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los firmados .corresponde exclusivamente a sus autores.

ascendian a $ 22.104 millones, con aumento
de 2.2% respecto a diciembre de 1970. Pa-
ra el 20 de marzo las cifras provisionales in-
dican un crecimiento de solo 1.1% en lo co-
rrido del afio, que los sitdia en $ 21.856 mi-
liones. Como se desprende de lo anotado,
en el periodo enero 30 a marzo 20 se pre-
senta una contraccién monetaria apremable,
equivalente én cifras absolutas a $ 248 mi-
llones cuyo origen primario se puede atri-
buir principalmente al movimiento registra-
do en las reservas internacionales y simul-
taneamente a la recuperacién de los dep6si-
tos del Gobierno Nacional en el Banco de la

Repiblica, al percibir este la primera cuota QII
de los impuestos correspondientes al afio gra-
vable de 1970. : '

Segtin el comentario anterior, la liquidez
tuvo un ascenso grande hasta fines de ene-
ro, pero de ahi en adelante comenz6 a redu-
cirse. La cartera en cambio, crecié en cuan-
tia apreciable, tanto en el mes de enero como
en los dias subsiguientes. No es muy convin-
cente por tanto la afirmacién de que haya
habido escasez de crédito. Quizé buena par-
te de la cartera se ha utilizado en pagos al
exterior, pero aun asi quedaria una alta pro-
poreién para las necesidades internas del co-
mercio, de la industria y de la agrlcultura
Las cifras siguientes comparan los medios
de pago con la cartera en lo que va corrido
del afio: ‘

CARTERA

MEDIOS DE PAGO
Variaciones - ‘Variaciones
Total  Apge. Rela- Total apgo. Rela-
. lutag. tivas lutas tivas
Dicbre. -.1970.. 21.627  —  — 16380 - — -
Enero - 1971.. 22104 477 422  16.609 4229 414
Mar. 20 - 1971.. 21.856 —248 —1.1  16.974 365 2.2
Corrido del afio. +229 1.1 4594 +3.6
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Este movimiento de eartera conviene dis-
criminarlo entre banecos y Caja Agraria asi:
a los primeros corresponden $ 472 millones
—4% de aumento—, y a la Caja $ 122 mi-
llones, 2.7%.

De otro lado puede advertirse eémo los
cambios en los medios de pago se comparan
aceptablemente con los de varios afios atrés.
Igualmente la cartera, no obstante los mo-
vimientos irregulares, ensefia un crecimiento
satisfactorio frente a la serie cronolégica.
Las cifras son las siguientes:

VARIACIONES DICIEMBRE - MARZO 20

"CARTERA

BANCOS CAJA AGRARIA
Millones Porcen~  Millones Porcen-
$ tual $ tual
4387 +5.9° + 12 +0.5
4295 +5.8 + 84 +3.0
+213 +2.4 +221 +6.2
+154 416 428 6.6
+472 4+4.0 +122 +2.7

TOTAL CARTERA . MEDIOS DE PAGO

Millones Porcen~ .- Millones Porcen-
$ tual $ tual
1967 vevenanennn. -1-399 4-4.5 407 43.7
1968 ..eviinnannn 4379 4+3.6 47 4-0.6
1969 tienerinnn.n 434 +3.5 +325 +2.1
1970 eeerinnnnn. 182 +1.3 4198 +1.1
1971 veneeennnnns 4594 +3.6 229

+1.1

Datos estimados para el 27 de marzo in-
dican que los medios de pago descendieron a
$ 21.727 millones, con aumento de solo 0.5%
en lo corrido del afio y de 16.1% en afio com-
pleto. ’ ‘ '

