REVISTA DEL
BANCO DE L[A REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE NOVIEMBRE DE 1950

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Las medidas sobre estabilizacion del cré-
dito bancario —a que hicimos referencia en
nuestra pasada entrega— estan contribu-
yendo de manera eficaz a moderar la ten-
dencia inflacionista que venia advirtiéndose
desde hace varios meses. Como aquellas nor-
mas no persiguen una contraccién moneta-
ria, en tiempo oportuno serian revisadas si
sus repercusiones resultaren desfavorables a
las actividades econémicas directamente vin-
culadas a la produccion.

Por Decreto extraordinario 3416 de 14 del
mes en curso fueron adoptadas algunas me-
didas de caricter bancario que revisten in-
dudable interés.

Ellas buscan, en primer término, el incre-
mento del ahorro nacional, mediante la auto-
rizacion a las instituciones de crédito para
que mantengan o puedan establecer en el
futuro secciones de ahorros. Permiten tam-
bién, con la misma finalidad, el funciona-
miento de organizaciones similares bajo los
auspicios de entidades de beneficencia o de
asistencia social.

Este sistema modifica el implantado por
la Ley 16 de 1936, la cual se inspiraba en la
idea de concentrar el ahorro en un organis-
mo de tipo exclusivamente oficial como lo es
la Caja Colombiana.

Sin desconocer la excelente labor cumplida
por esta institucién en orden al fomento del
ahorro nacional, conviene subrayar el alcan-
ce e importancia de la campafia que en este
campo podrin llevar a cabo los estableci-

EDITORIALES

mientos particulares de crédito. Igualmente
son ya conocidos y apreciados los satisfacto-
rios resultados obtenidos en el manejo de los
ahorros por instituciones de beneficio social.

La providencia legal que se comenta es-
tablece también un sistema encaminado a
crear condiciones mas favorables para la co-
locacion de cédulas hipotecarias, haciendo
obligatoria para todas las secciones y cajas
de ahorros la adquisicién de estos titulos en
cuantia no menor del 50% del monto de sus
depositos, descontado el encaje legal. De
suerte que, sin menoscabar la seguridad de
las inversiones de ahorros, podrd por este
medio estimularse en cierto grado el crédito
hipotecario, que t4dnto necesita hoy el pais.

De otro lado, el decreto da una posicién
legal estable a los bancos comerciales en lo
que se refiere al régimen de relaciébn que
debe existir entre el capital, adicionado con
el fondo de reserva legal, y el total de las
obligaciones a cargo del respectivo banco.

Ha sido esta una cuestién largamente de-
batida en las esferas bancarias del pais y de
otras naciones latinoamericanas y que entre
nosotros requeria una clara definicién.

En efecto, la Ley 45 de 1923 disponia que
el capital pagado y el fondo de reserva de un
establecimiento bancario comercial no debe-
ria ser inferior al 15% del monto de las obli-
gaciones para con el piblico. Si bien el sefia-
lamiento de este porcentaje era adecuado al
incipiente desarrollo de nuestras institucio-
nes de crédito cuando aquella disposicién fue
expedida, hoy resultaba excesivamente ele-
vado, v los bancos, a causa de ello, contem-
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plaban una situaciéon dificil de subsanar, ya
que el aumento sucesivo de sus capitales no
es en la préactica y en épocas como la actual
una politica completamente recomendable.
Reconociendo esos hechos, y como medida de
caracter transitorio, el gobierno nacional fa-
culté a la Superintendencia Bancaria por
medio del Decreto 2292 de 1944 para que,
con la aprobaciéon del Ministerio de Hacienda,
fijara las normas segin las cuales los bancos
pudieran sobrepasar sus obligaciones del li-
mite senalado en la Ley 45 de 1923; y en uso
de esa autorizacién el mencionado despacho
venia permitiendo que el exceso de pasivo,
dentro de cierto margen, pudiera ser mante-
nido en determinadas inversiones. La nueva
disposiciéon legal razonablemente ha fijado
tal relacion en el 10%, porcentaje que se
ajusta a las necesidades presentes y al prin-
cipio de seguridad que inspira esta regula-
cién bancaria.

Finalmente, el decreto exime a la Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero de la
obligacion de suscribir acciones del Banco de
la Republica para tener la calidad de institu-
cibn afiliada a dicho establecimiento. Las
acciones que actualmente posea la Caja seran
convertidas en titulos de la clase “D”.

En diversas ocasiones la gerencia del ins-
tituto emisor habia sugerido la adopcién de
la medida que ahora queda consagrada, pues
con ella se atiende a dos objetivos de eviden-
te conveniencia: la aplicacién por parte de
la Caja de Crédito Agrario de los recursos
inmovilizados en esta inversién en operacio-
nes de fomento agricola, sin que por ello la
entidad pierda los beneficios inherentes a su
condicion de afiliada al banco central de
emisién, y la posibilidad para éste de que esas
acciones sean adquiridas por las demds ins-
tituciones afiliadas en la medida exigida por
la ley, lo cual aminorara considerablemente
la desventajosa obligaciéon —varias veces co-
mentada— de seguir acrecentando el capital
de este Banco.

La Oficina de Control de Cambios regis-
tré en octubre un balance adverso de US $
10.349.000 entre las adquisiciones de oro y

divisas y las autorizaciones para venta de
giros. E1 movimiento y saldos de los meses
corridos de 1950, comparados con las cifras
respectivas de 1949, son como sigue:

Compras  Autorizaciones Saldos
de oro para venta (Deficit)
y divisas de cambio
us s us s Us s
1950—Enero a Sepbre. 266.606.000 284.129.000 — 17.523.800
Octubre ........ 28.790.000 39.139.000 — 10.349.000
TOTALES ..... 20856.396.000 323.268.000 — 27.872.000
1949—Enero a octubre. 242.035.000 266.293.000 — 14.268.000

Segin las estadisticas de la Bolsa de Bo-
gotd, las inversiones en diversos valores mo-
biliarios alcanzaron $ 17.020.000, $ 1.489.000
menos que en septiembre. La primera cifra
se descompone asi: acciones de caracter fi-
nanciero e industrial, $ 10.236.000 (60,1%) ;
bonos, $ 833.000 (4,9%) ; cédulas hipoteca-
rias, $ 426.000 (2,5%) ; certificados de cam-
bio, $ 5.525.000 (32,5%). El indice general
de precios de acciones descendido también,
perdiendo 4,0 puntos (2,7%) ; el de bonos y
cédulas se mantuvo méas o menos igual. En
cambio, si se compara el valor acumulado de
las transacciones bursatiles de los diez pri-
meros meses de 1950 —$ 148.694.000—, con
el del mismo lapso de 1949 —§ 130.747.000—,
se nota un incremento total de $ 17.947.000
(13,7%), que promedia mensualmente §$
1.795.000.

La propiedad raiz principié el mes con
buena actividad, pero en los ltimos dias se
noté alguna languidez, especialmente en las
nuevas construcciones urbanas de categoria,
fenomeno que parece acentuarse.

La produccion de oro mejord en 10% con
relacion a la de septiembre altimo, y en
1114 % en comparacion con octubre de 1949.

El costo de la vida en Bogot4, investigado
por la Direccién Nacional de Estadistica ex-
perimenté nuevas alzas, localizadas princi-
palmente en los alimentos. El indice corres-
pondiente a la clase media, con base en julio
de 1940, subié 4,8 puntos (1,5%) respecto
de septiembre, y el del gremio obrero, con
base en febrero de 1937, 13,1 puntos (3,4%).
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LA SITUACION FISCAL

Segiin informaciones procedentes de la
Contraloria General de la Repiiblica, los in-
gresos nacionales por rentas y otros concep-
tos sumaron en octubre $ 44.896.000, que
segliin la nomenclatura presupuestal se dis-
tribuyen asi: impuestos directos $ 11.272.000
(25,1% ) ; impuestos indirectos, $ 21.835.000
(48,6%); tasas y multas, $ 2.966.000
(6,6%) ; rentas contractuales, $ 1.462.000
(3,3%) ; recursos del crédito, $ 7.140.000
(15,9%) ; otros recursos, $ 221.000 (0,6%).
En los diez meses corridos de 1950, el total
de ingresos ascendi6 a $ 425.384.000, que
incluyen efectivos de rentas por valor de
$ 407.662.000. Estas dos tltimas cifras pre-
sentan ventajosa comparacion con las corres-
pondientes a 1949, que totalizaron, respecti-
vamente, $ 317.892.000 y $ 304.118.000.

De acuerdo con las mismas informaciones,
en 31 de octubre se liquidé un superivit fis-
cal aproximado de $ 39.312.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

El saldo global de préstamos y descuentos
del Banco de la Repiiblica en 31 de octubre
senfialaba $ 246.552.000, cifra que excede en
$ 3.974.000 a la de 30 de septiembre. En
cuanto a los saldos parciales, que pueden con-
sultarse en el cuadro comparativo inserto a
continuacion, el Ginico aumento registrado de
una a otra fecha lo fue en el renglén de ban-
cos accionistas, por $ 14.750.000; las demés
cuentas, a excepeién de la del gobierno na-
cional, que no cambid, mostraron disminu-
ciones, asi: la de particulares 3 8.990.000, la
de damnificados de abril de 1948, $ 1.586.000,
y la de bancos no accionistas, $ 200.000.

(En miles de pesos)

1950
Septiembre 30  Octubre 31
Préstamos y descuentos a ban-
cos accionistas............ 127.213 141.963
Descuentos a bancos accionis-
tas para los damnificados
de abril de 1948........ .. 28.676 27.090

(En miles de pesos)

1950

Septiembre 30 Octubre 31

Préstamos a bancos no accio-

nistas ..............0.... 27.800 27.600
Préstamos al gobierno nacio-
AL, ol v, e 6.742 6.742
Préstamos y descuentos a par-
LHOUMATRS oo vioiv v viivane wnains 52.147 43.157
Totales . oviniavis 242.578 246.552

Las obligaciones de la Caja de Crédito
Agrario cubrian un 40,2% del saldo por
valor de $ 141.963.000 a cargo de los bancos
afiliados.

Las reservas metélicas del Banco de la Re-
pliblica se debilitaron nuevamente, cerrando
en 31 de octubre en US § 112.314.000, en
comparacién de US $ 123.177.000 en 30 de
septiembre. El descenso fue, pues, de US §
10.863.000.

La circulacion de los billetes del Banco se
redujo en $ 15.733.000, habiendo pasado en-
tre una y otra fecha, de § 428.858.000 a
$ 413.125.000. El encaje correspondiente bajo
asimismo, de 44,24% a 42,48%.

Los depédsitos del mismo banco aumentaron
$ 12.157.000, diferencia entre $ 205.640.000
v $ 193.483.000, a que ascendian el tltimo dia
de octubre y septiembre, respectivamente. Di-
cho aumento lo determinaron principalmente
los depésitos oficiales, con un mayor valor
de $ 19.000.000; los de los bancos, por el
contrario, bajaron $ 9.000.000.

