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La politica monetaria del Gobierno y del Banco Central
durante el afio comprendido entre el mes de junio de 1960 y
junio de 1961, se bas6é en los mismos principios fundamen-
tales enunciados en la primera plataforma: impedir cualquier
brote expansionista anormal de los medios de pago para evi-
tar que el proceso inflacionario continuara su ritmo; y ase-
gurar, a la vez, que el pais contara con recursos monetarios
suficientes para su desarrollo econémico.

La experiencia del ano de 1959, durante el cual Colombia
obtuvo una de las ratas de crecimiento de su producto bruto
mas altas de la ultima década, un 5.9%, con un aumento de
los medios de pago del 13.8% y solamente un 4% de des-
valorizacion monetaria, fortalecia la tesis de que el volumen
de los medios de pago para una economia en proceso de creci-
miento, pero manteniendo cierto grado de estabilidad, no
debia excederse del 8 al 10% por ano, es decir, lo necesario
para alcanzar la rata de crecimiento anhelada del 5 al 6%,
y un margen para atender a un desarrollo del sistema mone-
tario.

De estos porcentajes en adelante, cualquier impulso infla-
cionista produce forzosamente pérdida de la capacidad adqui-
sitiva de la moneda nacional y graves desequilibrios de la
balanza de pagos, particularmente si se tiene en cuenta el
deterioro de los términos de intercambio del pais, debido a la
crisis del café.

Ademas, la politica monetaria se ha orientado en el sen-
tido de simplificar algunos mecanismos de control, como los
topes al crecimiento de los activos productivos y el sistema
de los depositos de importacion.

Igualmente, ha sido una de sus metas perfeccionar aun
mas el sistema del crédito selectivo para el fomento econémico.

Veamos cual fue el desarrollo de esta politica durante el
segundo semestre de 1960 y el primero de 1961:
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EVOLUCION MONETARIA
DURANTE EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1960

Por medio de la Resoluciéon nimero 34 de 3 de agosto
de 1960, la Junta Directiva del Banco de la Republica re-
glamento la expansion bancaria para el resto del ano.

Con esta medida se quiso propiciar una mayor expansion
de los medios de pago, después de un severo periodo de con-
trol monetario durante el primer semestre, impuesto princi-
palmente por la incertidumbre del mercado cafetero, la caida
de las reservas y el creciente volumen de los registros de im-
portacion.

Para el segundo semestre se preveia un panorama menos
incierto en el mercado cafetero y un aflojamiento de la presion
de las importaciones.

Con tal criterio se reglamenté la expansién bancaria para
el resto del ano, asi:

a) Se autorizé un crecimiento hasta del 8% de los activos
productivos de los bancos, dentro del cual se comprendié el
3% que regia hasta julio y se excluyeron de este monto los
desarrollos bancarios que tuvieran origen en un aumento
de capital de los bancos, en operaciones en el exterior y en la
readquisicion de bonos de prenda cedidos al Banco de la Re-
publica;

b) Se mantuvo la orientacién del crédito selectivo, pues
no menos de un 35% debia dedicarse al descuento de bonos
de prenda de Almacenes Generales de Deposito, garantizados
con articulos de origen agropecuario de produccién nacional:
hasta un 55% en crédito agricola y ganadero de la Ley 26
de 1959, e industrial del Decreto 384 de 1950 y en opera-
ciones de las senaladas en el Decreto 1790 para la pequena y
la mediana industria; y hasta un 10% en préstamos ordi-
narios.

El 24 de noviembre de 1960, por medio de la Resolucion
nimero 44, la Junta del Banco de la Republica complementé
la Resolucién nimero 34 de agosto autorizando a los bancos
un crecimiento adicional del 4% sobre el 8% anteriormente
establecido, dadas las normales condiciones que habian ca-
racterizado el periodo econdmico inmediatamente anterior.
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Concretamente esta Resolucion determiné:

a) Crecimiento de un 4% de los activos productivos de
lo:s bancos hasta el 28 de febrero de 1961, elevandose asi
la expansion hasta el 129% para el afo comprendido entre
febrero de 1960 y febrero de 1961;

b) Algunas modificaciones en la distribucién porcentual
del crédito especializado, asi:

I. No menos de un 30% en el descuento de bonos de
prenda de Almacenes Generales de Depésito en articulos de
produccion nacional.

II. Hasta el 509% en operaciones de fomento econémico
de la Ley 26 de 1959, el Decreto 384 de 1950 y el Decreto
1790 de 1960.

III. Hasta un 209% para crédito ordinario.

El texto de las Resoluciones numeros 34 y 44 comenta-
das, es el siguiente:

RESOLUCION NUMERO 34 DE 1960
(agosto 3)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en uso de las atribuciones que le confiere el Decreto legislativo 756
de 1951,

RESUELVE:

Articulo primero. La Resolucién 18 de 1960, que sustituyo el encaje
del 100% sobre aumentos de depésitos, y las Resoluciones 19, 23, 24,
29 y 31 del mismo ano, quedan subrogadas por las disposiciones de
los siguientes articulos.

Articulo segundo. Los bancos comerciales y demas instituciones
bancarias podran aumentar sus activos productivos en un 89 entre
sus saldos del dia altimo de febrero de 1960 y el cierre de operaciones
del mes de diciembre del presente afno. Para la Caja de Crédito Agrario,
Industrial y Minero, este 8% se formara con base en 31 de marzo
de dicho afo.

Paragrafo 1° Se entiende por activos productivos toda la cartera
de los bancos, las inversiones comunes, las inversiones especiales, los
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deudores varios y la finca raiz. Ademas, para la determinacion del 8%
se computara el monto de los bonos de prenda de Almacenes Generales
de Depésito que los bancos comerciales tenian cedidos al Banco de
la Republica en 29 de febrero de 1960.

Paragrafo 2° En el computo de este 8% de las instituciones ban-
carias no se incluiran los aumentos que por disposiciones legales se
presenten en los activos y que correspondan a las inversiones forzosas
para depositos de ahorros, a los abonos agrarios a que se refiere la
Ley 90 de 1948, y a otras inversiones forzosas en documentos de deuda
publica; ni los renglones denominados “edificios del banco” y “edificios
del banco en construccién”; ni las inversiones que por mandato legal
deben hacer los bancos en acciones del Banco de la Republica; ni saldos
provenientes de operaciones originadas en negocios con el exterior, que
figuren en el rengléon de deudores varios. Tampoco afectara el creci-
miento la readquisicion que hagan del Banco de la Republica de los
bonos de prenda de Almacenes Generales de Depésito que los bancos
tenian cedidos a éste en 29 de febrero de 1960.

Paragrafo 3° Ademas del crecimiento del 8% de los activos pro-
ductivos de que trata este articulo, ellos pueden aumentarse hasta
por una cuantia equivalente a lo que se eleven el capital y reserva legal
del respectivo banco.

Articulo tercero. El crecimiento a que se refiere el articulo anterior
estara representado en la siguiente forma:

a) No menos de un 35% en el descuento de bonos de prenda
de Almacenes Generales de Depdsito, garantizados con los siguientes
articulos de producciéon nacional, ya sea que los bancos efectien sus
operaciones directamente con el piblico o que adquieran bonos de esta
clase en el Banco de la Republica: ajonjoli, algodén y su semilla, arroz
paddy, azGcar destinado exclusivamente a la exportacién, cacao, cal
agricola y calfox —unicamente a la Sociedad de Agricultores de Co-
lombia—, carbén, cebada, chatarra, empaques de fique, fique en rama,
frijol, hierro, hilazas de lana, hilazas de raydn, lana, madera aserrada,
madera en trozas con destino a la exportacion, maiz, malta, extracto de
mangle, pieles crudas de res, soya y su aceite, tabaco, tortas de olea-
ginosas (ajonjoli, soya, algodon, maiz y cebada) —solo con firmas
productoras de alimentos— y trigo;

b) Hasta un 55% en créditos de los autorizados por la Ley 26
de 1959 y/o por el Decreto legislativo 384 de 1950 y/o en operaciones
de las previstas en el Decreto 1790 de 1960;
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c) Hasta un 10% en créditos y provenientes de operaciones ordi-
narias.

