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Con base en las cifras del cuadro que se inserta a conti-
nuacion sobre la balanza de cambios durante 1960 y el pri-
mer semestre de 1961, haremos un somero analisis sobre los
aspectos mas importantes de la situacién cambiaria:

BALANZA DE CAMBIOS

(Cifras en miles de US$).

ACTIVO Primer semestre Primer semestre
(Compra de Divisas) Ano de 1960 de 1960 de 1961
Conceptos USss % Uss$S % Uss %
Exportaciones ... ... .. 355.892. 77.5 166.833. 76.2 183.621. 72.0
Capitales ... ... ... .. 42.140. 9.2 22.265. 10.2 15.387. 6.0
Fondo Monetario Stand-
i R — — —_ —  25.000. 9.8
Otros conceptos ... ... 52.396. 11.4 25.358. 11,6 35.355. 10.3
Subtotal ... ... .. 450.428. 98.1 214.456. 98.0 259.363. 98.1
G s s e T 9.007. 1.9 4.411. 2.0 4.782. 1.9
Total ... ... ... 459.435. 100.0 218.867. 100.0 264.145. 100.0
PASIVO Primer semestre Primer semestre
( Autorizaciones para Afio de 1060 de 1960 da 1061
Ventas de Cambio) USs % Uss % Uss %
Importaciones ... .... 343.900. 79.6 155.569. 78.2 192 .583. 81.0
Servicios oficiales ... .. 0.721. 2.2 4.733. 2.4 4.686. 2.0
Deuda externa ... .... 30.2190, 7.0 15.087. 7.6 17.273. 73
Reintegro de capitales .. 475, 0.2 314, 0.2 392. 0.2
Estudiantes ... ... —_— 1.512., 0.3 825. 0.4 887. 0.4
Excedentes contratos pe-

EEO1EO v v svew e wves 19.470. 4.5 9.091. 4.6 7.718. 3.2
Plotes o aun 935 dw 26.393. 6.1 12.941. 6.5 14.148. 5.9
Gastos diversos ... ... 375. 0.1 246. 0.1 174. —

Subtotal ... ... .. 432.065. 100.0 198.806. 100.0 237.861. 100.0
Ventas de oro ... ... 48. 35. —_

Total ... ... ... ... 432.113., 100.0 198.841. 100.0 237.861. 100.0

Balanza. ..: v s = 27.322. <+ 20.026. + 26.284.
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El resultado del ejercicio cambiario de 1960 fue menos
favorable que el de 1959, debido principalmente a tres fac-
tores:

a) Menor ingreso cafetero, pues mientras en 1959 el va-
lor de las exportaciones ascendié a US$ 393.7 millones, en
1960 sélo alcanzé a US$ 355.8 millones;

b) No se registraron en 1960 ingresos por concepto de

empréstitos, cuando en 1959 se utilizaron US$ 47.814.000
del Eximbank y de bancos americanos;

c¢) Hubo un desembolso mucho mayor por concepto de
giros para el pago de importaciones: en 1959 tal rubro arroja
un total de US$ 284.2 millones, y en 1960 US$ 343.9 mi-

llones.

En los otros renglones del activo y del pasivo se advier-
ten muy ligeros cambios entre uno y otro ano.

Por las anteriores razones, el ejercicio cambiario de 1960
se liquida solamente con un superavit de US$ 27.3 millo-
nes, en relacién con US$ 165.9 en 1959.

Sin embargo, debe recalcarse que el pais cumplio
estrictamente todas sus obligaciones externas, amortizo
USS 61.760.000 por concepto de deuda comercial atrasada,
amortizé lo correspondiente a la deuda externa ordinaria, y
pagbé US$ 7 millones de intereses, sin necesidad de hacer uso
de nuevos empréstitos. Ademas, se mantuvo un volumen nor-
mal de importaciones, y las reservas internacionales ascendie-
ron al finalizar el afilo a US$ 169 millones.