Los medios de pago en circulacién, que
principiaron el mes en $ 1.093.377.000, lo ter-
minaron en $ 1.057.343.000. La disminucién,
montante a $ 36.034.000, correspondi6é en un
54,6 % al numerario fuera de los bancos, y en
un 45,4% a los depésitos girables por cheque.

CHEQUES PAGADOS POR LOS BANCOS

Lo fueron por valor de $ 2.147.719.000 en
todo el pais, correspondiendo el 54,6% a los
cheques cubiertos a su presentacién, y el
45,4% a los pasados por el canje. Compa-
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rado con septiembre iiltimo, el monto de
estos giros presenté una disminucion de
$ 222.529.000, cifra bastante inferior al au-
mento medio mensual —$ 475.410.000— re-
gistrado en los meses corridos del presente
afno con relaciéon a los mismos meses de 1949.

En el siguiente cuadro se muestra, como
de costumbre, el movimiento comparativo
mensual :

PAGADOS EN BOGOTA

(en miles de pesos)

Octubre Septiembre Octubre

1950 1950 1949

Directamente. . .$ 316.762 329.255 225.581

Por compensacion 439.717 486.455 286.162

Totales.....$ 766.479 815.710 510.743

PAGADOS EN EL RESTO DEL PAIS

Directamente. . .§ 8656.317 963.049 653.829

Por compensacion 534.923 591.489 347.960

Totales.....$§ 1.391.240 1.554.538 1.001.789
TOTAL

Directamente...$ 1.173.079 1.292.304 879.410

Por compensacion 974.640 1.077.944 633.122

Totales.....$§ 2.147.719 2.370.248 1.512.532

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

tra 309.157 adquiridas en igual periodo de
1949.

EL PETROLEO

De acuerdo con informaciones publicadas
por el Ministerio de Minas y Petrdleos, en
septiembre y octubre tltimos se extrajeron
en el pais 2.944.000 y 3.054.000 barriles, res-
pectivamente. La produceién acumulada de
enero a octubre llegé a 27.875.000 barriles,
habiendo sido de 24.818.000 en el mismo lap-
so de 1949.

LA PROPIEDAD RAIZ

Como arriba lo hicimos notar, el mes se
inicié con buen movimiento y precios soste-
nidos en el mercado de inmuebles, pero ter-
miné con ambiente pesado, tanto para las
transacciones como para las edificaciones, y
bajas esporddicas. Este enrarecimiento se
observé de modo particular en Bogota y Me-
dellin y con relacion a propiedades de alguna
importancia, En seguida damos, como de
costumbre, cifras interesantes de ambas ciu-
dades:

EL CAMBIO EXTERIOR

La cotizacion del délar continda sin varia-
cién, 1,95. La de los certificados de eambio
promedié en octubre 312.97 por 100, habien-
do mejorado 8,48 puntos en relacién con el
promedio de septiembre, que fue de 304.49,
v 4,30 respecto del correspondiente a los
nueve meses anteriores. Las transacciones de
los mismos titulos montaron $ 1.760.000,
US $ 579.000 mis que en septiembre, y las
de los diez meses ltimos, US $ 14.690.000,
en comparacion de US $ 10.710.000 en igual
lapso de 1949,

EL ORO

El Banco de la Repiiblica compré 33.427
onzas finas —2.890 mis que en septiem-
bre—, con lo que subieron a 320.968 onzas
las compras de los diez tltimos meses, con-

TRANSACCIONES Bogotd Medellin
s t

1950—OQctubre......... 8.805.000 7.002.000
Septiembre...... 12.294.000 7.690.000
Enero a octubre. 109.989.000 67.697.000

1949—Oectubre......... 9.292.000 6.124.000
Enero a octubre. 80.405.000 54.243.000

EDIFICACIONES

1950—Octubre......... 3.059.000 1.858.000
Septiembre. ..... 10.184.000 2.675.000
Enero a octubre. 70.420.000 15.997.000

1949—OQctubre......... 5.029.000 800.000
Enero a octubre. 50.943.000 11.853.000

EL CAFE

En Nueva York los tipos de café colombia-

no se mantienen hoy aproximadamente a los
precios vigentes hace un mes, esto es, entre
54 y 5414 centavos de délar la libra. No pue-
de afirmarse que en los tltimos dias el mer-
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cado estuviera pesado, pero tampoco mostré | DETALLE DE LA MOVILIZACION
gran actividad | A) — Octubre de 1950:
> : Sacos
Las cosechas de casi todas las zonas cafe- Via Atldntico.................. 121.802
teras del pais han resultado escasas debido | Via Pacifico................... 299.885
al invierno, que es muy intenso. En conse- | Vin Maraeaibo, vusuusiaiisnian 2.143
cuencia, las entradas a los distintos centros
de distribucién y venta, son bajas. P T A B s
st i b f6 . Via Atlfntied:....cunvvvvasos 1.105.629
A SraNsAcCIones Sonre CALS DeFRAIIINo el Via Pacifico................... 2.892.621
Girardot fluctian alrededor de $ 210.00 la Via Maracaibo................. 71.296
carga. El precio de compra de la Federacién
continta siendo de $ 183.00. EXPORTACION
Tanto la movilizacién interna como la ex- 960 0etilre’ vvcnvirmaiivaies e 460.719
.pol-tacién dec}inaron en Octubre, seg’ﬁn apa- Septiembra .................... 542.248
rece de las siguientes cifras: Enero a octubre................ 3.803.743
1049 —0etib¥e. : iivuvimassnisiveaima s 603.370
MOVILIZACION Enero a octubre................ 4.481.508
Sacos
DETALLE DE LA EXPORTACION
HO50—0ctubre ....oovivivsissaissssans 424.430 )
Septiembre ............coeiens 581.892 O e
Enero a octubre................ 4.069.546
Para los Estados Unidos........ 420.929
D040 Octubre . cvevesssisivessvisiiess 423.256 Para el Canad&................ 16.291
Enero a octubre................ 4.319.879 | Para Europa y otros paises..... 23.499

EL BANCO DE BOGOTA

El 15 del presente mes celebr6 ese renom-
brado instituto el octogésimo aniversario de
su fundaciéon.

Puede afirmarse que en aquel dia de no-
lviembre de 1870, en que un reducido grupo
de caballeros —senalados entonces por algu-
nos como tedricos audaces y por otros como
simples ilusos, dadas las circunstancias de
esos tiempos— suscribié el documento nota-
rial que daba existencia juridica al Banco de
Bogota, empieza la historia de la banca na-
cional, columna vertebral del progreso patrio
v cuya estructura actual nada tiene que en-

vidiar a las méas avanzadas, s6lidas y hono-
rables organizaciones financieras.

El Banco de Bogotd es, pues, no sélo el
decano de nuestros establecimientos banca-
rios, sino benemérito entre ellos.

La Revista del Banco de la Repiiblica se
asocia cordialmente a las numerosas con-
gratulaciones y voces de simpatia que con
motivo de tal conmemoracién han recibido
los distinguidos gestores de esa institucion,
a la cual se referird de nuevo nuestra proxi-
ma entrega para presentar varios aspectos
histéricos y estadisticos de su desenvolvi-
miento,
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EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Nueva York, noviembre 13 de 1950.

El mercado de futuros tuvo moderada actividad
durante las cuatro semanas que terminaron el 3 de
noviembre, aunque se debilité un poco en la tltima.
Los precios estuvieron muy pesados después de la
primera semana, con pequefias recuperaciones, que
sin embargo no contrapesaron la baja general. Aun
cuando la estacion de mayor consumo estd cercana,
los tostadores seguian mostrando falta de interés
por las compras, y al parecer no intervenian en el
mercado sino para reemplazar las existencias. Atri-
buydse esto a las enormes reservas de café en pepa
y tostado que ellos tenian en su poder. Un boletin
del gobierno de los Estados Unidos sobre la situa-
cion en 30 de septiembre sefalaba un aumento de
15.000.000 de libras en las existencias de café verde
sobre las del fin del mes de junio. Se estimé que
las de café tostado habian crecido en 6.000.000 de
libras durante el mismo lapso. La demanda de ac-
tuales continué floja. Rasgo distintivo de este pe-
riodo fue una rebaja de 4 ¢ por libra que algunos
distribuidores nacionales hicieron en sus precios al
por menor, y que se cumplié gradualmente a partir
de la segunda semana.

En la primera de las que se estudian los precios
fluctuaron irregularmente, subiendo al principio pa-
ra luégo tener un cuantioso descenso, seguido de
una fuerte alza. Al fin de semana, los precios del
contrato “S” arrojaban avances netos de entre 126 y
181 puntos. En el nuevo contrato “U” no se efectuéd
sino un negocio, con elevacién de 85 a 135 puntos, El
“D”, que estuvo quieto, cerré con un alza mominal
neta de 150 puntos. El contrato “S” tuve un movi-
miento de 295.500 sacos, en comparacién de los
286.750 de la semana anterior. El mercado de dis-
ponibles estaba pesado. En esta semana se expresa-
ron temores de que en los Estados Unidos se im-
plantasen restricciones a los precios. Del Brasil lle-
garon noticias sobre los propdsitos del Presidente
Vargas en relacién con el café, segin las cuales el
grano gozaria de una subvencién de 1.000 cruzeiros
por saco, y el precio basico de exportacién del tipo
Santos nimero 4 seria de 60 ¢.

A principios de la segunda semana sobrevino una
baja de los precios, con ligeras recuperaciones en
los tltimos dias, las que sin embargo no impidieron
que el mercado arrojase pérdidas netas. El contrato
“S" cerré con descenso de 170 a 224 puntos, el “U”
decayd entre 115 y 220 puntos netos, y el “S” 120.
La actividad del contrato “S” descendié a 221.500
sacos, y los contratos “D” y “U” no tuvieron movi-

miento. El mercado de entrega inmediata estaba
lento. Después de una rebaja de 2¢ por libra en
los precios del café tostado, que al fin de semana
hizo la mayor cadena de tiendas, otros grandes ma-
yoristas la imitaron. Segin se dijo, el nuevo presi-
dente electo del Brasil, Getulio Vargas, ha declarado
que desea sostener un ‘“justo precio” para el café,
a fin de evitar toda especulacién a la baja y garan-
tizar asi la ganancia del cultivador y el salario de
los obreros rurales. Reiteré asimismo su propésito
de mantener la paridad del cruzeiro.