. Politica monetaria—En atencién al cre-
-ciente endeudamiento externo a través de
las entidades bancarias comerciales en los
ultimos meses y con el fin de mantener o
disminuir este monto a niveles razonables,
verbigracia, en proporeidén. a los registros de
importacion, la autoridad monetaria acordé
mediante la resolucién 15 establecer un en-
caje del 5% sobre las exigibilidades en mo-
neda extranjera a la vista, antes de 30 dias
v a mis de 30 dias. Dos puntos de este en-
caje entraran a operar el 7 de abril y los
tres restantes el 19 de mayo. Igualmente, la
resolucién citada limita al 1% mensual el
crecimiento de los avales y garantias en mo-

neda extranjera que otorguen los estableci-
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mientos de crédito, con base en las cifras que
registraban en febrero 28 del presente afio,

Situacién cambiaria—Durante el mes 'de

marzo los ingresos corrientes de la balanzg

cambiaria acusan ligera recuperacién res-
pecto a los dos meses anteriores. Tal mejora
se debe bésicamente a las exportaciones me-
nores, ya que las ventas de café siguen mos-
trando quietud. Sobre este particular, pare-
ce que se clarificaran bastante los desarro-
llos futuros del mereado. En efecto, el acuer-
do a que llegaron los Estados Unidos y el
Brasil, con respecto a su discrepancia sobre
café soluble, es de suponer que permitirs
la normalizacién en las compras por parte de
los tostadores norteamericanos.

Los precios del mercado mundial que indi-
caron tendencia a la baja hasta febrero,
han tendido a estabilizarse en este mes. En
cuanto a los precios compuestos, esto es el
promedio de los cuatro tipos representati-
vos contemplados en el Convenio, se sitfian
por debajo del nivel minimo establecido, lo
que llevd a reducir la cuota mundial en tres
millones de sacos. Es de esperar que como
resultado de este reajuste suceda una reac-
cién en el nivel de precios que proporcione
mayores ingresos, en compensacién del vo-
lumen que se dejard de vender.

BALANZA CAMBIARIA
(Millones de US$)

Hasta marzo 27 ~

1971 1970

I—Ingresos corrientes .......... 156.2 203.7
Exportaciones de bienes....... 122.1 164.0
Café .......covivneennnnn. 69.7 106.3

Otros productos .......... 52.4 58.5

Oro y capital petréleo......... 5.8 6.5
Exportaciones de servieios..... 28.8 32.4
II—Egresos corrientes ............ 206.4 166.5
Importacién de bienes ........ 139.2 108.7
Petréleo para refinacibén...... 7.9 9.0
Importacién de servicios.......  59.3 48.8
OI—Superdvit (+) o déficit (—).. — 50.2 4+ 37.2
IV-—Financiaciéon neta ............ + 17.0 4 12.6
V-—Variacién de reservas......... — 33.2 4 49.8

Los egresos corrientes superan en 24%
a los de igual periodo del afio anterior, por
aumento tanto en el renglén de bienes como
en el de servicios, siendo el primero de estos
el que ha experimentado un mayor cambio.

.. Lia financiacién neta en lo corrido del afio
_ contintia mostrando saldo positivo; sin em-
pargo, en este mes su resultado es negativo
en US$ 0.9 millones, debido principalmente
a la cancelacién de pasivos del Banco de la
Reptblica por US$ 7.7 millones, incluidos
US$ 4.4 con el Fondo Monetario Interna-

cional.

La Junta Monetaria en su resolucién 18
reglamentd los giros al exterior por concepto
de lineas de crédito directo para importacio-
nes, estableciendo como requisito previo para
su registro en la Oficina de Cambios la apro-
bacién de la respectiva importacién por el
Instituto de Comercio Exterior; ademés fijo
un plazo méximo de 180 dias para su giro,
excepto cuando se trate de bienes de capital,
en cuyo caso podrd ser mayor. Asimismo, la
tasa efectiva de interés no podra ser superior
al 9.5% anual. Con esta medida se adicionan
las expedidas recientemente con el fin de vi-
gilar y limitar el endeudamiento externo.
Como ya se ha dicho, su ascenso continuo
pese a los efectos favorables para la balanza
cambiaria en el corto plazo, en el largo puede
no ser tan deseable por dificultar la progra-
macién adecuada de los giros y por ser con-
veniente ajustar las condiciones de término
y de costo de los créditos a las verdaderas
necesidades del pais. '