PRIMER SEMESTRE DE 1961

A principios del ano las autoridades cambiarias calcula-
ron para el ejercicio un ingreso ordinario de US$ 494 mi-
llones y utilizacion de empréstitos por un monto de US$ 63
millones, es decir, un total de ingresos ordinarios y extra-
ordinarios de US$ 557 millones.

Los principales componentes de este calculo fueron:
US$ 366 por exportaciones, de los cuales US$ 350 millones
corresponderian a café; US$ 43 millones por capitales; 32
millones por exportaciones menores y el resto por conceptos
varios.

En cuanto a los egresos, se calcularon US$ 557 millones,
asi: US$ 421 millones para el pago de importaciones, o sea
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un promedio mensual de US$ 35 millones; US$ 91 millones
por el renglén de invisibles, que comprende gastos del Go-
bierno, servicio de la deuda externa ordinaria, petréleo y fle-
tes, intereses de la deuda comercial atrasada y gastos diversos.
Y USS$ 45 millones por concepto de amortizacion de la deuda
comercial atrasada.

En esta forma se calculé que utilizando solamente US$ 63
millones de recursos de crédito externo y dentro de condicio-
nes normales del mercado cafetero, se podria terminar el afo
con un volumen de reservas internacionales sensiblemente
igual al que se tenia al finalizar el afio de 1960, es decir,
US$ 169 millones, y habiendo pagado las obligaciones del
pais durante la vigencia, por todo concepto.

Veamos los resultados del ejercicio del primer semestre
en sus principales aspectos y a la luz de los calculos hechos al
principio del afo:

ACTIVO

Exportaciones. Las exportaciones registran un notorio au-
mento sobre el mismo periodo del ano anterior. El café, el
banano, los cueros crudos de res y los metales preciosos, que
constituyen el grupo de las exportaciones mayores, integran el
grueso de las exportaciones. Sin embargo, debe sefialarse el
notable incremento de las exportaciones menores que, en el
semestre comentado, totalizaron US$ 17.515.000 millones en
relacion con US$ 11.040.000 en igual periodo de 1960. En-
tre estas Gltimas exportaciones deben destacarse las de al-
godon y azucar, que han pasado a ser dos importantes renglo-
nes productores de divisas, cuando hace dos anos se impor-
taban.

El siguiente cuadro resena el movimiento de las expor-

taciones menores:

VALORES EN MILES DE USS$
Primer semestre Primer semestre

Articulos: 1960 de 1960 de 1961
ARACEE ooy wwe een e B 9. — 4.296.
CHRBER0E wve:mowia o s (oE 1.571. 630. 623.
Residuos de la industria de acei-

tes vegetales ... ... ... ... 410. - 118.
Tabacoenrama ... ... ... .. 2.438. 1.656. 2.125.
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VALORES EN MILES DE USS
Primer semestre Primer senestire

Articulos: 1960 de 1960 de 194
COMIBANG %o % Rewas sxeten v 2.166. 1.254. 1.19.
DERASTR 2oy was s aivs Sne 96 2.396. 1.108. 1.000.
Fibras textiles a base viscosa .. 16. — 13t
BIgOADR oo v e e dea 14.148. 3.945. 4.80.

Hilos de algodon y madejas para
venta detal ... ... . s 163. T1 4.
Sacos de empaque de yute ... 25, 1, 138.

Maquinas y aparatos para uso
doméstico, hasta 15 ks. .... 647. 393. 20.
AT, oo il A o o el e 4.055. 1.982. 2.74.
Total .o e aa 28.044, 11.040. 17.55.

Del calculo hecho de US$ 350 millones de ingrescs por
café para el ano, en el primer semestre se exportaron
2.712.000 sacos, y el Banco de la Republica recibié por re-
integro cafetero US$ 161.000.000 en el mismo peiodo,
o sea menos de lo presupuestado. Sin embargo, debe tenerse
en cuenta que durante el segundo semestre las ventas son tra-
dicionalmente mayores.