A comienzos de la tercera semana siguié pesado
el mercado de opciones, que en su descenso conté con
poca ayuda enérgica. Con todo, en los dos 1ltimos
dias itiles hubo recuperaciones. El contrato “S”
tuvo pérdidas semanales netas de 95 a 117 puntos,
y de 90 el “D”. El contrato “U" siguié inactivo,
cerrando con baja nominal de 656 a 100 puntos.
El movimiento continué moderado, negociindose
261.000 sacos por el contrato “S”. Los contratos
“D" y “U"” no registraron ninguna actividad. En
el mercado de café en mano persistio la flojedad
sin caracteristica especial alguna, y los tostadores
perseveraron en su desinterés,

En la cuarta semana se prolongd la baja de los
precios, y el contrato “S"” cerré con descensos de
152 a 172 puntos, el “D" perdié 160 y el “U” entre
170 y 200. El movimiento disminuyé algin tanto,
con 194.000 sacos negociados en el contrato “S” y
ninguno en el “D” ni en el “U”. Segtin datos de la
Bolsa de Café y Azicar de Nueva York, las ventas
en el mes de octubre fueron estas:

Contrato “S”........... 1.164.500 sacos
Contrato YD iavimine svisaveme "
Contrato: “UM..swiiaua 260 "

Segin informes, los negocios pendientes en el
contrato “S" montaban 3.124 lotes en 3 de noviem-
bie, contra 2.974 del 6 de octubre.

Los precios del mercado de futuros al fin de cada
una de las semanas que se estudian, fueron los si-
guientes:

CONTRATO “S”

Nov.3 Oct.27 Oct.20 Oct.13 Oct. 6

Diciembre ..... 49.17 50.70 51,65 58.35 51.79
Marzo ......... d46.79 48.51 49.65 6170 49.89
Mayo i.ieiiaees 46.68 47.25 48.35 50.10 48.84
Julio ........... 44.47 45.99 47.15  49.20  47.79
Septiembre ..... 48.45 44.98 46.16  48.39 46.98
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CONTRATO “D”

Nov.3 Oct.27 Oct,20 Oct.13 0Oct. 6

r)iciembre ...... 47.80 49.40 50.30 51.50 50.00

| CONTRATO “U”

Diciembre ...... 48.00 50.00 50.80 52.40 61.10
IMRrzo ..ooveenes 46.10 47.80 48.46 60.60 49.25

3 | R p—— 44.63 46.50 47.80 49.10 48.25
jf.'h:lio ........... 43.50 45.20 46.20 48.40 47.16
‘Beptiembre ..... 42.49 44.20 45.20 47.40 46.40

. Los precios méximos y minimos del contrato “8"
‘en toda la duracién de los convenios, fueron:
|

Alta Baja
53.66  48.85
52.06 46.50
60.66  45.256
49.80 44.16
48.956 43.15

Los precios publicados del mercado de existencias

fueron estos:
| (centavos por libra).
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Mézico (lavado): Noviembre 3 Octubre 6

LAVEO . sirsuwasinsian e s e R

53.00 56.00
50.50 53.00

Africa Occidental Portuguesa:
X T T 39.00 44.00

Congo Belga:

Oclras; Yo 28, ccueinavssinasivavasi 51.50 vewes
Kivus, tipo bs..... i W Rl T
MORR ohviyiaidisiiiveiseiae i 53.50 56.00

Afriea Oriental Britdnica:
Uganda «iisiisiscigs R S e St 89.00 48.50

La reunién anual de la Asociacién Nacional del
Café de los Estados Unidos se celebré en Boca Ra-
toén, Florida, los dias 4, 5, 6 y 7 de diciembre, y
hay noticia de que las inscripciones fueron nume-
rosas.

ESTADISTICA

| Hrasil: Noviembre 3 Octubre 6
i a2 i
Bantos; Upo dmisieiiisaavaaiiiais .. B0.50 53.50 Vo saoo de 183 ibras)
Santos, HPo 2-8.....eciiininnninirran 51.50 55.00
TFE - eyt S 42,50 46.00 ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Victoria, tipo T-B8.......000ivvennsnes 41.50 44.00 Del Brasil De otros Total
e Octubre........ 1950. .. 1.026.892 B42.142 1.867.584
Colombia: Octiihre: ovoes 1949, .. 1.149.221 708083  1.857.804
Julic-Octubre. . .1950/61 4.280.198 3.122.626 7.402.824
Armenis .iiiiiisiisinsisianssnee 53.00 56.00 Julio-Octubre.. . 1949/50 4.239.924 2.349.206 6.580.130
MEBRISR: ooonosiennis iy avenaees 53.00 56.00
Muvionleg ouiicisndin iy s svasaei 58.00 56.00 ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS
Girardot ..........ec00ee cesseresriveas 52.76 65.75 Octubre. ....... 1950.. . 1.092.724 £20.209 1.012.933
Octubre .1949. .. 1.236.769 622,008 1.858.777
il Riod: Julio-Octubre.. .1950/51 4.111.264 .191.019 1.302.283
v Julio-Octubre.. ,1949/50 4.205.949 1.080,080 5.326.029
Alta calidad..........ociviiiininisanin wwees speen EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS
Tavado med0:.cisvvrinvesvammarivaan  sEese  peman
Stocks: Nov. 1, 1950 Oct. 1, 1950 Nowv. 1, 1949
Repiblica Dominicana: En New York-Brasil.. 292.726 280.159 258.837
En New Orleans-Brasil 168.168 208.012 172,587
50.50 56.00 En U.S. otras partes.. 869.807 847.874 382,522
__________ A flote del Brasil...... 480,500 574.400 £27.000
Totales......... 1.300.701 1.419.945 1.590.446
LAVA0 vnvverurnsensnnnsnrensnesnnss 50.50 55.00 CAFE EXPORTADO
OCTUBRE JULIO~OCTUBRE
o dmiowsas Del Brasil: 1950 1949  1950/51 1949]50
---------- a Estados Unidos....  974.000 1.280.000 4.238.000 4.745.000
I —— 8 Europs ........... 566.000  568.000 1.865.000 2.390.000
a otras partes....... 144.000  97.000  506.000  682.000
El Salvador: Totales....... 1.684.000 1.945.000 6.609.000 7.817.000
Estrictamente primera calidad........ ..... ... .
Sin: WvaT e E e e e - e De Colombia:
a Estados Unidos.... 420928  524.788 1.958.384 1.870.049
Haiti: s EUTODA v0vvuvrrens 22,188 42561  126.260  136.084
& otras partes....... 17.671 86.002  61.820  82.346
LTI M e ries, o el ety o v Totales. ...... 160782 803.431 2.140.014 2.088.428
Natural (Talm).ovvveerereerrnrererees  cever  crees
T ——
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REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

CUOTAS Y LICENCIAS DE IMPORTACION

COLABORACION ESPECIAL DEL

DOCTOR GUILLERMO TORRES GARCIA PARA LA

“REVISTA DEL

BANCO DE LA REPUBLICA™

Con ciertas medidas econémicas provisionales o
de emergencia suele ocurrir que, una vez puestas
en prictica y transcurrido algin tiempo, tienden a
perder su cardcter de tales para tornarse perma-
nentes, por mis que hayan demostrado inconvenien-
tes y planteado a su turno nuevos problemas a los
cuales deba darseles la solucién correspondiente.

Tal ha sido justamente el caso de los llamados
sistemas o métodos restrictivos del comercio inter-
nacional, y entre ellos el de la fijacion de cupos o
cuotas de importacion y expedicion de las respec-
tivas licencias.

El régimen de cuotas, cupos o contingentes ori-
ginado por las necesidades de la conflagracién de
1914 y que en definitiva consiste en una restric-
cién cuantitativa de las importaciones, ha venido
empleandose en numerosos paises con diferentes eri-
terios, pues en ocasiones se han dictado medidas
de este caricter con el objeto de derivar de las li-
cencias de importacion de los productos sometidos
a cuotas, algtin provecho fiscal; en otras, con el fin
de procurar el equilibrio de la balanza de pagos y
en otras ocasiones, por Gltimo, a efecto de fomentar
y defender la produccién nacional, 0 sea como me-
dida proteccionista.

El empleo del sistema de cuotas de importacion
llegé en algunas naciones a adquirir tal preponde-
rancia, que las cuotas o cupos establecidos o por es-
tablecerse vinieron a ser materia de negociaciones
contractuales. De ahi que ciertos paises negociaran
los cupos o cuotas de importacién a cambio de re-
bajas arancelarias en beneficio de sus productos.

Esta forma de aplicar la politica de restricciones
cuantitativas de importacién ha sido generalmente
estimada como incompatible y contravia a la clau-
sula de la nacion mas favorecida, desde luégo que
hace imposible en la préactica la igualdad de trata-
miento entre las naciones, garantizada por dicha
cldusula. Ademds, como el sistema de negociar cu-
pos de importacién a trueque de rebajas arancela-
rias no da campo para que los paises interesados
puedan asegurar una misma capacidad de expor-
tacion o unas mismag posibilidades de ventas en
relacion con terceros mercados, la igualdad de tra-
tamiento que se persigue con la clausula del maxi-
mo favor desaparece, quedando por esta circunstan-
cia unos paises en condiciones superiores a las de
otros, a virtud de las negociaciones respectivas, El
tratamiento de la nacion mdas favorecida se desvir-
tia de esta suerte en la prictica, produciéndose, al

contrario, situaciones muy desiguales y desventa-
josas y en todo caso refiidas con la libre competen-
cia internacional.

A lo anterior debe agregarse que la negociacion
de cuotas de importacién contra rebajas de derechos
de aduana carece en el fondo de equidad, porque a
tiempo que los cupos o cuotas son de suyo muda-
bles y aleatorios y tienden a restringir la capacidad
de ventas de los paises afectados por tales medidas,
las rebajas arancelarias, a la inversa, son estables
y seguras y amplian la capacidad vendedora del pais
beneficiado con ellas.

El sistema de cuotas de importacion puede en
ocasiones traducirse en la pérdida de un mereado
para la venta de determinados productos. Refirién-
donos a Colombia exclusivamente, baste recordar
que en afos anteriores a la Gltima guerra mundial,
la exportaciéon de banano colombiano a Francia que-
dé practicamente anulada por virtud de los cupos
que éste lltimo pais establecié en beneficio de sus
propias colonias y de Espana, y que la falta de
cupos de importacion en Italia para el café de
Colombia motivé el que ésta hubiera denunciado el
tratado de comercio que venia rigiendo entre los
dos paises desde hacia casi medio siglo.

Naturalmente, los inconvenientes que el sistema
de cuotas de importacion ha demostrado en rela-
cién con la igualdad de tratamiento inherente a la
cldusula de la nacion mas favorecida y por el he-
cho de dar campo a discriminaciones perjudiciales
e injustas, pueden ser susceptibles de atenuacién y
aun de eliminacion, si las cuotas no se establecen
o fijan en forma auténoma y unilateral como es el
caso mis frecuente, sino que se pactan con criterio
de no discriminacién entre los paises interesados
en la venta de un mismo articulo. Tal es el caso,
por ejemplo, del llamado Convenio de cuotas cele-
brado hace algunos afios entre los Estados Unidos
de América, como pais comprador, y los paises ame-
ricanos productores de café, en su condicion de ex-
portadores o vendedores de dicho producto. Sin em-
bargo, como este procedimiento no ha sido el usual
en materia de cuotas de importacion por no ser
aplicable sino a muy contados casos, la fijacién uni-
lateral de los cupos, con todos sus inconvenientes,
ha conservado su primacia.