Por otra parte los titulos canjeables por
certificados de cambio creados por la reso-
lucién 83 de 1970, serén en adelante nomina-
tivos y negociables a cualquier titulo. Este
es un nuevo estimulo que las autoridades mo-
netarias han querido brindarle a dicho ins-
trumento con el fin de hacerlo més eficiente
para los propésitos de las politicas moneta-
ria y cambiaria. '

Mercado de capitales—E] Banco de la Re-
ptiblica vy la Junta Monetaria, en colaboracion
con el Banco Interamericano de Desarrollo y
la Organizacién de Estados Americanos, rea-
lizaron durante el presente mes un simposio
sobre mercado de capitales en Colombia.

El propésito fue el de estudiar el estado ac-
tual del mercado de capitales para llegar a
una serie de consideraciones finales que sir-
vieran de base a medidas y politicas para el
desarrollo de las instituciones financieras en

el pais y lograr asi nuevo ahorro y una dis-
tribucién mas eficiente. del mismo.

El simposio se dividi6 en dos partes. A
la primera de ellas, efectuada en Bogotd du-
rante los dias 11 a 16, concurrieron téenicos
de las instituciones oficiales y privadas. En
esta etapa se discutieron documentos sobre
temas especificos -como el concerniente al
Plan Trienal de Desarrollo Econémico y el
ahorro requerido para su ejecucién, prepa-
rado por el Departamento Nacional de Pla-
neacién. Junto a este, se presentaron otros
documentos relativos al ahorro y financia-
cién de la inversién piblica, complementados
con lo referente al tema de la inflacién y el
ahorro. Por otra parte se estudié especifica-
mente la situacién de los distintos interme-
diarios finanecieros y las barreras existentes
para la captacién y canalizacién de recursos.
Finalmente, cabe mencionar el trabajo del
profesor Clark W. Reynolds de la Universi-
dad de Stanford, efectuado en colaboracién
con el Departamento de Investigaciones Eco-
némicas del Banco, sobre “La preparacién y
uso de las Cuentas de Flujo de Fondos para
fines de la politica colombiana de desarrollo
econdmico”.

Los resultados obtenidos con base en la pre-
sentacién de los documentos y en las discu-
siones surgidas alrededor de los distintos
temas, fueron presentados a ejecutivos de
las entidades financieras en la ciudad de Me-
dellin durante los dias 19 a 21, lo cual cons-
tituy6 la segunda parte del simposio.

Tstas sesiones y los intercambios de
ideas, estuvieron ilustrados con las exposi-
ciones del doctor Roberto Arenas, jefe del
Departamento Nacional de Planeacitn, quien
analizé el mercado de capitales y la distri-
bucién del ingreso; del profesor Edward S.
Shaw, decano de la Facultad de Economia de
la Universidad de Stanford y reconocida au-
toridad en el campo monetario y financiero,
cuya disertacion, asi como las consideraciones
generales del simposio, se publican en otro
lugar de esta revista; y del licenciado Leo-
poldo Solis, director de Estudios Econémicos
de 1a Presidencia de la Repiiblica Mejicana,
quien tratd sobre la experiencia de su pais en
cuanto al desarrollo financiero y sus relacio-
nes con el crecimiento econémico y social.
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_ més destacados de la actividad nacional:

Entre las diferentes consideraciones que
se enunciaron sobre los problemas del merea-
do de capitales, cabe mencionar la aplicacién
de recursos de corto plazo —mercado de di-
nero— a operaciones de crédito a mediano y
largo plazo —mercado de capitales—, con
tasas de interés que implican distintos nive-
les de subsidios que pueden conducir a una
impropia asignacién de los- recursos. Entre
las causas remotas de estos fendémenos se
enumeran el cambio relativamente ripido en
la estructura econémica y la necesidad de
canalizar recursos hacia sectores que requie-
ren una ayuda especial del Estado, sin que
haya una adaptacién de igual dinamismo en
la organizacién financiera.