Capitales. En la cuenta de “capitales” se incluyen losddla-
res de las empresas petroleras para sus gastos en el paisy que
las compafias deben vender al Banco de la Republia. En
el primer semestre de 1961 este renglén disminuye sersible-
mente, pues sélo ingresaron US$ 15.383.000 en relacitn con
US$ 22.265.000 del primer semestre de 1960. Por lo tanto,
la proyeccion de US$ 43 millones hecha al principio del afio,
con base en 1960, no se cumplira.

No debe olvidarse que este renglén no incluye otms ca-

pitales distintos a los de petréleos, pues ellos se mueven por
el mercado libre.

Recursos externos. En el mes de septiembre de 1¢60 se
firmé con el Fondo Monetario Internacional un conveaio de
Stand-by por US$ 75.000.000 como recurso para garentizar
la estabilidad cambiaria en el ejercicio de 1961. En emcro de
este afo se utilizaron los primeros US$ 25.000.000.

Otros conceptos. En este rubro se incluyen regalias petro-
leras y algunos ingresos provenientes del impuesto de adua-
nas recaudado en dolares, asi como también los recaucos del
impuesto de facturas consulares y servicios portuarios y al-
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gunas operaciones financieras no previstas como devoluciones,
cancelaciones de giros, etc.

No obstante que durante el primer semestre este renglon
asciende a US$ 26.355.000, es decir, que se mantiene la pro-
yeccion para el afio de US$ 52 millones, como en 1960, debe
anotarse que, por las razones que se explicaran mas adelante,
el cobro del impuesto de aduanas fue suprimido y que, por
lo tanto, hubo una disminucién real de US$ 9.000.000 aproxi-
madamente durante el semestre. Esta rebaja fue compensada
por ingresos de operaciones bancarias por US$ 9.500.000 co-
rrespondientes a swaaps y a préstamos de bancos americanos
por US$ 9.000.000.

En consecuencia, el ingreso real por “otros conceptos” fue
solamente de US$ 16.855.000 en el semestre, o sea una cifra
muy inferior a la proyectada.

PASIVO

Importaciones. Como ya se expreso, al principio del ano se
calcularon US$ 35 millones de giros mensuales para el pago
de importaciones, teniendo en cuenta el alto volumen de re-
gistros autorizados durante 1960.

Las siguientes cifras indican cual ha sido el movimiento
de los registros de importacion y de las autorizaciones de
giros para su pago durante los afoes 1959, 1960 y el primer
semestre de 1961:

Promedio Promedio

Registros de mensual de Autorizaciones mensual

Anos importacién importacion de giros de giros
LOOF ooc wmnr mtie imie w @ e 377.1 31.4 284.3 23.7
1960/ s o i e @ wa 444.5 37.0 340.6 28.4
1961 (enero a junio) ... 209.6 34.9 192.6 32.1

Es de anotarse que estas autorizaciones comprenden no
s6lo los pagos ordinarios que se atienden con certificados de
cambio, sino también los efectuados a través de los convenios
de compensacién y de trueque, cuyo valor en el semestre pri-
mero de 1961 ascendi6 a US$ 13.806.000 en relacion con
US$ 10 millones en el mismo periodo del afio de 1960.

Sin restriccién alguna, por consiguiente, se atendi6 al pago
de las importaciones con autorizaciones de giro de US$ 32.1

— 141 —



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Colombia)

millones por mes, cifra inferior al calculo de US$ 35 hecha

al principio del afo.

Los pagos hechos durante el primer semestre, se descom-
ponen, con relacién a los registros de importacién otorgados,

asi:
Miles US$ %
Registros anteriores a 1960 ... ... ... 19,600 10.2
Registros de 1960 ... ... ... . 146.664 76.1
Registros del primer semestre de 1961 ... 26.319 13:7
OtAL s i wis saw weG 192.583 100.0

Debe anotarse la disminucién en la velocidad de los pagos
en relacion con los meses de inscripcion del registro, hecho
atribuible a la ampliacion del crédito comercial que los expor-
tadores estan concediendo a los importadores colombianos.