Paragrafo 1° El Banco Popular podra dedicar el 8% del aumento
previsto a préstamos para la pequena y la mediana industrias, con suje-
cidn a las normas establecidas por la Ley 49 de 1959 y el Decreto 1790
de 1960. La Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero invertira la
totalidad del mencionado 8% en sus operaciones ordinarias. E1 Banco
Gainadero, por su parte, dedicara el 8% de aumento previsto a préstamos
agropecuarios otorgados con sujecion a las normas de la Ley 26 de 1959.
Ademas, este Banco podra modificar la composicién de sus activos
productivos en 29 de febrero de 1960, disminuyendo el saldo de los
bomos de prenda de Almacenes Generales de Depédsito que poseia en
esa fecha y aumentando por igual valor los préstamos otorgados de
acuerdo con la Ley 26 de 1959.

Paragrafo 2° En el crecimiento de los activos bancarios no se
cornputaran los créditos exigidos por la Ley 26 de 1959 que resulten
de la incorporacion del sobreencaje a los activos y pasivos normales
de los bancos. Es entendido que las obligaciones de invertir en opera-
ciones ordenadas por la citada Ley 26 que surjan por crecimiento de
pasivos posteriores al 29 de febrero de 1960, deberan cubrirse con el
aurnento del 8% que senala la presente Resolucién.

Paragrafo 32 Los bancos podran, si lo prefieren, destinar sus recur-
sos liquidos a cancelar redescuentos en el Banco de la Republica, en
vez de aumentar sus activos productivos.

Articulo cuarto. E1 aumento en la cartera de que tratan los ordi-
nales a) y b) del articulo 3° debera corresponder a nuevos créditos y,
desde luego, sin disminuir el volumen o saldo que tenian prestado o
invertido en esta clase de operaciones el 29 de febrero de 1960, inclu-
yendo en este saldo, si es el caso, el monto de los bonos que se re-
adquieran del Banco de la Repuablica. En consecuencia, los bancos al
realizar las operaciones previstas en esta Resolucion deben presentar,
por lo menos, un aumento en los saldos de estos renglones igual a las
partes del porcentaje que utilicen. En el caso del ordinal b), dicho
aumento modifica su total y no a las varias clases de operaciones que
se autorizan dentro del mencionado ordinal.

Articulo quinto. Los bancos establecidos con posterioridad al 31
de octubre de 1958 podran aumentar sus activos productivos sin su-
jecién a las normas de esta Resolucion, hasta por un monto igual al
que resulte de multiplicar por dos y medio su capital pagado y reserva
legal. Esto es, podran invertir libremente dos y media veces su capital
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pagado y reserva legal. Cuando la relacion entre activos productivos y
capital pagado y reserva legal llegue a las dos y media veces aqui se-
fialadas, los crecimientos posteriores de los activos productivos estaran
sujetos a las disposiciones de esta Resoluciéon para todos los estableci-
mientos bancarios.

RESOLUCION NUMERO 44 DE 1960
(noviembre 24)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en ejercicio de las atribuciones que le confiere el Decreto legislativo
756 de 1951,

RESUELVE:

Articulo primero. Las instituciones bancarias podran aumentar,
hasta el 28 de febrero de 1961, inclusive, sus activos productivos en
un 4% adicional al 8% que senald el articulo 2° de la Resolucion 34
del presente ano.

Articulo segundo. La distribucion del total del crecimiento entre
febrero de 1960 y febrero de 1961 se hara en la siguiente forma:

a) 30% para operaciones de descuento de bonos de prenda de
Almacenes Generales de Depoésito, garantizados con los siguientes ar-
ticulos de produccion nacional, ya sea que los bancos efectiien sus ope-
raciones directamente con el publico o que adquieran bonos de esta
clase en el Banco de la Repuablica: ajonjoli, algodén y su semilla, arroz
paddy, azGcar destinado a la exportacion, cacao, cal agricola y calfox
—Unicamente a la Sociedad de Agricultores de Colombia— carbén,
cebadg, conservas o productos alimenticios envasados —de origen ve-
getal o maritimo— chatarra, empaques de fique, extracto de mangle,
fique en rama, frijol, hierro, hilazas de lana, hilazas de rayén, lana, ma-
dera sserrada, madera en trozas con destino a la exportacion, maiz,
malta, pieles crudas de res, soya y su aceite, tabaco, tortas de oleagi-
nosas (ajonjoli, soya, algodon, maiz y cebada) —solo con firmas pro-
ductoras de alimentos— y trigo;

b) 50% para operaciones calificadas (Decreto 384 de 1950, Ley 26
de 1959 y Decreto 1790 de 1960);

c) 20% para operaciones ordinarias.

Paragrafo. Para los institutos bancarios especializados (Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero, Banco Popular y Banco Gana-
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dero) el nuevo crecimiento adicional del 4% se distribuira en opera-
ciones de las que a ellos asignd el articulo 3°, paragrafo 19, de la Reso-
lucion 34 del presente ano.

Articulo tercero. Esta Resolucion rige desde su fecha,

ECE S

Merece especial mencion también, entre las disposiciones
tomadas por el Banco de la Republica en el segundo semestre
de 1960, la Resolucién namero 35 de 3 de agosto, en virtud
de la cual se fija el cupo ordinario de redescuento en el Banco
Emisor de cada una de las instituciones bancarias; se deter-
mina la clase de operaciones en las cuales puede utilizarse
tal cupo y se fijan tasas de redescuento con un criterio emi-
nentemente econémico sobre la base de favorecer las opera-
ciones de fomento y las de credito popular.

El texto de la Resolucioén reza asi:

RESOLUCION NUMERO 35 DE 1960
(agosto 3)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en uso de las atribuciones que le confiere el Decreto legislativo 756
de 1951,

RESUELVE:

Articulo primero. El cupo ordinario de redescuento en el Banco de
la Republica, de cada una de las instituciones bancarias, afiliadas o no,
sera igual al 150% de sus primeros $ 4 millones de capital y reserva
legal, y al 140% del resto de su capital y reserva legal. Este cupo podra
utilizarse libremente con los siguientes tipos de obligaciones:

12 Operaciones del Decreto legislativo 384 de 1950 y demas dis-
posiciones concordantes.

29 Operaciones del Decreto legislativo 2482 de 1952.

3° Operaciones del Decreto legislativo 198 de 1957 y de la Ley 26
de 1959.

4° Operaciones con los bonos de prenda de Almacenes Generales
de Depésito, mencionados en el aparte a) del articulo 5 de la Resolu-
cion 34 de 1960, que no tengan un interés superior al 5% anual.
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5° Operaciones que los bancos otorguen en conformidad con lo
dispuesto en el articulo 13 de la Ley 130 de 1959, a una tasa de interés
no superior al 6% anual, y que correspondan a los saldos actuales de
deudas originadas en las normas sobre créditos a los damnificados por
la catastrofe de Cali.