Se estudié el sistema de las inversiones for-
7Z0sas y aparece como.conveniente sustituir-
las en todo o en parte, cuidando de corregir
cualquier impacto que se produzea en aque-
llos sectores en que el rendimiento social. es
superior al privado, o cambiar su composi-
cién lo mismo que hacerlas mis rentables,
entre .otras razones para poder elevar el
interés de los ahorros institucionales. Esto
es no solo de elemental justicia para.con log

- titulares de estas cuentas, sino que en el

incremento y difusién de tales hébitos es-
triba en buena parte el desarrollo del mer-
cado de capitales.

*Se consider6 1til estudiar la posibilidad de
crear una comisién de valores encargada de

vigilar y estlmular Ia em;lsmn de papeles fi-
nancieros. :

La tesis de establecer un mvel méis rea-
lista para las tasas de interés cobradas por
los bancos fue también materia de anilisis.

Tal medida, en opinién de los ejecutivos, no
dejaria de entrafiar serios peligros puesto
que existen actividades muy importantes que
requieren para su desarrollo créditos a bajo
costo y ademds podria traer repercusiones
desfavorables en los precios. Sin embargo,
segtln los técnicos, estimularia el empleo, res-

taria importancia al mercado extrabanecario

y dado que la tasa de inflacién y la de interés

domeéstico son precios relativos que afectan

simultineamente las decisiones de ahorro e
inversion, llevaria a un uso més eficiente de
los recursos financieros. Un ajuste semejan-
te no tendria efectos inflacionarios, pues al
mejorar los canales por el mercado institu-
cional de capitales, disminuiria las tasas del
mercado extrabancario.

De otra parte se recomendé una acecién
combinada de las bolsas de valores, las cor-

poraciones financieras y otras entidades pa--

ra estimular la inseripeién de nuevas empre-
sas en el mercado bursatil; facultar a la Jun-
ta Monetaria para variar la composicién de

las inversiones de las reservas téecnicas co-

rrespondientes a compafiias de seguros y ha-
cerlas flexibles, directamente o a través de
incentivos, excluyendo en lo posible los que
tiendan a resolver problemas puramente fis-
cales; impulsar la creacién y desarrollo de
fondos mutuos de empleados y empleadores,
como factor muy importante para la amplia-
cién del nimero de accionistas.

Como resumen se insisti6 en que el desa-
rrollo del mercado de capitales conduce a la
reduccién del desempleo, a mejorar la dis-
tribucién del ingreso, al logro de una estruc-
tura adecuada de precios y a elevar la tasa
de desenvolvimiento de la economia.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

MARZO DE 1946

En la forma siguiente comentaban las notas edi-
loriales de la Revista —niimero 221—, los aspectos

LA SITUACION GENERAL .

“Las cifras estadisticas correspondientes a febre-
To, sefialan nuevo y apreciable aumento en los me-
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dios de pago, de $ 18.743.000, que representa el 3%
con relacién a enero, y el 27.3% con relacién a fe-
brero de 1945,

“Este aspecto de la situacién reviste gravedad, si
se tiene en cuenta la influencia que el medio circu-
lante ejerce sobre los precios y el.costo de la vida,
especialmente cuando su aumento no corresponde a
una elevacién paralela de la produccién nacional.

i #],as mismas cifras a que nos estamos refiriendo,
‘muestran en febrero nueva alza en el indice del cos-

to'de la vida obrera en esta capital, que _alcanzé a
4.9 puntos, o sea el 25% en relacién con enero, ¥
2 8.6 puntos, o sea 4.5%, en comparacién con fe-
prero del afio pasado.

«f,as veservas de oro y divisas exfranjeras del

“panco de emisién aumentaron en febrero en 8.5%.

" ¢T,a5 compras de ord y las entradaé de divisas ‘al
pais en febrero superaron las autonzacmnes para
adquisicién de cambio exterior emitidas por la Ofi-
cina de Control de Cambios en US§ 873. 0_0(’)’

«@] valor de los cheques pagados por los bancos
bajé en el mismo mes en 8.2%. El de-los correspon-
dientes a Bogotd disminuyé en 4.4%, y el de los del
resto del pais en 10%.