Las exageraciones y alcance que se han dado al
sistema de cuotas y licencias de importacién y las
repercusiones desfavorables que la generalizacion
de este método ha tenido en el comercio mundial
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por afectar en muy variadas formas las corrientes
normales de tal comercio, explican la tendencia, hoy
ya muy acentuada, a suprimir al menos gradual-
mente las restricciones en forma de cuotas y licen-
cias, a fin de llegar en un futuro mis o menos préxi-
mo a la libertad en las importaciones y exportacio-
nes reciprocas.

En el convenio multilateral de comercio denomi-
nado General Agreement on Tariffs and Trade
(GATT), suscrito en Ginebra; adelantado luégo en
Annecy (Francia) y actualmente bajo nuevas ne-
gociaciones en Torquay (Inglaterra), existen esti-
pulaciones claras y terminantes encaminadas no so-
lamente a corregir el uso exagerado del sistema de
cuotas y licencias de importacién, sino que su fin
primordial es el de reaccionar contra el sistema
mismo buscando su prictica abolicién entre los Es-
tados que forman parte del convenio.

Ahora bien, como los Estados participantes en
dicho convenio representan por su nimero e im-
portancia algo asi como el 80% del comercio mun-
dial, claro es que el pensamiento de debilitar hasta
su extinciéon las restricciones cuantitativas que im-
plican las cuotas y licencias de importacion ha ve-
nido ganando mucho terreno.

Por otra parte, debe igualmente tenerse en cuen-
ta que por virtud del convenio suscrito en Paris
hace apenas dos meses y por el cual se ha organi-
zedo la Unién Europea de Pagos, el punto relativo
a la abolicién de las cuotas y licencias de impor-
tacién ha sido quizds el primero en dirsele la més
rapida aplicacion por parte de los dieciocho Esta-
dos signatarios de dicho pacto.

En efecto, el sistema de pagos multilaterales pre-
visto en el convenio de Paris no tendria todo su
sentido y alcance préactico si los paises a él vincu-
lados prescindieran de adoptar una politica comer-
cial adecuada. Y como tal politica no puede ser otra
que la de no discriminacién, de aqui se sigue que
la libertad en las importaciones y exportaciones
viene a ser uno de los fundamentos esenciales para
el buen éxito del sistema pactado.

Esta es justamente la explicacion de que los pai-
ses europeos signatarios del convenio sobre unidn
europea de pagos hayan abolido ya las cuotas y li-
cencias de importaciéon en un 60%, y esto en el
curso de los primeros quince dias siguientes a la
firma del convenio. Actualmente se esfuerzan por
llegar en la supresiéon de cuotas y licencias hasta
el 76%.

Dado que dieciocho paises de la Europa Ocei-
dental han procedido a suprimir paulatinamente las
tres cuartas partes de las cuotas de importacién y
de las respectivas licencias que antes tenian en vi-

gor, facil es comprender que el volumen de comer-
cio europeo hoy liberado de tales restricciones cuan-
titativas es ya muy importante.

Pertinente es anotar que esta supresién de cuotas
y licencias de importacién se ha efectuado no sélo
para productos originarios sino también para los
articulos procedentes de los dieciocho paises parti-
cipantes en la unién europea de pagos.

En la dltima reunién del Consejo de la Camara
de Comercio Internacional, efectuada en Paris, du-
rante la cual mas de cien delegados de veinticuatro
paises estudiaron las principales cuestiones econd-
micas y financieras relacionadas con el comercio in-
ternacional, fue condenada en forma enfitica la
politica de restricciones cuantitativas y especialmen-
te el sistema de cuotas o cupos de importacién.

Segln informaciones del Presidente del Comité
Nacional Francés de la Cimara de Comercio In-
ternacional, ésta ha preparado un programa deta-
llado sobre el procedimiento para realizar la aboli-
cion de la politica de restricciones cuantitativas;
pero estimindose que siendo los Estados Unidos de
América la principal nacién acreedora del mundo y
el mas importante productor mundial, debe dicho
pais procurar efectuar apreciables compras en los
mercados extranjeros a fin de que la economia in-
ternacional pueda establecerse sobre el mas alto ni-
vel posible de actividad y obtenerse asi el maximum
de elevacion del nivel general de vida.

A este concepto sobre la actitud deseable de par-
te de los Estados Unidos de América, la delegacion
de ese pais a la reunién del Consejo de la Cadmara
de Comercio Internacional adhirié unianimemente.

No debe perderse de vista, por tltimo, que una
aspiracion muy generalizada hoy en materia de
comercio internacional es la de regresar a la lla-
mada liberacion de las monedas o sea a la supresion
de zonas o Areas monetarias (libra esterlina, délar,
franco, ete.) y que para lograr este objetivo una
de las providencias mas aconsejables y adecuadas
es la abolicion de ciertas restricciones cuantitativas
como las consistentes en cuotas y licencias de im-
portacion.

En todo caso, se halla ya en marcha un movi-
miento de liberacién en estos aspectos fundamen-
tales del comercio internacional que con el tiempo
habrd de hacer notables progresos, salvo que los
planes de defensa y programas de armamentos por
parte de los Estados Unidos de América y de los
paises de la Europa Occidental impongan otras
formas de procedimiento.

Paris, noviembre de 1950.
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EL PAPEL DEL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL EN LAS
RELACIONES INTERNACIONALES

Por Mr. M. S. SZYMEZAK, de la Junta de Gobernadores del mismo Sistema, Washington.

[TRADUCCION E INSERCION DEBIDAMENTE AUTORIZADAS).

I —INTRODUCCION

He dicado largos anos de mi vida a investigar
los multiples aspectos de esta cuestion. Presentando
ella diversas formas y bajo condiciones universales
que varian de continuo, sus elementos se ofrecen a
una luz distinta en cada época. Sélo hay algo indu-
dable: que es asunto de extraordinaria importancia,
y tan complejo, que no se presta bien a una des-
eripeién grafica. Asi y todo, en un esfuerzo por
apelar a algiin medio visible de esclarecer el papel
internacional del Sistema, he preparado y anadido a
mi estudio un cuadro que sefiala de modo general
la influencia de la Reserva en este campo. Ademas,
para ayudar a la comprension del conjunto, se han
agregado varios grificos que brindan en modelos
estadisticos una vision mas concreta de ciertas fases
del asunto que deseo tratar. Ellos contribuiran a
esclarecer la indole y el aleance de las actuales ope-
raciones del Sistema en divisas fordneas; el volu-
men del auxilio prestado por nuestro gobierno en
el exterior desde el fin de la guerra; la magnitud
de los negocios del Export-Import Bank, del Fondo
Monetario y del Banco Internacional, y el valor de
las reservas en oro y délares de los varios paises
extranjeros.

Después de la segunda guerra mundial se han
hecho grandes progresos en la recuperacion econé-
mica de las naciones extranjeras, sobre todo las de
la Europa occidental. El propdsito inicial de soco-
rro y rehabilitacion estda ampliamente realizado, gra-
cias al apoyo monetario dispensado por conducto de
la UNRRA, del Banco de Exportacién e Importa-
cién y de la Administracién de Préstamos y Arrien-
do. A partir de 1947 un nuevo tipo de auxilio, pla-
neado con base relativamente dilatada y dirigido
en lo principal por la Administracién de Coopera-
cion Econémica, capacité a las naciones del occi-
dente europeo para mantener en su produccién un
alza progresiva, alin a niveles superiores a los de
antes del conflicto, y para extender sus exporta-
ciones al resto del globo. Esto favorecié la repre-
sién de tendencias inflacionarias similares a las que
imperaron en la Europa de occidente después de la
primera guerra mundial, y a la realizacion de rea-
justes cambiarios.

Con la devaluacién de las divisas europeas y otras
en septiembre de 1949 principié una tercera fase
del programa de restablecimiento, cuyos propdsitos
tienden primordialmente a fortalecer las reservas
monetarias, a eliminar aquellos controles que entor-
pecen la convertibilidad general de las divisas, y a
facilitar la liberacién del comercio y de los pagos
entre los paises del oeste europeo, y talvez de otras
regiones.

En el logro de tales fines tienen las autoridades
monetarias oportunidad de asumir una misién de
creciente importancia. En la época inmediatamente
posterior al conflicto apenas podian desempenar un
papel pasivo al atender a necesidades financieras
de socorros y reconstruccion. En la segunda fase, a
medida que mejoraba la produccién y la inflacién
retrocedia, las autoridades monetarias de ciertos pai-
ses se vieron en capacidad de poner por obra me-
didas dirigidas a estabilizar las finanzas nacionales.
Mas no es sino ahora cuando ellas pueden arro-
garse parte principalisima en el desarrollo de nor-
mas orientadas hacia una completa estabilidad mo-
netaria.

Parece, pues, muy oportuno considerar en este
momento el papel que el Sistema de la Reserva Fe-
deral puede cumplir en la esfera de los asuntos
internacionales; y quienes estamos al servicio del
Sistema hemos de tener bien presente el caricter
de su autoridad y experiencia en ese particular.
Ademads, es importante que los gobiernos extranje-
ros y sus bancos centrales, asi como los banqueros
privados y los hombres de negocios de nuestro pais,
se enteren de la influencia del Sistema en el orden
de las finanzas internacionales.

II — ATRIBUCIONES Y RESPONSABILIDADES
DEL SISTEMA DE LA RESERVA EN LO
INTERNACIONAL

Tradicionalmente, el Sistema de la Reserva Fe-
deral ha influido en los negocios internacionales en
forma mads limitada e indirecta que los demas ban-
cos centrales. Ello se debe principalmente al hecho
histérico de que los Estados Unidos se han preocu-
pado mas de sus problemas internos que de los in-
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ternacionales. Asi, la Ley de la Reserva Federal de
1913 tocaba ante todo con temas de significacién
intestina, y especialmente con la necesidad de cen-
tralizar las reservas y dar mayor elasticidad a la
divisa. Si bien se prestaba atencién a la convenien-
cia de fomentar un mercado de aceptaciones para
el suministro internacional de fondos, el interés pri-
mordial del momento estaba mas en el adelanto de
nuestro comercio de exportacién que en la balan-
za internacional de pagos o en la situacién de las
reservas monetarias mundiales,

Sinembargo, la primitiva Ley de la Reserva Fe-
deral y sus enmiendas posteriores han investido al
Sistema de facultades que le permiten desempefniar
un papel activo en lo internacional; y al tenor de
aquella ley, tiene el Sistema una responsabilidad
definida en ese campo. Estos deberes y atribucio-
nes son de tres tipos generales: 1) los de los Ban-
cos de la Reserva Federal, que tienen cardcter mas
o menos piblico y suponen relaciones con paises y
bancos centrales extranjeros; 2) los que compro-
meten la responsabilidad del Sistema por la parti-
cipacion de bancos comerciales e inversionistas pri-
vados en el suministro de fondos al exterior, y 3)
los que atanen a la propia junta de gobernadores
con respecto a la vigilancia y reglamentacién gene-
rales, inclusive la responsabilidad que le incumbe
como asesora en virtud de su cardcter de miembro
y presidente de la junta directiva del Comité Na-
cional Consultivo.