6° Operaciones industriales, agricolas y ganaderas, de un plazo
no mayor de 150 dias y de un interés no mayor del 6% anual.

7° Operaciones comerciales de un plazo no mayor de 90 dias, e
interés que no exceda del 6% anual.

8°? Operaciones previstas en el articulo 13 de la Ley 130 de 1959,
cuyo interés no exceda del 8% anual.

9° Operaciones a que se refiere el articulo 5° del Decreto 1790

de 1960, siempre que se llenen los requisitos establecidos por la Reso-
lucién 32 de 1960.

10. Operaciones de las previstas en el articulo 2° de la Resolu-
cién 32 de 1960, cuyo interés no sea superior al 7% anual.

Paragrafo 1° Las operaciones a que se refieren los numerales 1°
a 59 inclusive, seran redescontables a la tasa del 3% anual; las del
numeral 6°, al 372% anual; las de los numerales 7° y 89, al 5% anual;
las del numeral 99, al 2% anual, y las del numeral 10° a un interés
inferior en tres puntos al estipulado en la respectiva obligacién.

Paragrafo 2° La Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero
podra utilizar su cupo ordinario con el redescuento de bonos represen-
tativos de su cartera, a la tasa del 2% anual. Ademas, hasta un 309%
de dicho cupo podra emplearlo en obligaciones o bonos representa-
tivos de cartera, con un plazo que sea mayor de un afio y no superior
a cinco anos.

Articulo segundo. Establécese un cupo extraordinario del 309%
del capital pagado y reserva legal de cada uno de los establecimientcs
bancarios, afiliados o no, que podra utilizarse a la tasa del 12% anual.

Mientras un banco utilice este cupo no podra aumentar su cartera
ni sus sobregiros.

Articulo tercero. Elévase del 370% al 4409% del capital y reserva
legal del Banco de la Repuablica el crédito que éste puede conceder a
una entidad bancaria, afiliada o no, por concepto de la utilizacion del
cupo de redescuento.

Articulo cuarfo. Quedan subrogadas las Resoluciones de 11 d2
diciembre de 1957; 9 y 11 de 1958; 8 y 17 de 1959; 9, 19, 22 y 23
de 1960, y las demas que sean contrarias a la presente Resolucion.
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EVOLUCION MONETARIA DURANTE 1961

En el mes de marzo, al vencimiento de los términos fija-
dos por la Resoluciéon 44 de 1960, la Junta Directiva del
Banco Emisor dicté una serie de medidas destinadas a se-
nalar los derroteros de la politica crediticia para el ano

de 1961.
Las notas editoriales de la revista del Banco de la Repu-
blica del mes de marzo, resumieron asi tales orientaciones:

“Al aprobar tales normas, las autoridades monetarias se fijaron como
meta facilitar durante el presente afno una expansion razonable y pon-
derada del crédito, que estimule el desarrollo arménico de la economia
nacional y permita una adecuada irrigacion de los diversos sectores
de la produccion, en forma que se obtenga el deseable avance en el
ingreso nacional. Como el logro de estos objetivos debera producir
teéricamente una determinada elevacion en los medios de pago, se
tomaron al propio tiempo providencias adecuadas para que el crecimien-
to no supere los limites previstos o tenga efectos inflacionarios des-
favorables.

Las normas acogidas pueden resumirse asi:

a) Para continuar el proceso de simplificacion de los controles
vigentes sobre la actividad bancaria, se suprime la limitacion que se
tenia establecida en materia de crecimiento de algunos activos de las
instituciones de crédito. En tal virtud, los bancos quedaron en libertad
para ampliar su cartera hasta donde lo tolere el ensanche normal de
sus depositos;

b) Se mantiene en vigor la politica del crédito selectivo, pero se
amplia el porcentaje correspondiente al crédito ordinario a corto plazo;
los bancos dedicaran no menos del 25% de sus recursos a los descuentos
de bonos de prenda con garantia de productos preferentemente agricolas
y de manufacturas para la exportacion; hasta el 25% para operaciones
ordinarias y la diferencia, hasta el 90%, para el crédito industrial y
agropecuario a mediano plazo. Con el 10% restante se autoriza cubrir
desajustes transitorios en los porcentajes mencionados, en atencion a
que la absoluta inflexibilidad del sistema haria muy dificil su cum-
plimiento por parte de aquellos bancos que poseen una apreciable red
de sucursales;
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c) Se dispuso una reduccion del 10%, a partir del 1° de julio, en
los cupos ordinarios de redescuento, con el fin de regular debidamente
la expansion.

d) La Caja Agraria, el Banco Ganadero y el Banco Popular podran
dedicar todos los nuevos recursos a las operaciones propias de su crédito
especializado. A la Caja Agraria, ademas, se le facilitardn los medios
necesarios para realizar durante este semestre la linea de préstamos
que tiene proyectada;

e) Finalmente, se convino una ampliacién en el plazo y en las
condiciones de redescontabilidad de las operaciones ordinarias de los
bancos, particularmente de las de tipo comercial”,

Debe subrayarse el cambio fundamental que significé la
eliminacion del control de crecimiento de los activos produc-
tivos y la libertad otorgada a los bancos para ampliar su car-
tera con base en el aumento de sus depdsitos.

Tal norma simplificé el sistema, dio mayor agilidad a los
bancos, pero impuso también la necesidad de prevenir un
ensanche excesivo de los medios de pago, dadas las perspec-
tivas de crecimiento de los depdsitos bancarios que se adver-
tian en el inmediato futuro por creaciéon primaria de moneda
por el Banco Emisor.

Por esta razon se dispuso una reduccion del 109 a partir
del 1° de julio, en los cupos ordinarios de redescuento del
sistema bancario en el Banco Emisor, tal como lo determina
el articulo 3° de la Resolucién 9 de marzo de 1961 y que
modificé el articulo 1° de la Resolucion 35 de 1960, ya
transcrita.

También se establecieron en el articulo 4° de la misma Re-
solucion 9, severas sanciones para las entidades que no rea-
lizaran una politica de crédito selectivo, tales como la de per-
der el derecho a usar del cupo de redescuento.

Por lo demaés, las medidas mantuvieron la distribucion
selectiva de la cartera con pequenas modificaciones impuestas
por la experiencia, e introdujeron también cambios adjetivos
en cuanto a las operaciones redescontables en el Emisor.

Las medidas se concretaron en dos Resoluciones, la nu-
mero 9 de marzo 1° y la nimero 16 de 24 del mismo mes.

Su texto se transcribe a continuacion:
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RESOLUCION NUMERO 9 DE 1961
(marzo 1°)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en ejercicio de las atribuciones que le confieren las normas legales vi-
gentes, y en especial el Decreto legislativo 756 de 1951,

RESUELVE:

Articulo 1° A partir del 1° de marzo de 1961 los activos produc-
tivos de las entidades bancarias podran incrementarse sin sujecién a
los limites senalados por las Resoluciones 34 y 44 de 1960, que susti-
tuyeron el sobreencaje del 1009%. El aumento futuro de la cartera de-
bera efectuarse en las siguientes clases de operaciones:

a) No menos de un 259% para operaciones de descuento de bonos
de prenda de Almacenes Generales de Depdsito, garantizados con los
sigurentes articulos de producciéon nacional, ya sea que los bancos efec-
tien sus operaciones directamente con el pablico o que adquieran bonos
de esta clase en el Banco de la Repuablica: ajonjoli, algodén, cal agricola
y calfox —uanicamente a la Sociedad de Agricultores de Colombia—,
carbon, cebada, conservas o productos alimenticios envasados —de ori-
gen vegetal o maritimo—, chatarra, empaques de fique, extracto de
mangle, fique en rama, frijol, hierro, hilazas de lana, hilazas de rayon,
lana. madera aserrada, madera en trozas con destino a la exportacion,
maiz, malta, pieles crudas de res, productos manufacturados con des-
tino a la exportacién, soya y su aceite, tabaco, tortas de ajonjoli, soya,
algodoéon, maiz y cebada —sélo con firmas productoras de alimentos—,
y trigo;

b) No mas de un 259% para operaciones ordinarias;

c) El resto para operaciones calificadas (Decreto 384 de 1950,
Ley 26 de 1959 y Decreto 1790 de 1960).