El pasivo acumulado por registros de importaciéon otor-
gados hasta junio de 1961, ascendié a US$ 330.494.000, el

cual se detalla en el siguiente cuadro:

(Cifras en miles de US$)
GIROS PRIMER SEMESTRE 1961:
Registros % sobre valor

Afio y mes de importacion Valor USS$ registros Saldo por pagar
Anos anteriores .. .. — 19.600. —_ 42.733.
1960:
Enero .. - 38 s~ 55 31.002. 2.466. 8.0 3.353.
Febrero .. .. .. .. .. 35.917. 3.778. 10.5 4.373.
METED. s o e o iwice 40.666. 3.808. 9.4 6.103.
VX 1) 1 SR PTS 38.703. 4.403. 11.4 11.237.
Maya s osx s @ ws 36.028. 6.716. 18.6 4.273.
JORIo: o5, 530 e w3 0 98 33.730. 8.340. 24.7 5.653.
J0li0) -0 o B Bl el PR 32.811. 10.579. 3242 7.078.
Agosto .. .. .. .. .. 42 .397. 18.520. 327 10.253.
Septiembre .. .. .. .. 40.615. 24 .320. 59.9 10.574.
Octubte v s s s 34.023. 21.887. 64.3 10.509.
Noviembre .. .. .. .. 39.401. 23.623. 60.0 15.358.
Diciembre .. .. .. .. 39.253. 18.224. 46 .4 20.859.
Subtotal .. .. .. 444.546. 146.664. 33.0 109,623.
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(Cifras en miles de USS$)
GIROS PRIMER SEMESTRE 1961:

Registros % sobre valor
Ano y mes de importacién Valor USS$ registros Saldo por pagar
1961:
ERBIO oo wx v muw e 29,352, 10,713, 36.5 - 18.639.
FabIero: s« ou o5 &5 o 33.455. 9.406. 28.1 24.049.
BIBEES o5 =5 sl die %4 32.593. 4.438. 13.6 28.155.
AbBHl cw we s s s 38.058. 1.450. 3.8 36.608.
MaVE o o mw me 5 39.938. 230. 0.6 39.708.
TG a5 i o =5 =9 36.246. 82, 0.2 36.164.
Subtotal .. .. .. 209.642. 26.319. 12.5 183.323.
Anulaciéon .. .. .. .. - — — —5.185.
Potal: o ox wi wa 192.583. 330.494.

Debe tenerse en cuenta para analizar el saldo real por pa-
gar, el hecho de que en él se computa un alto volumen de
mercancias no nacionalizadas, pues entre el otorgamiento del
registro y la nacionalizaciéon de la mercancia media un pe-
riodo no inferior a tres meses. Por consiguiente, el saldo real
exigible se calcula restando al total por pagar el monto de
los registros de importaciéon otorgados en los tres meses
anteriores, ya que se estima en 90 dias la demora entre el
registro y la nacionalizacién de las mercancias por las aduanas.

En consecuencia, en junio de 1961 puede calcularse que
el saldo exigible por pagar era de US$ 216.000.000. Esta
cifra se obtiene deduciendo de US$ 330.4 millones, US$ 114.2
millones, correspondientes al total de los registros reembol-
sables otorgados durante los meses de abril, mayo y junio
de 1961.

Este saldo exigible no es excesivo, pues representa aproxi-
madamente las importaciones de seis meses, que constituye
el plazo que estan obteniendo los importadores colombianos
de sus proveedores, y que es normal en el comercio exterior.

El saldo es menos gravoso, si se tiene en cuenta que den-
tro de los registros de importacion se computan cantidades
importantes de importaciones para ser pagadas en plazos de
tres a cinco anos.