A) FACULTADES DE LOS BANCOS DE LA RESERVA
FEDERAL

La autoridad internacional que la ley confiere a
los Bancos de la Reserva puede generalmente con-
siderarse por cuatro aspectos: 1) Compras y ven-
tas de documentos comerciales y titulos del gobier-
no; 2) comercio de oro y préstamos sobre el mis-
mo; 3) relaciones de corresponsalia y cuentas con
bancos extranjeros, y 4) funciones de agencia fis-
cal del Departamento del Tesoro y otras dependen-
cias gubernamentales, asi como del Fondo Moneta-
rio y el Banco Internacional.

1— Compras y ventas.

Las principales atribuciones de los Bancos Fede-
rales en lo internacional se exponen en la Seccién
14 de la Ley de la Reserva. Segiin el parigrafo 19
de ésta, dichos bancos estdn autorizados a comprar
y vender en mercado libre, conforme a reglas pres-
eritas por la junta de gobernadores, “dentro o fué-
ra del pais, a bancos, empresas, compaiiias anéni-
mas o personas particulares nacionales o extran-
jeras, traspasos cablegrificos y aceptaciones ban-
carias y letras de cambio” de aquellas clases admi-
sibles para redescuento por los Bancos de la Re-
serva de acuerdo con la ley pertinente, salvo que
no es necesaria la garantia de un banco afiliado.
Al tenor de los reglamentos del Comité Federal del

Mercado Abierto (*), un Banco de la Reserva sélo
puede comprar alli las aceptaciones y letras de
cambio que llenen los requisitos sefialados por la
junta de gobernadores en su regla B, y le estd pro-
hibido comprar y vender giros cablegrificos a su
favor, salvo que lo haga con instrucciones del Co-
mité del Mercado Abierto.

La sub-seccién e) de la Seccion 14 confiere a
los Bancos de la Reserva una autoridad adicional
para compra y venta de papeles negociables, al fa-
cultarlos para “comprar y vender” por conducto de
sus corresponsales extranjeros o de sus agencias,
letras de cambio (o aceptaciones) provenientes de
verdaderas operaciones comerciales con plazo maxi-
mo de 90 dias, sin contar los de gracia, y que lle-
ven dos o mds firmas responsables.

Los Bancos de la Reserva estidn autorizados por
la Seccion 14, sub-seccién b) a comprar y vender
“dentro o fuéra del pais”, bonos y pagarés del go-
bierno de los Estados Unidos y algunas otras obli-
gaciones, guardando ciertos limites en cuanto al
vencimiento. Dichas compras y ventas de los Bancos
de la Reserva estin sometidas, al verificarse en
mercado libre, a las reglamentaciones del Comité del
Mercado Abierto.

2 — Comercio de oro y préstamos sobre ese metal.

Desde la promulgacion de la Ley de la Reserva
Federal, su seccién 14 a) autorizé a los bancos de
la reserva “a negociar en oro acufiado y en barras,
dentro del pais o en el exterior, a hacer préstamos
sobre él” y a celebrar contratos relativos a présta-
mos de oro amonedado o en lingotes. La facultad
de negociar en oro comprende la autorizacion para
comprarlo y venderlo; las ventas pueden ser en
efectivo o a crédito. A partir de la promulgacién
de la Ley de Reserva del Oro de 30 de enero de
1934, las compras del precioso metal, asi como su
retencién, importacién, exportacién o custodia, han
quedado sujetas a los requisitos que para la conce-
sién de licencias exige el Departamento del Tesoro.
Pero los préstamos con garantia subsidiaria en oro
de los bancos de la reserva no se hallan sometidos
a semejantes restricciones.

3 — Relaciones de corresponsalia y cuentas.

La Seccién 14 e) de la primera Ley de la Reser-
va Federal autorizaba a los bancos del Sistema para
abrir y mantener cuentas en el exterior, sefialar
corresponsales fordneos, y establecer agencias ex-
tranjeras, con anuencia de la Junta de Gobernado-
res. También se les autorizé en 1916 para abrir
cuentas corrientes a sus corresponsales y agentes
del exterior, con aprobacién de la Junta de Gober-

{*) Formado por siete miembros de la Junta de Gober-
nadores y cinco de los doce presidentes de los Bancos de la
Reserva Federal.
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nadores. El ano siguiente una nueva enmienda dis-
puso que, si algin Banco de la Reserva abria una
de estas cuentas o nombraba un corresponsal, cual-
quiera otro podia, con aprobacién de la Junta de
Gobernadores, participar en la cuenta y adelantar,
por conducto del Banco de la Reserva que la abriese
o designase corresponsal, toda transaccién autoriza-
da por la Seccion 14 de la Ley de la Reserva Fe-
deral. Simultaneamente se puso en claro que la aper-
tura de cuentas extranjeras y la designacion de
corresponsales debia estar sujeta a los reglamentos
dictados por la Junta de Gobernadores, asi como
que ésta habia de ordenar o dirigir la instauracién
de aquellas cuentas y el nombramiento de los co-
rresponsales.

4 — Funciones de la agencia fiscal.

La autoridad de los Bancos de la Reserva, para
obrar como agentes fiscales de la tesoreria respecto
de las operaciones de ésta en el exterior, procede
principalmente de la seccién 15 de la Ley de la Re-
serva Federal, que dispone que esas entidades ac-
tuardn como agentes de los Estados Unidos “cuan-
do asi lo exija el secretario del Tesoro”.

En 1945 estipulé la legislacion de Bretton Woods
que todo Banco de la Reserva Federal obrari, cuan-
do asi se le ordene, como depositario o agente fiscal
del Fond~ Monetario Internacional y del Banco In-
ternacional de Reconstruccién y Fomento, bajo la
direccién y vigilancia de la Junta de Gobernadores
del Sistema.

B) FACULTADES RELACIONADAS CON LAS
ACTIVIDADES PRIVADAS

La ley provee a la participacion de los bancos
afiliados al Sistema y de los inversionistas priva-
dos en el suministro de crédito y ayuda financiera
indispensables para estimular el comercio interna-
cional. Tal participacién puede tener una de estas
tres formas: 1) aceptaciones en los bancos miem-
bros; 2) instalacién de agencias extranjeras de han-
cos afiliados e inversiones en entidades bancarias
del exterior, y 3) formacién de las llamadas “Edge
Act Corporations” (compafias de la Ley Edge) para
tramitar un negocio internacional.

1 — Aceptaciones.

La Seccién 13 de la Ley de la Reserva Federal
en su texto primitivo autorizd expresamente la acep-
tacién, por parte de los bancos afiliados, de giros o
letras de cambio originados en operaciones que im-
pliquen la importacion o exportacién de bienes con
plazo no mayor de seis meses. Esta facultad se am-
pli6 mas tarde para abarcar aceptaciones derivadas
de despachos internos y ajenos a reservas de ar-
ticulos facilmente realizables; y comprende la acep-
tacion de letras relativas al almacenaje de merca-
derias en el extranjero.

La enmienda de 1916, dio a los bancos afiliados
una autorizacion especial, sujeta a las limitaciones
y reglamentaciones de la Junta de Gobernadores,
para aceptar giros o letras de cambio expedidos con
el objeto de producir divisas estadinenses. Empero,
estas aceptaciones no se pueden hacer sino en rela-
cién con las letras o giros que extiendan bancos o
banqueros de determinados paises fordneos cuyas
practicas comerciales exijan el suministro de cam-
bio en ddlares.

Entrambas clases de aceptaciones destinadas,
va a financiar despachos o almacenaje de bienes
en el exterior, ya a facilitar divisas de los Esta-
dos Unidos, son admisibles para descuento o com-
pra en los Bancos de la Reserva Federal, segin las
disposiciones pertinentes de las reglamentaciones A)
y B) decretadas por la Junta de Gobernadores, con-
forme a la ley.

2 — Sucursales en el exterior e inversiones
en entidades bancarias extranjeras.

Mediante el consentimiento de la Junta de Gober-
nadores y con sujecién a sus preceptos, los bancos
nacionales que posean un capital y excedente a lo
menos de un millén de délares, estin autorizados,
al tenor de la Seccion 25 de la Ley de la Reserva
Federal, a abrir sucursales en otros paises, y ade-
mds a invertir el 10% de su capital pagado, en
acciones de cualquier empresa bancaria internacio-
nal o extranjera con privilegio del Estado, que haya
hecho con la Junta de Gobernadores un convenio
sobre limitacién de sus actividades,

En virtud de lo dispuesto en la Seccién 9 de la
Ley de la Reserva Federal, los bancos de Estado
que sean miembros del Sistema también estdn suje-
tos a las limitaciones de que trata la Seecién 15
de la misma y a las normas que sefiale la Junta
de Gobernadores para el establecimiento de sucur-
sales extranjeras y la inversién en entidades ban-
carias del exterior.

3 — Companias bancarias extranjeras.

A la terminacién de la primera guerra mundial,
el Congreso, en su empefio por estimular el comer-
cio exportador de los Estados Unidos, anadié a
la Ley de la Reserva Federal la Seccion 25-a, que
provee a la concesién de un permiso federal a las
companias que se dediquen al negocio de banca in-
ternacional o forinea o a otras operaciones finan-
cieras del mismo cardcter. Conforme a tal autori-
zacion pueden organizarse instituciones de dos clases
diferentes: 1) corporaciones bancarias internacio-
nales constituidas con el fin de otorgar créditos
comerciales o bancarios comunes a corto plazo; y
2) companias internacionales de inversién fundadas
con el objeto de otorgar créditos a mds largo tér-
mino y de emprender negocios de inversiones en
general. En uno y otro caso, tales empre.as sélo
pueden funcionar previa licencia de la Junta de
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Gobernadores a cuyos reglamentos deben cenirse, y
sujetdndose, ademds, a ciertas restricciones ordena-
das por la ley. La Junta de Gobernadores tiene
prescritas en su reglamento K las exigencias gene-
rales que aquellas corporaciones han de cumplir en
lo tocante, entre otras cosas, a traspasos de accio-
nes, negocios dentro del territorio estadinense, in-
versién en acciones de otras companias, emision de
obligaciones, vencimiento y demés limitaciones rela-
tivas a aceptaciones, y recepcion de depdsitos.