Parédgrafo 1° El Banco Popular podra dedicar su incremento a
préstamos para la pequena y mediana industrias, de conformidad con
las disposiciones de la Ley 49 de 1959 y el Decreto 1790 de 1960. La
Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero invertira la totalidad en
sus operaciones ordinarias. E] Banco Ganadero, por su parte, podra
dedicarlo a préstamos agropecuarios otorgados con sujecién a las nor-
mas de la Ley 26 de 19509.

Paréagrafo 2° La base que se tomara para el crecimiento, de acuerdo
con las proporciones senaladas, sera el nivel de cartera en 29 de febrero

— 113 —

Minhacienda —8



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Colombia)

de 1960, incluyendo los bonos de prenda que en esa fecha las entidades
bancarias tenian cedidos al Banco de la Republica y los que poseian
como inversion del encaje total del 1009%. Para los bancos fundados
con posterioridad a la fecha mencionada, la base sera el nivel en 28
de febrero de 1961.

Articulo 2° El aumento en la cartera de que tratan los apartes a)
y c¢) del articulo anterior debera corresponder a nuevos créditos y,
desde luego, sin disminuir el volumen o saldo que los bancos tenian
prestado o invertido en esta clase de operaciones el 29 de febrero
de 1960, incluyendo en este saldo el monto de los bonos que tuvieran
cedidos al Banco de la Republica. Ademas, si fuere el caso, no se tendra
en cuenta el crecimiento de cartera realizado con aumentos de capital
y reserva legal entre 29 de febrero de 1960 y 28 de febrero de 1961.
Si se trata de los bancos fundados con posterioridad al 29 de febrero
de 1960, el volumen o saldo sera el que registren en 28 de febrero
de 1961. En consecuencia, los bancos al realizar las operaciones pre-
vistas en esta Resolucion deben presentar, por lo menos, un aumento
en los saldos de tales renglones igual a los porcentajes senalados. En
el caso del aparte c¢) dicho aumento modifica su total y no las varias
clases de operaciones que se autorizan dentro del mismo.

Articulo 3° A partir del 1° de julio préximo el cupo ordinario de
redescuento de las instituciones bancarias sera el equivalente al 150%
de los primeros cuatro millones de pesos de capital pagado y reserva
legal de cada una, y al 125% sobre el excedente.

Queda asi modificado el articulo 1° de la Resolucién 35 de 1960.

Articulo 4° Las entidades bancarias que no realicen una politica
de crédito de acuerdo con la distribucion selectiva fijada en los ar-
ticulos 19 y 2° de esta Resoluciéon no tendran acceso al cupo de redes-
cuento en el Banco de la Repuablica. Trimestralmente se comprobara
el cumplimiento de tales normas.

Articulo 52 El cupo ordinario de redescuento de la Caja de Cré
dito Agrario, Industrial y Minero, continuara calculandose sobre las
normas vigentes antes de esta Resolucion.

Articulo 6° El acceso al crédito del Banco de la Republica para
las corporaciones financieras queda limitado al 100% del capital pagado
y reserva legal de cada corporacion en 28 de febrero de 1961.

Queda asi adicionada la Resolucion 40 de 1960.

Articulo 7° Los numerales 62 y 7° del articulo 1? de la Resolucion
35 de 1960 quedaran asi:
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b) A una tasa de interés del 4% anual;

¢) Que el descuento se haga por no mas del 75% del precio al
por mayor para la exportacion que tengan fijado los productores.

Articulo 9° El articulo 3% de la Resoluciéon 7 de 1961 quedara asi:

Articulo 3° Los bancos comerciales podran descontar los bonos
de prenda de productos con destino a la exportacion, a que se refiere
el articulo 1° de esta Resolucion, y redescontarlos en el Banco de la
Republica a la tasa del 2% anual cuando retGnan los requisitos de dicho
articulo 1° y su paragrafo.

Articulo 10. Esta Resolucion regirda a partir del 1° de marzo
de 1961.

RESOLUCION NUMERO 16 DE 1961
(marzo 24)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en ejercicio de las atribuciones que le confieren las normas legales
vigentes y en especial el Decreto legislativo 756 de 1951,

RESUELVE:

Articulo 1° A partir del 1° de marzo de 1961 los activos produc-
tivos de las entidades bancarias podran incrementarse sin sujecion a
los limites sefalados por las Resoluciones 34 y 44 de 1960, que susti-
tuyeron el sobreencaje del 100%. El aumento futuro de la cartera de-
bera efectuarse en las siguientes clases de operaciones:

a) No menos de un 25% para operaciones de descuento de bonos
de prenda de Almacenes Generales de Depésito, garantizados con los
siguientes articulos de produccion nacional, ya sea que los bancos efec-
tien sus operaciones directamente con el publico o que adquieran bonos
de esta clase en el Banco de la Republica: ajonjoli, algodén y su se-
milla, arroz paddy, azicar destinado a la exportacion, cacao, cal agricola
y calfox —unicamente a la Sociedad de Agricultores de Colombia—, car-
bén, cebada, conservas o productos alimenticios envasados —de origen
vegetal o maritimo—, chatarra, empaques de fique, extracto de mangle,
fique en rama, frijol, hierro, hilazas de lana, hilazas de raydn, lana,
madera aserrada, madera en trozas con destino a la exportacién, maiz,
malta, pieles crudas de res, productos manufacturados con destino a la
exportacién, soya y su aceite, tabaco, tortas (de ajonjoli, soya, algodon,
maiz y cebada) —solo con firmas productoras de alimentos—, y trigo;
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b) No méas de un 25% para operaciones ordinarias;

c) El resto, hasta completar el 90% del crecimiento total, para
operaciones calificadas, tales como las previstas por el Decreto 384 de
1950, la Ley 26 de 1959, el Decreto 1790 de 1960, etc,;

d) El 10% sobrante para cubrir desajustes transitorios en los
porcentajes mencionados.

En los anteriores términos se modifica en su parte respectiva el
articulo 1° de la Resolucién 9 de 1961,

Articulo 2° Para efectos del crecimiento selectivo a que se refiere
el articulo anterior, no se tendra en cuenta el incremento de cartera
originado directamente en los aumentos del capital y reserva legal de
los bancos, que se efectien con posterioridad al 28 de febrero de 1961.

Queda asi adicionado el articulo 2° de la Resolucion 9 de 1961.

Articulo 3° Los bancos establecidos con posterioridad al 29 de
febrero de 1960 podrian continuar aumentando su cartera, sin sujecioén
a las normas de la Resolucion 9 de 1961 y de los articulos 12 y 4° de
esta Resolucion, hasta por un monto igual a dos y media veces su ca-
pital pagado y reserva legal en 28 de febrero de 1961. Los que se esta-
blezcan en el futuro también podran aumentar su cartera en igual forma,
con base en su capital pagado y reserva legal. Cuando la relacién entre
cartera y capital pagado y reserva legal llegue a las dos y media veces
senaladas en este articulo, los crecimientos posteriores de cartera es-
taran sujetos a las disposiciones mencionadas.