Los registros reembolsables con giro ordinario otorgados
durante los meses de julio y agosto de 1961 arrojan un volu-
men normal: US$ 32.8 y US$ 34.2 millones, respectivamente.

Sin embargo, debe vigilarse atentamente la tendencia du-
rante el resto del ano, pues en este periodo pueden presen-
tarse fendmenos de sobrefacturacion, dada la diferencia en la
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cotizacion de la divisa de los dos mercados, y puede tener
una mayor influencia la rebaja de los depésitos previos de
importaciéon que se adoptdé en los meses anteriores, asi como
la politica de mayor liberalidad monetaria que se esta des-
arrollando.

Servicios oficiales. La cuenta de “servicios oficiales” se re-
fiere primordialmente a los gastos del Gobierno para atender
el servicio exterior. Descendieron de un promedio de US$ 30
millones anuales entre los afios de 1952 a 1956 a US$ 10 mi-
llones entre 1957 y 1960. Las cifras del primer semestre
de 1961 son normales.

Los renglones de deuda externa, estudiantes, fletes y gas-
tos diversos, no presentan modificaciones de importancia con
relacion a los periodos anteriores. El aumento de los fletes,
cuyo 80% es reembolsable en certificados, corresponde al
aumento ocurrido en las importaciones.

El rubro excedentes de contratos de petréleo, que incluye
los pagos de las refinerias locales por las compras de petréleo
crudo, indican que en el primer semestre de 1961 se acentud
la baja registrada en 1960.

EL DESEQUILIBRIO CAMBIARIO

La cotizacidén de la divisa libre, sin intervencion de nin-
guna clase, bajé de 8.07 en julio de 1957 a 6.80 en febrero
de 1960. La diferencia llegé a ser menor aun, cuando el cer-
tificado se cotizé en abril de 1960 al 6.70 y el délar libre
al 6.76.

El Gobierno consideré entonces posible estudiar la uni-
ficacién del sistema cambiario para simplificarlo y darle ma-
yor solidez financiera a la Nacién. Sin embargo, importantes
argumentos expuestos por destacados voceros de la opinién
y un estudio detenido de la oportunidad de dar este paso,
llevaron a la conclusién de que, dadas las precarias condi-
ciones del mercado cafetero, no convenia entonces tomar esta
medida que suponia tener un solo cambio libre, e intervenido
Unicamente por un fondo de regulacién del Banco de la Re-
publica, constituido por las reservas internacionales y por
recursos especiales del stand-by.

Desde el mes de noviembre de 1960 la divisa libre inicio
una curva de ascenso ininterrumpida hasta alcanzar una coti-
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zacion del 8.70, después de un ano de permanente alza. Este
hecho ha vuelto a distanciar peligrosamente la cotizacién de
las dos divisas, poniendo de presente un desequilibrio cam-
biario que es perjudicial para el normal desarrollo de la eco-
nomia, y que constituye un factor danino de especulacién.

¢Cuales fueron las causas de esta tendencia alcista de la
divisa libre?

Pueden anotarse las siguientes, generalmente reconocidas:

a) A fines de 1960 el gobierno venezolano devalué su
moneda, y como consecuencia se presenté una subita y seria
baja de las transacciones comerciales de la frontera. El pro-
ducto de tales operaciones engrosaba el mercado libre de do-
lares en Colombia. La disminucion de esta oferta, dificil de
medir cuantitativamente, pero sin duda considerable, deter-
mino el comienzo del alza de la divisa libre desde fines

de 1960;

b) El clima de confianza creado en el pais por su rapida
recuperacion econémica, su estabilidad politica y la amorti-
zacion de la cuantiosa deuda comercial atrasada, propicio una
creciente oferta de divisas en el mercado libre, que los colom-
bianos utilizaron para la constituciéon de depoésitos previos de
importacién, y no pocas personas para otra clase de inversiones
internas.