C) ATRIBUCIONES Y DEBERES DE LA JUNTA
DE GOBERNADORES

Segiin la ley, la Junta de Gobernadores afronta
la responsabilidad de ejercer vigilancia sobre los
Bancos de la Reserva Federal, y en consecuencia,
tiene autoridad para intervenir en sus operaciones,
asi internacionales como internas.

De contera, la Ley Bancaria de 1933 afiadi6é a la
Seccién 14 de la Ley de la Reserva Federal un
paragrafo para poner en claro que “la Junta de
Gobernadores ejercerd especial vigilancia con res-
pecto a todas las relaciones o transacciones de cual-
quiera indole que un Banco de la Reserva Federal
entable con cualquier banco o banquero fordneo o
con cualquier grupo de bancos o banqueros”. Esta
dispuesto que todas estas relaciones se sujeten a los
reglamentos de la Junta de Gobernadores; que nin-
gin funcionario o representante de un Banco de
la Reserva podra adelantar negociaciones con ban-
cos extranjeros sin permiso de la junta; que ésta
tendra derecho a estar representada en toda nego-
ciacién con agentes fordneos, y que de todas estas
negociaciones, acuerdos o convenios con el exterior,
debe rendirsele un completo informe a la misma
junta. Tal modificacién de la ley indicaba como pro-
posito general del Congreso el de que la Junta de
Gobernadores vigilase en forma més directa que en
el pasado, las relaciones exteriores de los Bancos
de la Reserva Federal.

Las diversas y peculiares actividades extranjeras
de los Bancos de la Reserva Federal han quedado
sujetas, por obra de la ley, a la autoridad regulado-
ra de la Junta de Gobernadores. Las compras y
ventas de titulos negociables han de hacerse de
acuerdo con los reglamentos que ella dicte; y, de
efectuarse en mercado libre, estian subodinadas a la
reglamentacién y direccién del Comité del Mercado
Abierto. La apertura y cancelacion de cuentas y
la designacién de corresponsales extranjeros depen-
den de las normas que dé la Junta de Gobernadores;
y no sélo es preciso en cada caso obtener su asen-
timiento, sino que ella puede, conforme a la ley
ordenar o dirigir la instauracién de aquéllas o el
nombramiento de éstos. Las funciones que corres-
ponden al Banco de la Reserva Federal de Nueva
York como Agente Fiscal y depositario del Banco
Internacional y del Fondo estian expresamente so-
metidas a la vigilancia y direccién de nuestra Junta.

También con respecto a actividades privadas del
Sistema en lo internacional, cumplidas por media-
cion de bancos miembros e inversionistas particu-
lares, tiene la Junta de Gobernadores autoridad
general de reglamentacién y vigilancia. Asi, las
aceptaciones de los bancos afiliados estin supedi-
tadas a ciertos requisitos estipulados por la Junta
en su orden C; y las de cambio en délares no pueden
efectuarlas logs bancos miembros sino en relacion
con los paises cuyos nombres aparezean en una lis-
ta que la Junta promulga de vez en cuando. Segin
dije antes, la fundacién y el manejo de sucursales
extranjeras por parte de bancos afiliados, las inver-
siones de éstos en companias bancarias extranjeras
y las actividades de companias extranjeras de ban-
ca constituidas bajo las leyes federales dependen
asimismo de una reglamentaciéon dictada por la Jun-
ta de Gobernadores.

Finalmente, los deberes internacionales del Siste-
ma de la Reserva Federal fueron reconocidos por
el congreso en la Ley de Bretton Woods, que dio al
presidente de la Junta de Gobernadores el caricter
de miembro del Comité Nacional Consultivo para
Problemas Monetarios y Financieros. Esta corpora-
cién estd encargada de dirigir y orientar a los re-
presentantes de los Estados Unidos en el Fondo y
el Banco Internacionales, no menos que de coordi-
nar las normas y operaciones de todas las depen-
dencias gubernamentales que participan en la con-
cesion de empréstitos fordneos o se dedican a ope-
raciones financieras, cambiarias o monetarias con
el exterior. La integran el secretario del tesoro, que
la preside, el de Estado, el de comercio, el presi-
dente de la Junta de Gobernadores del Sistema de
la Reserva Federa!, el de la Junta Directiva del
Export Import Bank, y desde tiempo mas reciente,
el director de la Administracion de Cooperacién Eco-
némica. Cuenta con personal técnico, originario de
estas seis dependencias, que trabaja de continuo en
preparar estudios bisicos sobre los problemas finan-
cieros internacionales para presentarlos a la consi-
deracién del Comité.

Al distribuirse sus miembros las responsabilida-
des de la Junta me fueron senaladas las de indole
internacional, lo que necesariamente significa que
he de prestar preferente atencién a todas aquellas
actividades, entre ellas una acuciosa participacién
en las funciones del Comité Nacional Consultivo, en
mi caricter de substituto del presidente de nuestra
Junta Directiva.

III — EXPERIENCIA INTERNACIONAL
DEL SISTEMA DE LA RESERVA

Curso de las actividades exteriores del Sistema.

Dentro de los limites de la autoridad legal que
he esbozado, las actividades internacionales del Sis-
tema de la Reserva Federal han oscilado grande-
mente en el curso de su historia, preponderando el
ejercicio de algunos poderes en las distintas épocas,
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segin la indole de los problemas financieros del
momento y las variaciones de la politica del Sistema.

En los diez primeros afios, de 1913 a 1923, las
operaciones de la Reserva en el exterior fueron es-
casas, a causa principalmente del mayor interés que
este pais dedica, por tradicién a sus propios asuntos.
Sinembargo, por aquella época se entablaron rela-
ciones con los bancos centrales extranjeros y el
Sistema se esforzd en estimular el comercio privado
entre las naciones.

En el segundo decenio, transcurrido entre 1924 y
1933, y debido en gran parte a las repercusiones
monetarias que fueron consecuencia de la primera
guerra mundial, cumplié el Sistema una misién més
acuciosa, especialmente dirigida a fomentar la esta-
bilizacién de las divisas fordneas en los primeros
afios de tal periodo, y en los dltimos a prestar ayuda
de emergencia a paises extranjeros.

A partir de 1933 han disminuido las actividades
directas del Sistema, pero sus relaciones de corres-
ponsalia con los bancos centrales del exterior se han
desarrollado en proporciones nunca vistas, y las que
como agente fiscal mantiene con la Tesoreria de los
Estados Unidos y otras agencias del gobierno y or-
ganizaciones internacionales, han aumentado enor-
memente. Por otra parte, los deberes de la Junta de
Gobernadores en relacién con las actividades fora-
neas de los Bancos de la Reserva Federal se han
puesto en claro, y atribuidose nueva importancia al
interés del Sistema en aunstos internacionales, con
su representacion en el Comité Nacional Consultivo.

No sobrard una somera descripcién de las pecu-
liares operaciones del Sistema en lo internacional
durante estos distintos periodos de su historia.

Relaciones con los bancos centrales del exterior.

Las relaciones de corresponsalia de los Bancos de
la Reserva Federal con los centrales extranjeros se
iniciaron en 1917 con un convenio celebrado entre el
Federal Reserve Bank of New York y el Banco de
Inglaterra y se han multiplicado a partir de enton-
ces. Mantiénense en la actualidad con 57 bancos
centrales de otros paises, lo mismo que con el Banco
de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario y el
Banco Internacional, y con los gobiernos de nume-
rosas naciones extranjeras. Las operaciones fordneas
del Sistema se adelantan al presente por conducto
del Federal Reserve Bank of New York, pero las
otras once instituciones que lo forman participan en
ellas.

En los primeros afios del Sistema, las compras de
pagarés extranjeros por los Bancos de la Reserva
Federal fueron apenas nominales. Mas en el segun-
do decenio (de 1924 a 1933) el Sistema contribuyé
acuciosamente a prestar ayuda a otras naciones me-
diante convenios crediticios para comprar esos valo-

res, v aun comprandolos sin sujecién a pactos for-
males de crédito. En la primera mitad de este lapso,
tales acuerdos celebrados entre bancos centrales del
exterior, tenian por fin primordial la estabilizacién
monetaria en las naciones extranjeras; y en general
cumpliése aquel propésito sin que los paises presta-
tarios tuvieran necesidad de valerse de las facilida-
des crediticias que les habian sido brindadas. De
1929 a 1933, tdltimos afnos del periodo, las compras
de obligaciones fordneas realizadas por los Bancos
de la Reserva, ya seglin pactos de crédito, ya inde-
pendientemente de los mismos, se hicieron con obje-
to de satisfacer urgentes necesidades de dinero en
determinados paises del exterior.

A mas de comprar obligaciones, el Sistema apro-
veché entre 1924 y 1928 su facultad de negociar en
oro como medio de fomentar la estabilizacién mone-
taria de los paises extranjeros. Sus {ransacciones
tenian por lo comin la forma de créditos rotativos
a corto plazo con garantia subsidiaria en oro. Mas
en 1925 celebré con el Banco de Inglaterra un con-
trato de venta de oro a dicha institucién hasta por
$ 200.000.000, cantidad estipulada como limite méxi-
mo recibiendo en cambio un depésito esterlino dispo-
nible para inversiones en cuentas de primera clase,
pagaderas en moneda britdinica. Igual que los conve-
nios de compra de letras a bancos extranjeros con
parecidos fines de estabilizacién monetaria, el cele-
brado con el Banco de Inglaterra cumplié perfecta-
mente su objeto de proveer a los ingleses de sufi-
cientes recursos monetarios sin necesidad de que ese
banco efectuase ningtin giro dependiente del crédito.

Como ya se dijo, las adquisiciones, importaciones
y exportaciones de oro han estado sujetas desde
1934 a licencias de la Tesoreria. Ademds, la ley de
la reserva de oro de 30 de enero de 1934 cedié al
Departamento del Tesoro los derechos sobre la to-
talidad del oro que antes poseian los Bancos de la
Reserva Federal. De consiguiente, la iniciativa di-
recta del Sistema en la verificacion de operaciones
en oro ha sido restringida durante los ltimos afios.

Sin embargo, los préstamos con garantia subsi-
diaria en oro no requieren licencia; y esta suerte de
empréstitos representa el principal recurso de que
se sirven los Bancos de la Reserva Federal para
otorgar facilidades a bancos centrales del exterior,
con plazo estacional u otro limite de tiempo.

Funciones de agencia fiscal.

La primera guerra mundial fue causa de que en-
tre el Sistema y la Tesoreria se entablasen relaciones
de agencia en relacién con actividades foréneas; y
asi la Junta de Gobernadores como los Bancos de la
Reserva participaron también en la regulacién de
las salidas de capitales extranjeros.