Articulo 4° Trimestralmente, en los meses de julio, octubre, enero
y abril, con base en los seis balances mensuales anteriores —excepto en
la primera confrontacion de 1961 que se hara con base en los cuatro
balances de marzo a junio— se determinara la cuantia promedio de
crecimiento total de cada grupo, para establecer el cumplimiento dado
a lo dispuesto en el articulo 1° de esta Resolucion.

Si dicha cuantia promedio de crecimiento, determinada conforme
a lo establecido en este articulo, mostrare excesos en la cartera ordi-
naria o defectos en las colocaciones de bonos, que excedieren al margen
de ajuste del 10% previsto, el respectivo banco pagara al de la Repi-
blica intereses por 90 dias a la tasa del 99% anual, adicionales al que
estuviere pagando en el redescuento ordinario, liquidados sobre el monto
de los promedios de tales excesos o defectos.

En lugar de pagar estos intereses el banco podra optar por man-
tener invertida por periodos de tres meses, en bonos de prenda tomados
al Banco de la Republica, que devengaran un 3% de interés, una cian-
tia equivalente a los citados excesos o defectos, ademas del porcertaje
que le corresponda, conforme al crecimiento de su cartera.
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En esta forma queda sustituido el articulo 4° de la Resolucién 9
de 1961.

Articulo 5° Las siguientes operaciones ordinarias con destino co-
mercial, realizadas por los bancos a partir de la vigencia de esta Reso-
lucién, seran redescontables en el Banco de la Repiiblica a la tasa del
59% anual:

Con plazo hasta de 90 dias e interés del 6% anual;

Entre 91 y 120 dias al 7% anual, y
Entre 121 y 150 dias al 8% anual.

Es entendido que en las prérrogas no se podra cobrar un interés
superior al pactado inicialmente.

Queda asi derogado el numeral 79 del articulo 19 de la Resolu-
cion 35 de 1960, que fue sustituido por el articulo 7° de la Resolu-
ciom 9 de 1961.

Articulo 6° Las operaciones ordinarias con destino comercial cele-
bradas hasta el 28 de febrero del presente ano, inclusive, podran pro-
rrogarse a las ratas de interés inicialmente pactadas.

Asimismo, en las operaciones de este tipo, celebradas entre el 1°
de marzo y el 2 de abril de 1961, inclusive, con plazos entre 91 y 150
dias, e interés hasta del 8% anual, las préorrogas podran efectuarse a
los tipos pactados inicialmente.

Articulo 792 Las operaciones ordinarias con destino comercial cele-
bradas por los bancos con posterioridad al 28 de febrero de 1961 a
un plazo entre 91 y 150 dias, con intereses que excedan del 8% anual,
no invalidan el redescuento total de la cartera del respectivo banco.

Articulo 82 Esta Resolucion regira desde el dia 3 de abril de 1961”.

En las postrimerias del primer semestre de 1961, las au-
toridades monetarias tenian que fijar nuevamente las normas
de politica que debian regir para el resto del afno. Durante el
mes de mayo se hizo un analisis exhaustivo de la situacion
econdmica del pais y de las perspectivas en los meses veni-
deros, y se lleg6 a las siguientes conclusiones:

Primera. El Gobierno Nacional habia empezado a girar
contra su crédito en el Banco Emisor para gastos inaplazables
de orden publico y la financiacién de algunas obras de fo-
mento ordenadas por el Congreso. Ademas, se preveia un de-
ficit fiscal en la vigencia de 1961, debido al alto aforo de
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algunas rentas como la de aduanas, y a varios gastos votados
por el Congreso sin la correspondiente partida presupuestal
y de imposible aplazamiento, como la Prima de Navidad, el
aumento de sueldos de la Policia y algunos otros. El sector
publico seria en el segundo semestre de 1961, por primera

vez en los ultimos tres anos, un factor importante de expan-
sién monetaria.

Segunda. Era previsible la necesidad de que la Federacion
de Cafeteros utilizara gran parte de su cupo en el Banco
Emisor, mediante el descuento de bonos de café para atender
compras estacionales de la cosecha. Y era presumible también
que la Federacion no pudiera abonar sumas importantes a
los créditos que iba a utilizar, si se empeoraban las condi-
ciones del mercado cafetero.

Tercera. En los meses inmediatos se necesitarian recur-
sos adicionales del Banco Emisor para financiar las cosechas

agricolas, particularmente la de algodon, con base en el des-
cuento de bonos de prenda.

Cuarta. Ante la creciente demanda de la opinién para mo-
derar la carga de los depositos previos de importacion, parecia
aconsejable ensayar algun sistema para ir disminuyendo el
alto volumen de tales depoésitos, que constituian una amenaza
latente para la propia estabilidad monetaria. Se consideré po-
sible iniciar este proceso, aplicando medidas compensatorias
por medio del aumento del encaje de los bancos, a medida que
se produjera la liberacion provocada por la disminucién de
los depositos.

Quinta. Colombia acababa de firmar empréstitos ex-
ternos con el Eximbank y el Development Loan Fund por
US$ 70.000.000, para adelantar importantes planes sociales
en los campos de la vivienda, la reforma agraria, los caminos
vecinales y los servicios municipales.

Tales empréstitos externos, de acuerdo con la modalidad
de su contratacién, constituirian en el segundo semestre de
1961 un positivo factor expansionista, pues su contrapartida
en pesos se utilizaria para poner inmediatamente en marcha
los planes sociales aludidos.

Todos estos factores indicaban una amplisima expansion
monetaria durante el segundo semestre, que obligaba a las
autoridades a vigilar con extremo cuidado.
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De otro lado, los aumentos de los indices de precios du-
rante los meses de marzo y abril, indicaban una peligrosa ten-
dencia de desajuste que debia tenerse muy en cuenta al tomar
nuevas medidas monetarias.

No menos preocupante se manifestaba la tendencia de la
divisa libre que, desde el mes de enero, inicié6 una acentuada
curva de ascenso, debido a factores reales como el deterioro
del comercio fronterizo y a otros de caracter internacional,
fuera del control del Gobierno. No obstante que el volumen
de importaciones fue normal en el primer semestre, no cabia
duda de que se estaba agudizando el desequilibrio cambiario
y que por ello era aconsejable cuidar especialmente que no se
produjera una excesiva liquidez en el publico, que agravara
el problema.

La revista del Banco de la Republica, correspondiente al
mes de marzo, resumio en sus notas editoriales las perspec-
tivas de expansion, en los siguientes términos:

“La accion de la banca central en la economia moderna debe ser
lo suficientemente agil y flexible para proceder en un momento dado
con la rapidez y eficacia que las nuevas circunstancias exijan.

Las autoridades monetarias prevén para el resto del presente ano
una apreciable expansion de los medios de pago, originada tanto en
los créditos que el Banco de la Republica ha otorgado y debera seguir
otorgando al Gobierno Nacional para cubrir un posible déficit presu-
puestal, como para atender a gastos urgentes dirigidos a la pacificacion
del pais, para los que no existia apropiacion.

Por su parte la Federacion Nacional de Cafeteros, con el apoyo
financiero del Banco de la Republica, debera intensificar sus interven-
ciones estacionales en el mercado interno del grano.

