reexportadas a terceras naciones, salvo
que asi se convenga previamente mediante inter-
cambio de notas.

Articulo 99 Las dos Partes Contratantes convie-
nen en no permitir trueques o compensaciones in-
dividuales, salvo previo acuerdo.

Articulo 10. Con el fin de observar y de facilitar
el desarrollo equilibrado del intercambio de mercan-
cias, las dos Partes Contratantes constituirdn sen-
das comisiones mixtas consultivas: una en la Re-
piblica de Colombia, integrada por dos Delegados
colombianos y un Delegado italiano; y otra en la
Repiblica italiana, formada por dos Delegados ita-
lianos y un Delegado colombiano.

Articulo 11. El “Istituto Nazionale per il Com-
mercio Estero” Roma, es la entidad encargada por
el Gobierno italiano del manejo y coordinacién de
la compensacién global a que se refiere el presente
Convenio.

En Colombia, el Banco de la Repiiblica llevara
una cuenta corriente, sin intereses, a nombre de la
entidad bancaria italiana autorizada, que sera de-
signada por el “Istituto Nazionale per il Commer-
cio Estero”, en délares nominales de los Estados
Unidos de América, que se denominard “Cuenta
Compensacién Global Italia” y que en este Conve-
nio se llamara “Cuenta”.

Los pagos procedentes de la Repiblica italiana
a favor de personas naturales o juridicas en la Re-
ptblica de Colombia se cargardn a la “Cuenta”. Los
pagos procedentes de la Repiiblica de Colombia a
favor de personas naturales o juridicas en la Re-
ptblica italiana se acreditarian a la “Cuenta”.

Si después del primer afno de vigencia de este
Convenio se considera conveniente por cualquiera
de las partes que la “Cuenta” sea llevada por un
Banco en Italia, las dos Partes Contratantes acorda-
ran lo necesario para este cambio de sistema, sobre
la base de que, llegado el caso, esto podra hacerse
en forma alternada al finalizar cada periodo.

Todos los pagos entre dos paises, que se hagan
en desarrollo de este Convenio, deberdn efectuarse
por medio de la “Cuenta” en délares nominales de
los Estados Unidos de América y los contratos y
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facturas relativos al intercambio de mercancias de-
beran estipularse en la misma moneda.

Articulo 12. El Banco de la Repiblica y el “Istitu-
to Nazionale per il Commercio Estero”, o la entidad
bancaria que éste designe, acordardn entre si todos
los detalles técnicos necesarios para la ejecucién de
este Convenio, de conformidad con las disposiciones
sobre divisas vigentes en los respectivos paises.

Articulo 13. Los pagos por la compra de mercan-
cias originarias de terceros paises se imputardn a
la “Cuenta”, siempre que asi lo autoricen las dos
Partes Contratantes.

Articulo 14. El presente Convenio entrari en vi-
gor un mes después de la fecha de su firma y sera
vélido por el término de un afio a partir de su vi-
gencia. Se entenderd automéiticamente prorrogado
por un periodo de un ano, y asi sucesivamente, si
tres meses antes de su vencimiento no fuere denun-
ciado por una cualquiera de las dos Partes Contra-
tantes.

Articulo 15. En caso de que el presente Convenio
sea denunciado en la forma prevista en el articulo
anterior, las dos Partes Contratantes adoptarén,
inmediatamente y de comin acuerdo, las medidas
necesarias para liquidar el saldo que resulte en el
momento de su terminacién y procederan, en lo po-
sible, a cancelar dicho saldo con intercambio de
mercancias y servicios.

La “Cuenta” permanecerid abierta por todo el
tiempo que sea necesario para contabilizar los pagos
de las operaciones que hayan sido concertadas con
anterioridad a la terminacién del Convenio y de
las concertadas con posterioridad, de comin acuer-
do, segin el inciso precedente.

Si pasados tres meses desde la terminacién del
Convenio no se hubiere llegado a un acuerdo entre
las dos Partes contratantes para amortizar el saldo
mediante entrega de mercancias y servicios, habra
un plazo adicional de tres meses, vencido el cual
el deudor debera cancelar el saldo en 12 instalamen-
tos mensuales y sucesivos, pagaderos el primer dia
de cada mes en délares estadinenses sobre un Ban-
co en Nueva York, a favor del acreedor, instala-
mentos que seran iguales al resultado de dividir el
saldo pendiente el dia 12 de cada mes por el nime-
ro de cuotas restantes.

Es entendido que dichos saldos pueden ser cu-
biertos por el deudor mediante entrega de mercan-
cias.

El valor de las obligaciones que venzan o sean
cubiertas después de haber quedado cancelada la
“Cuenta” en la forma prevista en este articulo, sera
pagado en ddlares estadinenses sobre un Banco en
Nueva York.

Articulo 16. Si este Convenio no hubiere sido de-
nunciado con la anticipacién senalada en el articulo
14 precedente, la terminacién del correspondiente
periodo anual no dard lugar a la liquidacién de la
“Cuenta”, y, por tanto, el saldo que ésta presente
en la fecha de tal terminacién se considerara auto-
maticamente incluido en el periodo siguiente.
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