Las funciones del Sistema como agente de nego-
cios extranjeros han aumentado mucho en estos
iltimos afios. El Banco de la Reserva Federal de
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Nueva York, en su cardcter de agente de la Tesore-
ria, lleva las cuentas y dirige las operaciones del
Fondo de Amortizacion de los Estados Unidos, fun-
dado en 1934. En el curso del pasado conflicto ma-
nejé por cuenta de la Tesoreria un volumen enor-
memente crecido de negocios fordneos y asesord al
nombrado departamento en la administracion del
control de fondos extranjeros. Ademds, segin las
facultades que le otorgdé en 1945 la legislacién de
Bretton Woods, actiia como agente fiscal del Fondo
Monetario y del Banco Internacional.

Fomento de la participacién privada.

En los afos iniciales del Sistema, la Junta de Go-
bernadores y los Bancos de la Reserva Federal hi-
cieron enérgicos esfuerzos por alentar la creacién y
empleo de aceptaciones bancarias y comerciales,
mecanismo que nunca habia alcanzado mayor difu-
sién en la banca americana. En el segundo decenio
de este siglo aumenté hasta cierto punto el volumen
de aceptaciones efectuadas para facilitar fondos des-
tinados al comercio exterior, mas éstas decayeron
bruscamente en el mercado desde comienzos de la
tercera década.

Casi desde la iniciacion del Sistema de la Reserva
Federal, ciertos bancos estadinenses han tenido vive
interés por operaciones bancarias en el extranjero.
La primera sucursal forinea de un banco nacional
fue autorizada por la Junta el 2 de septiembre de
1914, y cierto nimero de ellas quedé aprobado y
establecido en los afios posteriores. En la actualidad,
cuatro bancos nacionales y tres estatales afiliados
poseen mas de noventa agencias en unos veintitrés
paises extrafios. Por otro lado, tres sociedades cons-
tituidas bajo las leyes de los estados han sido fun-
dadas para actuar en la esfera internacional con-
forme a convenios estipulados con la Junta al tenor
de la seccién 25 de la ley de la reserva federal.

Poco después de haberse promulgado en 1919 la
autorizacién para establecer bajo las leyes federa-
les sociedades bancarias extranjeras, dos de éstas
obtuvieron de la junta un privilegio para dedicarse
a operaciones exteriores de banca, y varios anos
después organizése una tercera con objeto de obrar
como agencia fiduciaria de inversiones. Estas enti-
dades, sin oficinas en otros paises, duraron poco.
Pero en 1930 fue organizado como empresa de banca
exterior, conforme a la seccién 25-a de la de la
Ley de la Reserva Federal, el Chase Bank (afiliado
a The Chase National Bank), el cual ha operado con
fortuna hasta el presente en el campo extranjero,
mediante la instauracién y manejo de cierto nimero
de sucursales foraneas. Muy recientemente otorgd
la Junta un privilegio para fundar una nueva socie-
dad de banca extranjera, a saber, el Banco of Ame-
rica, de Nueva York, subsidiario del Bank of Ame-
rica National Trust and Savings Association, de San
Francisco.

Relaciones con el Consejo Nacional Consultivo.

Reconociendo la relacion directa existente entre
la politica exterior y la interior, la Junta de Go-
bernadores, a propdsito de los proyectos de Bretton
Woods sobre fundacion del Fondo Monetario y del
Banco Internacional, recomendé encarecidamente al
Congreso, en las etapas iniciales y preparatorias de
aquella legislacién, y de nuevo en marzo de 1945,
“el establecimiento de un consejo o comité que pro-
porcione la orientacién y guia necesarias a los re-
presentantes de los Estados Unidos en las corpora-
ciones directivas del Fondo y del Banco y les sirva
de intérprete de la politica financiera y monetaria
de este pais”. En sentir de la Junta, “la instauracién
de tal consejo aseguraria razonable continuidad en
la interpretacion de la politica financiera interna-
cional de los Estados Unidos”.

La cordura de esta recomendacion ha merecido la
aprobacion general, y el Consejo Nacional Consul-
tivo creado por la ley sobre Convenios de Bretton
Woods ha resultado ser un instrumento eficaz, no
s6lo en la interpretacion de las normas, sino en la
coordinacion de las agencias y representantes de los
Estados Unidos que se ocupan de problemas finan-
cieros internacionales.

Debido a su calidad de miembro del Consejo, el
Sistema de la Reserva Federal tiene hoy directo in-
flujo en la formulacién de toda politica financiera
internacional. El Consejo ha afrontado una y otra
vez el estudio de asuntos tan importantes como las
normas cambiarias y las operaciones del Fondo Mo-
netario Internacional, las actividades del Banco
Internacional y otras organizaciones del mismo ca-
racter en la solicitud y concesién de empréstitos, los
préstamos del Export-Import Bank y otras depen-
dencias estadinenses al extranjero, los programas
de ayuda exterior a cargo de la ECA, e infinidad de
otros problemas internacionales, ya monetarios, ya
financieros, que involucran intereses o participacién
de los Estados Unidos.

Actividades consultivas.

Fuéra del ejercicio de sus atribuciones y deberes
legales, el Sistema ha jugado estos 1ltimos afios en
lo internacional, un papel méds y mas activo e im-
portante como simple asesor y consultor,

El Congreso ha solicitado repetidas veces los con-
sejos y opiniones del Sistema, y éste ha prestado a
las demds dependencias gubernamentales que ope-
ran en ese campo, asistencia téenica respecto de pro-
blemas internacionales de indole monetaria y finan-
ciera. Asi pues, los integrantes del personal de la
Junta de Gobernadores, lo mismo que los miembros
de ésta, han prestado su ayuda al Departamento de
Estado, a la Administracién de Cooperacién Econo-
mica y al Banco Internacional en lo referente a pro-
gramas de recuperacion econémica extranjera. A
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principios de la guerra colaboré yo con la Tesoreria
en el estudio de los problemas de evacuacién de sib-
ditos japoneses del drea de nuestra costa occidental.
En 1944 pasé varios meses en Londres sirviendo a la
Administracién de Cooperacién Econémica en discu-
siones referentes al restablecimiento de la produc-
cion y el comercio belgas; y en 1946 y 1947 trabajé
con la Oficina del Gobierno Militar de Alemania en
asuntos econdémicos que, como la produccién, la in-
dustria y el comercio, tenian que ser debatidos prac-
ticamente con todas las naciones europeas. Mds re-
cientemente, el gobernador estadinense del Banco
Internacional me designdé como su Delegado en un
Comité Internacional ad-hoec, para revisar los debe-
res y remuneraciones de los directores ejecutivos del
Banco Internacional y de sus suplentes.

Por lo demds, el Sistema ha prestado muchas ve-
ces ayuda técnica y consultiva a paises y bancos
centrales extranjeros, acerca de cuestiones bancarias
y monetarias. Los miembros del personal de la Junta
de Gobernadores han hecho parte de misiones de esta
especie en buen nimero de naciones, entre ellas las
Filipinas, Honduras, el Paraguay, Guatemala y otros
varios; y en ciertos casos, como los del Ecuador,
Cuba, Guatemala, las Filipinas, Ceilan y demas, han
ayudado a preparar la legislacién de la banca cen-
tral. Otras misiones han marchado a estudiar la po-
litica ecrediticia y la situacién financiera de diversos
paises, y representantes del Sistema han prestado
servicio en comisiones internacionales mixtas de
cardcter monetario, y concurrido a conferencias de
peritos en bancos centrales. Fuéra de esto, el Fede-
ral Reserve Bank de New York ha despachado al
extranjero representantes suyos encargados de co-
operar con los gobiernos en problemas financieros,
y de dar consejo y ayuda a las autoridades bancarias
y monetarias. En menor proporcién, delegados de
algunos de los demds Bancos de la Reserva han
desempeiado también cargos en el exterior. Yo he
sostenido permanente contacto con todas esas mi-
siones acreditadas fuéra de nuestro pais.

IV—EL PAPEL DEL SISTEMA DE LA
RESERVA FEDERAL EN LO FUTURO

Segilin hemos vsito, la autoridad basica del Siste-
ma en lo internacional le fue conferida por la pri-
mitiva ley de la reserva federal, si bien se le ha
reforzado en las enmiendas subsiguientes. En algu-
nos sectores se ha insinuado la necesidad de revisar
ahora la conveniencia y eficacia de los instrumentos
de que en ese campo dispone el Sistema. Sin embar-
go, es evidente que las facultades del Sistema son
extensas y que, dentro de su radio, las funciones y
actividades de la Reserva en cuanto a relaciones
financieras internacionales se han desarrollado enor-
memente con el correr de los afos. Con sus opera-
ciones y su influjo, el Sistema ha contribuido sin
descanso a alecanzar los objetivos fundamentales de
la politica estadinense en lo tocante a las finanzas

v el comercio internacionales y al fomento de pro-
gramas apropiados al logro de aquellos fines; y la
importancia de sus funciones extranjeras ha sido
legalmente reconocida por el congreso.

Hoy por hoy, a mas de sus operaciones como
agencia internacional, el Sistema mantiene amplisi-
mas relaciones de corresponsalia con todos los ban-
cos centrales extranjeros de alguna importancia; y
sigue concediendo a bancos foraneos, préstamos ga-
rantizados con oro para fines transitorios. Por el
aspecto privado, el Sistema continia cumpliendo sus
deberes de reglamentacion, tanto de las sucursales
extranjeras de bancos afiliados como de las activi-
dades de las companias de banca internacional. Por
ultimo, en calidad de asesor, estd prestando ayuda,
por medio de misiones técnicas, en la implantacién
de sdlidos engranajes monetarios y bancarios en el
extranjero.

Habida consideracién de las facultades y expe-
riencias del Sistema, es oportuno estudiar la mejor
forma en que pueda cumplir sus deberes internacio-
nales, a la luz de los peculiares problemas del pre-
sente.

Segiin dije atrds, una de las necesidades primor-
diales de nuestra época es la de restaurar la libre
convertibilidad de las divisas; entendiendo por mo-
neda convertible la que puede traspasarse sin res-
triccion alguna en pago de servicios u operaciones
comerciales a otros paises, aun a aquellos cuya mo-
neda se pueda vender a cambio de oro o de délares.
Sdlo con divisas convertibles en este sentido pueden
las naciones emprender un comercio regular sobre
bases multilaterales.

Mas, para que la convertibilidad de una divisa
nacional pueda lograrse y mantenerse, han de exis-
tir ciertas condiciones previas. En primer lugar, los
pagos de las cuentas capitales comunes y corrientes
deben estar en equilibrio aproximado, puesto que un
déficit permanente constituiria una fuga de las re-
servas del pais en cambio exterior e impediria la
supresion de las restriccion cambiarias. En segundo
término, las divisas que de sus socios comerciales
reciba el pais tienen asimismo que ser generalmente
convertibles, ya que de otro modo la nacién no podria
utilizar sus ingresos en moneda fordnea para satis-
facer sus deudas de cambio exterior. Por ultimo, es
menester que se encuentre acumulada una reserva
en oro y en délares suficiente para capacitar al pais
a afrontar sibitas fluctuaciones en sus ingresos de
divisas extranjeras. Fuéra de estas condiciones de
la convertibilidad monetaria, también es indispensa-
ble, desde luego, que dentro de la nacién rijan bue-
nas normas de politica fiscal y monetaria, de tipo
de cambio y de salarios, ¥y que se tomen medidas
acertadas para el aumento de su productividad.