Finalmente, se contempla la liquidez originada en la utilizacién
rapida de la moneda nacional proveniente de los empréstitos externos
que estan para culminar, en cuantia de US$ 70 millones, como lo ha
anunciado el senor Ministro de Hacienda, orientados preferencialmente
hacia programas sociales de vivienda, de desarrollo agricola y de vias
de comunicacion.

Ante estas nuevas perspectivas, la Junta Directiva del Banco con-
sideré indispensable adoptar algunas medidas, con el propdsito de ase-
gurar que el desarrollo del pais se beneficie con este ensanche en el
volumen monetario, sin que al propio tiempo se produzcan presiones
inflacionarios inconvenientes, por la influencia de otros factores”.

Teniendo en cuenta los anteriores planteamientos, las au-
toridades monetarias expidieron las Resoluciones niimeros 22,
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23 y 24 de 29 de mayo, para entrar en vigencia el 1° de junio
y regular la expansién monetaria del semestre que se iniciaba.
El texto de las tres Resoluciones es el siguiente:

RESOLUCION NUMERO 22 DE 1961
(mayo 29)

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica,

en ejercicio de las atribuciones que le confieren las normas legales y
en especial el Decreto legislativo 756 de 1951,

RESUELVE:

Articulo 1° A partir del 1° de junio de 1961 el crecimiento de
cartera de las entidades bancarias debera efectuarse en las siguientes
clases de operaciones, observando los porcentajes que en seguida se
detallan:

a) No menos de un 25% para operaciones de descuento de bonos
de prenda de Almacenes Generales de Depésito, garantizados con los
siguientes articulos de produccién nacional, ya sea que los bancos efec-
tlen sus operaciones directamente con el pablico o que adquieran bonos
de esta clase en el Banco de la Repiblica: ajonjoli, algodén y su se-
milla, arroz paddy, azGcar destinado a la exportacién, cacao, café —uni-
camente los descontados por el Banco de la Repiblica—, cal agricola
y calfox —solamente a la Sociedad de Agricultores de Colombia—,
carboén —soblo el producido por la Planta Lavadora del Valle del Cau-
ca—; cebada, conservas o productos alimenticios envasados —de origen
vegetal o maritimo—, chatarra, empaques de fique, extracto de mangle,
fibra de bagazo de cana, apta para la fabricacién de pulpa, fique en
rama, frijol, hierro, hilazas de lana, hilazas de rayén, lana, madera ase-
rrada, madera en trozas con destino a la exportacién, maiz, malta, pieles
crudas de res, productos manufacturados con destino a la exportacion,
sacos especiales para la recoleccién de algodén —unicamente a las em-
presas que los producen—, soya y su aceite, tabaco, tortas (de ajonjoli,
soya, algodén, maiz y cebada) —sélo con firmas productoras de ali-
mentos—, y trigo;

b) No méas de un 25% para operaciones ordinarias. Dentro de
este porcentaje podran incluirse operaciones con empresarios indus-
triales o agricolas, destinadas a cubrir deficiencias de capital de tra-
bajo;
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c) El resto, hasta completar el 90% del crecimiento total, para
operaciones calificadas, tales como las previstas por el Decreto 384
de 1950, la Ley 26 de 1959, el Decreto 1790 de 1960, etc.;

d) El 10% sobrante para cubrir desajustes transitorios en los
porcentajes mencionados.

En los términos anteriores queda modificado en su parte respec-
tiva el articulo 1° de la Resolucién 16 de 1961 que modificé el 1° de
la Resolucion 9 del mismo ano.

Articulo 29 Los bonos de prenda que una entidad bancaria adquiera
del Banco de la Reptblica para dar cumplimiento a lo dispuesto en el
aparte a) del articulo anterior, serdn recomprados por aquél cuando
las necesidades del banco que los tomé asi lo justifiquen.

Articulo 32 Las operaciones de crédito que otorguen los bancos
comerciales a empresarios industriales o agricolas para cubrir defi-
ciencias de capital de trabajo, con plazo hasta de 270 dias e interés
que no exceda del 8% anual, seran redescontables en el Banco de la
Republica a la tasa del 3% anual.

Queda asi adicionado el articulo 1° de la Resoluciéon 35 de 1960.

Articulo 4° El cupo ordinario de redescuento de cada institucién
bancaria se calculard con base en su capital pagado y reserva legal
en 31 de marzo de 1961, asi: 120% sobre los primeros cuatro millones
de pesos y 80% sobre el excedente.

Queda modificado en estos términos el articulo 1° de la Reso-
lucién 35 de 1960 y derogado el 3° de la Resolucién 9 de 1961.

Articulo 5° El cupo ordinario de redescuento de la Caja de Cré-
dito Agrario, Industrial y Minero continuara calculandose de acuerdo
con las normas vigentes el 28 de febrero de 1961.

Queda en esta forma sustituido el articulo 52 de la Resolucién 9

de 1961.

Articulo 6° El encaje ordinario para las exigibilidades a la vista
y antes de 30 dias sera del 15%.

Articulo 7° El encaje de los depdsitos a término continuara en
el 149, el de los de ahorro en el 25% y el de las exigibilidades en
moneda extranjera seguira rigiéndose por las disposiciones de la Reso-

lucién 23 de 19509,

Articulo 8? Si efectuada la modificaciéon al cupo ordinario de re-
descuento de que trata el articulo 4° de esta Resoluciéon y aplicada a
cancelar redescuentos la reduccién del encaje a que se refiere el ar-
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ticulo 6° de la misma, alguna entidad bancaria quedare excedida en
el uso de su cupo ordinario, continuara cubriendo los respectivos inte-
reses, sin que se causen sobre tales saldos los establecidos para el extra-
ordinario.

Paragrafo. Mientras un banco esté utilizando, por cualquier causa,
su cupo extraordinario, no podra aumentar su nivel global de cartera
y sobregiros.

En los términos de este articulo queda adicionado el 29 de la
Resoluciéon 35 de 1960.

Articulo 92 El Banco de la Repuablica comprobara estricta y peri6-
dicamente el desarrollo de los planes especificos de fomento que co-
rrespondan a los préstamos a mediano plazo, calificados como redescon-
tables por la Junta Directiva.

Articulo 10. Cuando de la anterior comprobacion se estableciere
que no se ha llevado a cabo exactamente la inversion a que se refiere
la solicitud de crédito, el Banco de la Repiblica informara a la Super-
intendencia Bancaria y al banco respectivo para los efectos legales,
y podra sancionar con la cancelaciéon de su cupo individual de crédito
para el redescuento de operaciones futuras a la persona o entidad
interesada.

Articulo 11. Esta Resolucién regira a partir del 1° de junio de 1961.

RESOLUCION NUMERO 23 DE 1961
(mayo 29)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en uso de las atribuciones que le confiere la Ley 12 de 1959 y previo
concepto favorable del Consejo Nacional de Politica Econdmica y Pla-
neacion,

RESUELVE:

Articulo 1° Los depésitos previos para importacién de mercancias
que se constituyan a partir del 15 de junio del presente afio, quedaran
reducidos en la siguiente forma:

a) Los del 130% al 100%;
b) Los del 100% al 75%, y
c) Los del 65% al 50%.
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Paragrafo. Los demés porcentajes en vigor quedan sin modificacion.

Articulo 2° La Oficina de Registro de Cambios publicara listas
oficiales de los depdsitos previos que cubren las posiciones del Arancel
de Aduanas, incluyendo en ellas los nuevos porcentajes.