“«H] volumen de las transacciones bursatiles des-
cendi6 también en 9.839% con relacién a enero. Los
indices de cotizaciones de acciones y de bonos y cé-

- dulas de la Bolsa de Bogotd, se mantuweron prac-

ticamente sin modificacién.

“La produccién de oro ha continuado en descenso,
por causas que hemos comentado en- ocasiones ante-
riores. En los dos primeros meses del afio ha resul-
tado inferior en 14.19% a la de igual periodo de 1945.

“La produccién de petrdleo se mantiene en cifras
elevadas. En febrero subié a 1.829.000 barriles, con-
tra 1.979.000 en enero y 1.547.000 en febrero del afio
pasado.

“TLas transacciones en finea raiz y el movimien-
to de nuevas edificaciones han seguido muy activos
en casi todas las plazas del pais. Las nuevas cons-

meros meses del afio a § 7.284.000, contra $ 2.855.000
en igual periodo de 1945”.

LA SITUACION FISCAL; LA BANG’AV.,’I_L‘L CAMBIO,
EL CAFE

Las rentas nacionales produjeron‘ en febrero
$ 17.784.000, contra $ 11.743.000 en "enero ¥y
$ 9.208.000 en febrero de-1945.

Los gastos pdblicos en el mismp lapso se fijaron
en $ 10. 8‘75 000

Los préstamos y descuentos del Banco de la Re-
ptblica a las instituciones afiliadas subieron en

febrero de $ 7.371.000 a $ 9.478.000. Los hechos al

gobierno 'y .al.publico. se mantuweron sin cambio
digno de mencidn. :

trucciones en esta capital subieron en los dos pri- ).

Las inversiones del instituto de emisidn en bonos
del Estado, pasaron en el mismo mes de $ 65.090.000
a $ 70.012.000.

TLos billetes del banco emisor en circulacién subie-
ron de $ 188.636.000 a $ 189.647.000, y los depositos
en el mismo banco pasaron de § 198.041.000 a
$ 208.950.000, 1a cifra mas alta que se registra has-
ta ahora en dicho renglén.

Las reservas de oro y divisas quedaron el 28 de
febrero en $ $27.394.000, contra § 3824.621.000 en 31
de enero. En estas cifras correspondia a oro fisico
$ 9226.108.000 y $ 224.077.000, respectivamente.

El pormenor de los cheques pagados por los ban-
cos, tanto por conducto de las oficinas de compen-
sacién como directamente al pidblico, fue asi:

EN BOGOTA
Febrero Enero Febrero
1946 1946 1945
Directamente ...... $ 111.789.000 119.488.000 122.051.000

Por compensacién.... 142.121.000 145.998.000 126.173.000

Sumas...... $ 253.910.000 265.486.000 248.224.000

EN EL RESTO DEL PAIS

i 27.061.000
Directamente ...... $ 815.949.000 360.673.000 3!
Por compensacién.... 183.848.000 194.526.000 135.372.000
Sumas...... $ 499.797.000 = 555.199.000 462.433.000
TOTAL
Directamente ...... § 427.738.000 480.161.000 449.112.000

Por compensacién.... 325.969.000 340.524.000 261.545.000

Sumas...... $ 753.707.000 820.685.000 V71’0.657.000

Se ha mantenido sin modificacién la cotizacién del
délar alrededor de la paridad intrinseca de las dos
monedas, que es $ 1.75.

En febrero compré el Banco dela Reptblica 37.401
onzas de oro fino, contra 42.685 en enero y 39.388

" en febrero de 1945.

En los primeros dos meses del afio el banco ha

adquirido 80.036 onzas, contra 93.154 en igual pe-
riodo del afio pasado. .
" Bn los mercados internos "sg'h‘an mantenido sin
cambio las cotizaciones de la Federacién Nacional
de Cafeteros, que son hoy en la plaza de Girardot de
$ 62.25 para la carga de pergamino, ¥ de § 76 para
la de pilado.

Los datos sobre movilizacién a los puertos de em-
barque y de exportacién de café en febrero, son asi:
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