No menos importante fue el fenomeno de la repatriacion
de capitales que se habian fugado en los anos anteriores y
que regresaron al pais atraidos por el clima de estabilidad y
cuando esta politica quité al ahorro en divisas el atractivo de
pingiies ganancias determinadas por la desvalorizacion del
peso colombiano.

Tal clima de confianza empez6 a deteriorarse al produ-
cirse el alza de la divisa por la caida vertical del volumen del
comercio fronterizo y debido al impacto psicolégico de los
acontecimientos internacionales que se sucedieron a princi-
pios de 1961 y que retrajeron a los inversionistas extranjeros
del area latinoamericana, frenaron drasticamente la repatria-
cién de capitales y determinaron un clima de desconfianza
en los propios nacionales, que indujo a muchos a preferir de
nuevo el ahorro en divisas extranjeras.

Por estas razones, el fondo rotativo de délares que se
habia creado y que determiné la baja de la divisa libre du-
rante 1959, se interrumpié bruscamente por los fenémenos
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descritos. Y la demanda por la divisa libre, ante una oferta
muy reducida, empez6 a presionar fuertemente, para tres fines
principales: el pago de créditos de colombianos, adquiridos en
dolares para financiacion de depositos previos y otros fines;
el ahorro en divisas por temor sobre la situaciéon internacional
e interna; y para fines de especulacién, que siempre aparecen
en condiciones como las que han predominado durante el
altimo afo.

Ante este fendOmeno, las autoridades monetarias tomaron
algunas medidas tendientes a evitar que se creara un peli-
groso panico en el mercado de la divisa libre, que podia con-
tagiar al mercado oficial, con el fin de regularizar la tendencia,
pero sin contrariarla fundamentalmente cuando ella obede-
ciera a causas reales como las sefialadas.

Las medidas tomadas fueron las siguientes:

a) Supresion del cobro de diez puntos del impuesto adua-
nero ad valérem en dolares. Era apenas légico descargar la
demanda por ddlares, cuando todos los indices indicaban que
era imposible seguir trasladando por este procedimiento dé-
lares del mercado libre al de certificados;

b) Venta de ddlares a los exportadores de café para com-
pletar el reintegro que regia a razén de US$ 69.50 por saco
de 70 kilos, cuando el precio real de venta oscilaba en el mer-
cado alrededor de US$ 63 el saco. Por este procedimiento del
reintegro, se venia trasladando del mercado libre al de certi-
ficados la diferencia en ddlares entre el reintegro fijado y el
precio real de venta del saco de café, es decir, aproximada-
mente seis ddlares, que el exportador cafetero debia adquirir
en el mercado libre;

c) Intervenciones directas en el mercado libre para que-
brar movimientos especulativos o evitar bruscas fluctuaciones
en periodos de disminucién notoria de la oferta.

El éxito de estas medidas estaba naturalmente coadicio-
nado al mantenimiento de una politica de severa vigilancia
monetaria, pues era contradictorio tratar de frenar la tenden-
cia alcista en un mercado con escasa oferta y sobre el cual
operaban claros factores de desconfianza, con una politica
monetaria que diera cada vez mayor liquidez al puablico.

Hasta el mes de junio se habia obtenido un resultaco rela-
tivamente satisfactorio con las medidas tomadas, no obstante
el alza de la divisa, pues el objeto de ellas no era contrariar la
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tendencia, sino evitar el panico en el mercado y los movi-
mientos especulativos.

Naturalmente, tales medidas tenian que representar dis-
minucién de las reservas, no sélo por lo que se necesitd gastar
en intervenciones directas, sino por las cantidades que el Banco
de la Republica dejé de percibir por el impuesto de aduana
cobrado en délares y por la venta para el reintegro cafetero,
ingresos que desaparecieron al suprimirse el cobro en doélares
del impuesto aduanero y al vender a los exportadores los dé-
lares necesarios para ajustar el reintegro.