RESOLUCION NUMERO 24 DE 1961
(mayo 29)

La Junta Directiva del Banco de la Republica,

en uso de las atribuciones que le confiere el Decreto legislativo 756
de 1951,

RESUELVE:

Articulo 1° A partir del 1° de agosto de 1961 elévase a razén de
un punto mensual, durante cinco meses, el encaje ordinario de las
instituciones bancarias para las exigibilidades a la vista y antes de
30 dias.

Pardgrafo. El encaje de los depdsitos a término continuara en el
149%, el de los de ahorro en el 25% y el de las exigibilidades en moneda
extranjera seguira rigiéndose por las disposiciones de la Resolucién 23
de 1959.

En resumen, tales medidas estructuraron un sistema de
expansion monetaria determinada por factores que forzosa-
mente operarian en sentido expansionista (gastos del Gobier-
no, déficit fiscal, gasto de la contrapartida en pesos de los
empréstitos, mayores necesidades de la Federacion de Cafe-
teros y la liberacion parcial de los depésitos previos de impor-
tacidén), pero contrapesado en parte por factores de contrac-
ciéon como la disminucién de los cupos de redescuento del
sistema bancario en el Emisor y el aumento de cinco puntos
de encaje ordinario entre agosto y diciembre de 1961, a razén
de un punto por mes.

Se calculé que el aumento de cinco puntos en el encaje
bancario era suficiente para compensar la expansién mone-
taria que la disminucién de los depositos previos implicaba.
Los otros rubros determinarian inevitablemente una impor-
tante expansiéon que, incluso podria exigir, a fines de afio,
nuevas medidas de restriccion.

La reduccién de los cupos ordinarios de redescuento para
los bancos afiliados al fijar su base en 1209% sobre los pri-
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meros cuatro millones de capital y reserva legal de cada ins-
titucién bancaria, mas el 80% sobre el excedente de los cua-

tro millones, en vez del 150% y 1209% que regia, tiene una
clara explicacion:

Los cupos de redescuento en el Banco de la Republica
han sido para los bancos en Colombia una fuente segura de
financiaciéon y un factor de primera magnitud en la creacion
primaria de moneda. A menos de agudizar los fenémenos ex-
pansionistas previsibles, era imperioso reducir hasta donde las
circunstancias lo permitieran, la capacidad automatica de los
bancos para hacer expansion utilizando altos cupos de redes-
cuento. De lo contrario, a la expansién determinada por el
aumento de los depoésitos bancarios que producirian los fac-
tores de crecimiento anotados del Banco de la Republica, se
sumaria la utilizacién de los cupos de redescuento, impulsando
en esta forma la espiral inflacionaria.

Para facilitar la operacién de reduccion de los cupos de
redescuento, se determiné una baja de ocho puntos en el en-
caje legal que las instituciones bancarias deben mantener para
respaldar sus depositos a la vista y antes de 30 dias. El monto
liberado al disminuir esa clase de reserva del 23 al 15%, se
destiné exclusiva y automaticamente a la cancelaciéon de re-
descuentos. En esta forma podia hacerse operante la reduc-
ciéon de los cupos de redescuento sin causar traumatismos a
las entidades bancarias y haciendo neutro el efecto de la baja
de los encajes, ya que el monto de las sumas que se liberaban
debia destinarse a cubrir redescuentos en el Emisor y, por
lo tanto, se congelaban nuevamente.

El sistema bancario quedaba asi en excelentes condicio-
nes para atender las necesidades de crédito indispensables
para el desarrollo del pais, sobre la base segura de un aumento
de sus depositos por las expansiones forzosas que haria el
Banco de la Republica al operar los factores anotados y tam-
bién sobre la base de poder expandir su cartera con sus pro-
pios recursos de depdsitos, sin los topes de cartera, eliminados
desde principios del afio. Ademas trabajarian con un encaje
inicial del 15% que sélo en diciembre llegaria de nuevo al
20% en relacién con el 23% que regia antes de tomar estas
medidas, encajes mas bajos que permitirian mayor velocidad
en el movimiento de las carteras.

Lo previsible era que, repito, a fines de afno, se tuvieran
que tomar medidas adicionales de restriccidn, si la expansion
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que se preveia por el gasto de los empréstitos, el déficit del
Gobierno, la utilizaciéon de recursos por la Federacion de Ca-
feteros, etc., asi lo exigian.

Las explicaciones dadas en las notas editoriales de la re-
vista del Banco de la Reputblica del mes de mayo, comple-
mentan las anteriores sobre el alcance de las medidas. Dicen
asi:

i

“Con base en los anteriores planteamientos, la Junta Directiva del
Banco de la Republica expidié las Resoluciones 22, 23 y 24, cuyos
alcances son los siguientes:

a) Los bancos continuaran llevando a cabo sus crecimientos de
cartera en operaciones de crédito de indole selectiva, tal como hoy
existe, con los mismos porcentajes de distribucién, en los cuales corres-
ponde la mayor parte al crédito para la industria y la actividad agro-
pecuaria, sin descartar las necesidades propias del comercio. Este sis-
tema permite la financiacion adecuada de los nuevos desarrollos agri-
colas e industriales como el del algodén y el azucar.

Para tal fin utilizaran, sin tope alguno, la totalidad de los nuevos
depositos que logicamente han de llegarles por las expansiones alu-
didas. Pero como innovacion al sistema, se aceptd el redescuento de
operaciones hasta por 270 dias de plazo en favor de empresarios indus-
triales o agricolas que carezcan de capital de trabajo.

Al propio tiempo se juzgdé conveniente una variacion en los sis-
temas de redescuento y de encajes, con el exclusivo propodsito de hacer
mas efectivas las herramientas de politica monetaria de que dispone
el Banco de la Republica. No obstante tal variacién, el pais quedari
en condiciones de recibir un mayor volumen de crédito por el aumento
de los depésitos bancarios originado en la mayor liquidez de que se ha
venido haciendo mencion. Los encajes sobre exigibilidades a la vista
se reducen al 15% y las sumas liberadas se aplicaran por los bancos
a la cancelacién de redescuentos. Los cupos ordinarios de las institu-
ciones se determinaran en lo futuro por el 120% de los primeros cuatro
millones de capital pagado y reserva, y por el 80% de las sumas adi-
cionales;

b) La Caja de Crédito Agrario no sufrird variacién en sus sis-
temas de redescuento, porque asi lo requiere el mantenimiento de una
vigorosa politica del crédito especializado, ya que la expansién pre-
vista no aumentara sus recursos;

c) Se dispone ademas una especial vigilancia sobre el empleo de
los fondos provenientes de los créditos a mediano plazo destinados a
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planes de fomento industrial o agricola, con el fin de que se realicen a
cabalidad y sin desviaciones;

d) Adopté también la Junta Directiva, con la aprobacién del Con-
sejo Nacional de Politica Econémica y Planeacién, un sistema de re-
duccién en los depédsitos previos de importaciones, en la siguiente forma:

Los del 130%, al 100%;
Los del 100%, al 75%, y
Los del 75%, al 50%.

Se estima que en su primera etapa esta medida, cuya ejecucién se
iniciara el préximo 15 de junio, podra significar una suma equivalente
a los § 150 millones, siempre que se mantengan los niveles actuales de
importacion.

Es el proposito continuar esta politica de eliminacién paulatina
del mecanismo de los depdsitos previos, si las circunstancias lo permiten.
Pero como no seria aconsejable en ningin caso que a los factores de
expansién mencionados al principio se agregara acumulativamente este
otro, la Junta Directiva del Banco ha dispuesto, a partir del 1° de agosto,
una elevacion gradual de los encajes, a razén de un punto mensual
durante cinco meses.