A fin de que los paises extranjeros sean capaces
de cumplir los requisitos previos para una moneda
convertible, es oportuno examinar la mejor manera
en que el Sistema de la Reserva Federal pueda ser-
virse con tal proposito de sus atribuciones interna-
cionales. Por ejemplo, como medio de restaurar in-
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suficientes reservas de oro y délares, habria que
considerar la conveniencia de conceder a bancos cen-
trales del exterior, créditos extraordinarios de esta-
bilizacién, andlogos a los otorgados entre 1924 y
1928, época en que existan parecidas condiciones.
Claro estd que esos créditos no deben facilitarse sino
en el caso de preverse que alcanzarin su objeto sin
provocar un déficit en la balanza de pagos.

Ademds de operaciones de esta especie verifica-
das por conducto de los Bancos de la Reserva, val-
dria la pena de estudiar ahora el grado en que el
Sistema pueda ejercer sus atribuciones y responsa-
bilidades para fomentar las actividades privadas en
la esfera del comercio y el crédito exteriores. En
relacion con esta fase del problema, tal vez tenga-
mos que examinar de nuevo la posibilidad de des-
arrollar el mercado forineo de aceptaciones y de
dar impulso a la inversion privada en empresas
extranjeras, ya por conducto de companias banca-
rias internacionales, ya por otros medios; y seria
util a este propdsito debatir aquellos temas con
los bancos comerciales y los hombres de negocios
de los doce Distritos de la Reserva Federal.

Gracias a las numerosas misiones técnicas y ofi-
ciales enviadas al exterior por el Sistema, indirecta-
mente se ha avanzado mucho en la estimulacién de
una reforma manetaria y bancaria dentro de cierto
numero de paises extranjeros; y en mi sentir tene-
mos que estudiar si es el caso de dar nuevo desarro-
llo a esas misiones aumentando el nimero de los
representantes de los bancos de la Reserva Federal
que en ellas participan. Sobre este asunto estoy
haciendo preparar un memorandum sobre insinua-

ciones de los bancos de la Reserva, para que la
Junta de Gobernadores lo apruebe en iltima ins-
tancia.

El problema que enfrentamos es de cardinal im-
portancia para el bienestar econémico de nuestra
propia patria. En él tiene especial interés el Sis-
tema por sus vastas atribuciones, responsabilidades
y experiencias en el campo monetario y financiero
internacional, como lo tiene en particular cada banco
de la Reserva, en virtud de su patricipacién en las
operaciones ordinarias del mismo Sistema en el ex-
terior.

El problema involucra vastas cuestiones, asi po-
liticas como procedimentales, que reclaman toda
nuestra atencion; aqui sélo he querido referirme a
unas pocas. En particular son acreedoras del mas
atento estudio por parte de los directores y fun-
cionarios de todos los Bancos de la Reserva Fede-
ral y de sus sucursales, y esto no solamente por sus
conexiones oficiales con el Sistema. Los directores
de los bancos de la Reserva, con su amplia expe-
riencia de banqueros y hombres de negocios, y los
dignatarios ejecutivos de esas instituciones, con su
dilatado saber en cuestiones crediticias y financie-
ras, son excepcionalmente idéneos para debatir este
problema y ofrecer sus consejos y sugestiones. Es-
tan en situacion de contribuir apreciablemente a
determinar la indole y el alcance del papel que en
las relaciones internacionales corresponde hoy por
hoy al Sistema de la Reserva Federal, y de ayudar
en forma indirecta a la supresién de trabas al co-
mercio entre las naciones y a la cabal realizacién
del restablecimiento econémico del mundo.

LOS BANCOS EMISORES Y LAS CRISIS MONETARIAS EN COLOMBIA

POR CARLOS CEBALLOS CABALLERO

El primer Banco Emisor se fundé en el afio de
1880, por medio de la ley 39, siendo presidente de
la reptiblica el doctor Rafael Nunez. El capital de
esta institucion fue de § 2.500.000, respondiendo
el gobierno con las rentas nacionales y el edificio
de Santo Domingo, bienes que hicieron parte del
activo del Banco. El aporte del gobierno era de
$ 2.000.000 y los accionistas particulares suscri-
bieron $ 500.000. Al gobierno se le consideraba co-
mo accionista con tantos votos como correspondia
proporcionalmente a su capital. De ahi que nom-
brara en el consejo directivo 6 miembros y los ac-
cionistas particulares sélo 3. Entre las atribuciones
del gobierno, quizds la principal, era la de emi-

tir billetes hasta por el doble de su capital, asi
como la acufacién de monedas de niquel hasta por
$ 100.000.

La vida de este instituto, que se llamé “Banco Na-
cional”, fue muy corta, debido a que por una parte,
la inexperiencia en cuestiones financieras y banca-
rias era manifiesta en aquella época, y por otra, las
excesivas emisiones de papel sin control alguno die-
ron al traste con este ensayo. Llegé a tal extremo
la postracion de la moneda, que hasta se inculpé
al gobierno de introducir billetes ingleses en forma
clandestina, por lo cual fue enjuiciado el propio
gerente por un delito que no se habia cometido. La
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Ley 70 de 1894, lo liquidé, dejandolo reducido a una
seccién del ministerio del tesoro.

Posteriormente, vino el gobierno del senor Caro,
quien hizo esfuerzos inmensos para conjurar la cri-
sis. La misma ley 70, autorizé el descuento de seis
millones de francos que debia entregar la Compania
del Canal, a fin de que la suma que quedara libre
se emplease en la compra de barras de plata para
acunarlas en Europa en piezas de $ 0.10 y § 0.20 a
la ley 835 milésimos, convertibles en billetes del
mismo valor. Asimismo autorizé la libre acufiacion
de oro y plata en las casas de moneda, pero dejé en
manos del Estado la facultad de emitir billetes, pri-
vilegio del cual no podria desprenderse hasta que el
papel corriese a la par de la plata de 835 milésimos,
labor que se encomendé a una junta que se llamé de
emisién.

La ley 33 de 26 de octubre de 1903, al crear la
junta nacional de amortizacién, que venia a susti-
tuir la de misién, fijé a la vez como unidad mone-
taria el peso de oro de un gramo 672 miligramos,
prohibié la emisién de papel, autorizé a la junta
para fijar el cambio exterior, dirigirlo en los de-
partamentos, teniendo como base las transacciones
del mercado, asi como para vender el oro en subasta
publica.

Fueron casi ineficaces las medidas que se adop-
taron con miras al restablecimiento de la moneda,
debido a los factores ya conocidos y reagravada la
situacién por la contienda civil de los mil dias.

Llegé el ano de 1905 (gobierno del General Ra-
fael Reyes). Puede asegurarse, sin temor a equivo-
carnos, que en este periodo, fue donde con mas
intensidad se tomaron medidas en orden al restable-
cimiento de la normalidad econémica, porque se or-
dené fijar el cambio sobre el exterior sin subasta
publica, como se venia haciendo, se intenté contratar
un empréstito por cinco millones de libras para
convertir el papel moneda en oro a la tasa del diez
mil por ciento; empréstito que no se llevd a efecto.
Se autorizaron los bancos hipotecarios, que han pres-
tado a la economia del pais grandes servicios, y
por tltimo, el decreto legislativo nimero 47 de 6 de
mayo, autorizé a varios capitalistas para la funda-
cion de un banco que se llamé “Banco Central de
Colombia”, con el mismo objeto de sanear la mo-
neda metdlica desaparecida por la invasién de bille-
tes de curso forzoso, lo que daba origen a la baja
de la propiedad y a la subida del cambio, que se
cotizaba al diez y quince mil por ciento.

Las caracteristicas del Banco Central de Colom-
bia, fueron méas o menos las mismas del Banco Na-
cional, ya que los concesionarios, quienes debian
aportar el 60% del capital, que fue de ocho millones
u ochocientos mil pesos, no lo hicieron en contante

v sonante, sino que aportaron las rentas de la na-
cion rematadas por ellos mismos. El encaje del 30%
para respaldo de los billetes, parece que no existio,
v fue en esta forma, como sobrevino el fracaso, co-
rriendo la misma suerte de su antecesor. La ley 69
de 1909 (gobierno de Gonzdlez Valencia), puso fin
a su corta existencia.

La indemnizaciéon americana de $ 25.000.000, co-
rrespondiente al tratado sobre Panamd, sirvié de
base para la fundacién de un nuevo banco, que se
bautizé con el nombre de “Banco de la Repiblica”,
el mismo que hoy existe. El legislador del afo de
1923, por medio de la ley 25, tuvo gran cuidado en
la creacién de este nuevo instituto, porque le dio
autonomia para manejarse, sin la intervencién di-
recta del Estado. Su capital de diez millones fue
efectivo, la mismo que su encaje de respaldo, y sus
acciones fueron suscritas por el Estado, bancos na-
cionales, extranjeros y piblico, las que fueron di-
dvididas en tres clases: A, B y C.

El solo anuncio sobre la formacién de un nuevo
banco emisor, trajo sobre si innumerables criticas
por todos aguellos entendidos en la materia. Se com-
batié porque la junta directiva la componian mayo-
ria de banqueros, porque se deja a su arbitrio el
libre comercio del oro, para exportarlo e importar-
lo, porque se le investia de atribuciones fiscalizado-
ras, y por lo mismo, depositario del patrimonio de
los departamentos y municipios, se le daba libertad
para la fijacion de ratas de préstamos, descuentos
v redescuentos de capitales y de recibir el interés
al once por ciento anual, pero lo que se atacé con
més impetu, fue el llamado privilegio monstruoso,
de poder emitir moneda de papel.

Un proceso al través de 27 afios nos ha venido
demostrando en forma nitida, la injusticia de aque-
llas ecriticas, porque el Banco de la Republica, a
todo lo largo de su ejercicio, no ha hecho otra cosa
que salvaguardiar los intereses nacionales, ya man-
teniendo en forma decorosa nuestro erédito externo
e interno, ora colaborando con el gobierno, en todas
aquellas obras de importancia, como el impulso dado
a la mineria, salinas, cambio, y por tltimo, su par-
ticipacion decisiva en la lucha por salvar del caos
nuestra moneda, cuando sobrevino la terrible crisis
del ano de 1930, que conmovié al mundo.

El pais tiene una deuda de gratitud con esta ins-
titucién, y especialmente con sus directores y con-
sejeros, muchos de ellos ya desaparecidos.

Hoy rige sus destinos un ilustre estadista de
carrera, el doctor Luis-Angel Arango, de cuya ver-
saciéon y pericia en problemas tan complicados la
nacion espera mucho.

(De la Revista Javeriana N? 169, octubre de 1950)
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