Hasta el 19 de septiembre estas medidas representaron
un gasto de US$ 36.000.000.

Lo anterior explica por qué durante los primeros ocho
meses del ano hubo necesidad de hacer uso de US$ 65 mi-
llones del stand-by y reforzar la balanza con US$ 10 millones
del empréstito otorgado por el Eximbank para programas so-
ciales y compensar la pérdida sufrida con la abolicion del
cobro en ddlares de parte del impuesto de aduanas con al-
gunas operaciones bancarias por US$ 9 millones y la contra-
tacion de swaps por US$ 14.7 millones.

Si bien es cierto que tales financiaciones externas vinie-
ron a reforzar el grueso de los ingresos corrientes de US$ 279.5
millones, tuvo lugar una pérdida de reservas de casi US$ 15
millones, puesto que se cubrieron autorizaciones para giros
por mercancias y servicios que ascendieron a US$ 326.3 millo-
nes, y ademas de coadyuvar al equilibrio del mercado libre, se
atendieron oportunamente todos los compromisos del Banco
de la Republica en razéon de las obligaciones externas con-
traidas para los arreglos de la deuda comercial atrasada.

Ello modifica en forma apreciable las proyecciones cam-
biarias que se hicieron a principio del afio y segin las cuales
para mantener las reservas en US$ 169 millones, seria nece-
sario utilizar unicamente US$ 63 millones de recursos ex-
ternos.

No debe olvidarse que en esta situacion ha influido tam-
bién la disminucién de los ingresos por concepto de capitales,
cuyo ritmo no ha sido el esperado en los primeros meses del
afno, pues en los ocho transcurridos se anota una disminucién
de US$ 14 millones en relaciéon con la proyeccion inicial.
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PERSPECTIVAS CAMBIARIAS

Es dificil hacer pronésticos sobre la tendencia de la divisa
libre, pues en gran medida ella estard determinada por el
clima de confianza que impere en el pais en el inmediato
futuro. Si la confianza en la estabilidad politica se afianza y
son mas favorables las condiciones del Continente, es posible
que la oferta del mercado libre vuelva a ser alimentada abun-
dantemente por mayores inversiones, y el regreso de capitales.
Igualmente puede ser un factor positivo la recuperacién del
mercado fronterizo al cambiar las condiciones econémicas de
Venezuela.

También influiran decisivamente en el futuro cambiario
los desarrollos de la Carta de Punta del Este en cuanto hace
relacion al fortalecimiento de los pactos cafeteros, pues del
cumplimiento de los compromisos alli estipulados dependera
la solidez del mercado, la recuperacion de los precios y la se-
guridad para el pais de contar con una base cierta en el co-
mercio de exportacion.

Asimismo tendran indiscutible efecto sobre el futuro cam-
biario los empréstitos ya conseguidos por mas de US$ 210
millones que entraran al pais en los proximos dos afnos y que,
directa o indirectamente, ayudaran a la balanza de pagos.

Sin embargo, las tendencias cambiarias del ejercicio de
los primeros ocho meses de 1961 que he descrito, indican que
debe hacerse un severo analisis sobre la real situacién de la
balanza de pagos, pues es posible que ya estemos en presencia
de desequilibrios estructurales que deben corregirse oportuna-
mente con la colaboracién internacional, que es hoy mas pro-
picia que nunca, y bajo un clima de estabilidad politica como
la Nacion espera que se creara después de transcurrido el
debate electoral del afio entrante.

Seria imprudente no hacer este analisis desprevenido y
tomar oportunamente las medidas necesarias para evitar que
se agudice el problema. Ante todo, parece indispensable ven-
cer la resistencia de los intereses que consideran factible pro-
piciar una expansion monetaria interna excesiva, como la que
ya se advierte, y sostener a la vez un tipo de cambio oficial
sin modificaciones y una cotizacion de la divisa libre a deter-
minados niveles, aunque ello represente un gasto cuantioso
de reservas internacionales, que tiene un limite inexorable, a
menos de comprometer seriamente la estabilidad del sistema
cambiario.
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En la Memoria de 1960 expresé:

La reduccién de la diferencia entre la cotizacién del certificado
de cambio y del délar libre, es también conveniente para evitar fend-
menos perjudiciales como los de la sobrefacturacion en las importa-
ciones, que se presentan cuando existen dos mercados paralelos de
divisas, tal como acontecié bajo el régimen del tipo de cambio fijo
al 2.50. De otro lado, tal hecho ofrece mejores posibilidades para llegar
en mas breve término a realizar el ideal de la unificaciéon cambiaria,
que el Gobierno ha presentado como un tema de discusién, convencido
de que una medida de tanta trascendencia no se puede tomar con pre-
cipitacion y sin analizar con detenimiento las dificultades practicas
que puede traer frente a sus indiscutibles ventajas de indole general
y a largo plazo. En su debida oportunidad el Gobierno sometera con-
cretamente a la opinién publica y al Congreso, para su discusion, las
bases de una posible unificacién de los mercados, que puede representar
un paso muy decisivo para la solidez financiera del pais.

Después de la Conferencia de Punta del Este y teniendo
en cuenta el cambio radical operado en la politica econémica
internacional, no vacilo en expresar que me parece oportuno
que se inicie el estudio a fondo de la situacién cambiaria y se
defina un plan financiero sobre los siguientes puntos princi-
pales:

I. Lograr el desarrollo de los compromisos de la Carta
de Punta del Este sobre defensa de los precios del café y
robustecimiento de los instrumentos para manejar el mer-
cado.

II. Refinanciaciéon de una parte sustancial de la deuda
externa colombiana, al menos por una cuantia de 180 millo-
nes de dolares, correspondientes a las siguientes obligaciones:

US$ 115. Eximbank. De éstos, 70 corresponden al saldo
de la deuda comercial atrasada en 31 de diciembre de 1961;
y 45 millones contratados en 1960, con un plazo de siete

anos, para los programas sociales.

US$ 65. Fondo Monetario Internacional. Representa
parte del stand-by utilizado para pagar en tres anos.

Total US$ 180.

El saldo de la deuda comercial atrasada que ascendi6é a
493 millones de ddlares, sera al 31 de diciembre de 1961
unicamente de US$ 85.674.000, de acuerdo con el siguiente
detalle:
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SERVICIO DE LAS OBLIGACIONES A CARGO
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(Miles DE USS$).

CAPITAL INTERESES

Bancos Bancos

ame- ame-
Eximbank ricanos Total Eximbank ricanos Total  Grar total
L [y SRR 15.600 5.158 20.758 3.269 816 4.085 24843
1983 i 15.600 5.158 20.758 2.500 519 3.019 23.777
1964 ...... 15.600 5.158 20.758 1.731 222 1.953 22.711
1965 iovusia 15.600 — 15.600 961 — 261 16.561
1966 .. ivns 7.800 — 7.800 192 — 192 7.992

70.200 15.474 85.674 8.654 1.557 10.210 95.884

III. Reajustes cambiarios, si ello es necesario.

IV. Formacién del “consorcio” bajo la direccién del Banco
Mundial o del Banco Interamericano de Desarrollo para la
financiacion del programa de desarrollo de Colombia durante
los proximos cuatro afios.

V. Mantenimiento de una politica monetaria y fiscal
adecuada para el desarrollo nacional, pero tan severa como sea
necesario para evitar un nuevo periodo inflacionario.

El pais ha hecho durante los altimos cuatro anos extra-
ordinarios esfuerzos y no hay duda de que si persiste en su
politica de estabilizacién tiene excelentes oportunidades para
asegurar un gran avance en su progreso y echar bases finan-
cieras muy soélidas para su desarrollo futuro.
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