Las autoridades monetarias tienen plena confianza de que estas
medidas encauzaran la mayor liquidez en los meses futuros, fomentaran
las inversiones productivas, reduciran costos de importacién y mejo-
raran las condiciones de empleo, principalmente debido a las conside-
rables inversiones que se haran en los frentes de vivienda y vias de
comunicacién”.

* ook ook

RESULTADOS EN CIFRAS DE LA POLITICA MONETARIA

El resultado en cifras de la politica monetaria desarrollada
durante los altimos 14 meses, entre junio de 1960 y fines
de agosto de 1961, fecha de mi retiro del Ministerio de Ha-
cienda, demuestra lo siguiente:

Primero. La moneda se desvalorizé en los 14 meses sola-
mente en un 4.3%, como lo indica el siguiente cuadro sobre
indice del poder adquisitivo del peso:
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INDICE DEL PODER ADQUISITIVO DEL PESO — BASE: 1952 = 100

BIENES DE CONSUMO BIENES DE INVERSION
Indice de
la capacidad
Indice de adquisitiva Indice de adquisitiva Indice de adquisitiva

Indice de

la capacidad

CONJUNTO

Indice de
la capacidad

precios del peso precios del peso precios del peso

1960 Julio .. 182.2 54.9 188.5 53.1 184.5 54.2
Agosto .. .. .. 182.8 54.7 190.1 52.6 185.5 53.9
Septiembre ... 181.8 55.0 189.9 52.9 184 .4 54.2
Octubre 182.8 54T 194.8 51.3 187.2 53.4
Noviembre 186.2 53.7 194.1 51.5 189.1 52.9
Diciembre 188.6 53.0 200.3 49.9 192.9 51.8
Promedio anual 182.0 54.9 190.5 52.5 189.9 527

1961 Energ .. 188.2 83.1 199.6 50.1 192.4 52.0
Febrero 1900.1 52.6 199.7 50.1 193.7 51.6
Marzo .. .. 194 .4 51.4 200.2 50.0 196.6 50.9
Abril . 198 .8 50.3 204.3 48.9 200.8 49.8
Mayo .. 203.0 49 .3 206.0 48.5 204.1 49.0
Junio .. 201.7 49.6 203.2 49.2 202.3 49 .4
Julio .. cx 201.6 49 .6 202.6 49.4 202.0 49 .5
Agosto .. .. ., 198.8 50.3 202.7 49.3 200.3 49.9

Segundo. Los medios de pago crecieron durante 1960 en
un 10.4%, correspondiendo tal crecimiento en su totalidad
al segundo semestre. Y durante los primeros nueve meses de
1961 el aumento fue del 9.9% al pasar de 4.103 millones
en diciembre de 1960 a 4.511 el 31 de agosto de 1961. Esto
demuestra que las medidas adoptadas provocaron una amplia
expansion del circulante, superior al registrado en el mismo
periodo de los anos anteriores, pese a las afirmaciones sobre
la vigencia de una politica restrictiva. El cuadro que se trans-
cribe a continuacién asi lo indica:

MEDIOS DE PAGO EN CIRCULACION

(En millones de pesos).

Total de los Total de los
medios de pago Depositos medios de pago
Depdsitos (exclusive oficiales en el (inclusive
del pablico depésitos Banco de la depésitos
a la vista oficiales) Republica oficiales)
1960 Junio . 2.518 3.645 202 3.847
Julio .. 2.664 3.778 80 3.858
Agosto 2.757 3.827 96 3.923
Septiembre .. .. 2.743 3.843 124 3.967
Octubre: .o v s 2.728 3.859 92 3.951
Noviembre .. 2.772 3.973 133 4.106
Diciembre 2.497 4.103 115 4.218
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Total de los Total de los

medios de pago Depésitos medios de pago

Depositos (exclusive oficiales en el (inclusive

del pablico depédsitos Banco de la depositos

a la vista oficiales) Republica oficiales)
1961 Enero 2.902 4,127 138 4.265
Febrero .. 2.975 4.156 127 4.283
Marzo Gl 2.962 4.190 152 4.342
Abril .. .. e e 2.925 4.124 168 4.292
Mayo 3.008 4.167 145 4.312
R o ol B Bs 2,981 4.271 220 4.491
Jalioas o s v 3.196 4.414 136 4.550
Agosto 3.332 4.511 142 4.653

En numeros relativos el movimiento de los medios de pa-
go, sin depositos oficiales, senala como durante 1961 tal creci-
miento en los primeros nueve meses es superior al logrado
en los mismos periodos en los dos afnos anteriores:

Total medios de pago (sin depoésitos oficiales).

Ano % de crecimiento
160 100 o AL N S SR F ) S 20.9%
s L1 S R 11.9%
108 s i 5l e SiE sad AR a e 10.4%
1961 (aBosto) svs b mis wpe @ v 9.9%

Tercero. La cartera de los bancos comerciales, de la Caja
de Crédito Agrario y la cartera total del sistema bancario,
aumento notablemente en los 14 meses entre junio de 1960
y agosto 31 de 1961, en porcentajes mayores que los corres-
pondientes a los anos anteriores. En verdad, el porcentaje de
crecimiento fue el siguiente:

Cartera de los bancos? Cartera total ?
1988 s s wws s 6.6% 10.1%
IOSY . 28 SN 9.7% 154%
1570 o O oy 18.9% 18.1% |
1961 (agosto) ... ... 13.3% 11.1% '

! Incluye bancos comerciales, Banco Popular y Banco Ganadero. |
2 Incluye todo el sistema bancario y la Caja de Crédito Agrario. :

El crecimiento de la cartera bancaria en nimeros abso- 1
lutos durante el periodo de 14 meses que estamos comen- |
tando, fue el siguiente: |
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CARTERA BANCARIA

(En millones de pesos).

Bancos
hipotecarios

Bancos Caja y otras
(1) Agraria Subtotal entidades Total
1960 Junio .. .. .. 2.407 811 3.218 796 4.014
Julle . . 5. is 2.499 802 3.301 802 4.103
Agosto s 2.577 816 3.393 807 4.200
Septiembre . . 2.607 845 3.452 816 4.268
Octubre .. 2.631 864 3.495 823 4.318
Noviembre 2.660 878 3.538 831 4.369
Diciembre 2.718 887 3.605 839 4.444
1961 Enero .. .. .. 2.698 859 3.557 840 4.397
Febrero .. 2.746 873 3.619 841 4.460
Marzo o 2.826 906 3.732 845 4.577
AbRT .o oo 2.880 935 3:815 8490 4 .664
Mayo .. .. .. 2.904 954 3.858 858 4.716
Junio .. ... 2.953 961 3.914 863 4.777
Julio: i ws e 3.012 960 3.972 867 4.839
Agosto 3.080 984 4.064 876 4.940

ORIGEN DE LOS MEDIOS DE PAGO

n

El siguiente cuadro sobre el origen de los medios dé"‘%g(_gj GR A
durante el afio comprendido entre junio de 1960 y junie.. >

|

de 1961, permite sacar conclusiones interesantes sobre los
factores que han determinado la evolucion monetaria durante
tal periodo:

ORIGEN DE LOS MEDIOS DE PAGO
(En millones de pesos).

Conceptos: Junio/60 Junio/61 Diferencia

I. 1. Reservas de las instituciones mone-

£ 7-1 o 1= V- N Y 590 251 — 339
1. Banco de la Republica.

D CEBaID o s wms wmE e 1.684 1.837 + 153
3. Otros activos no monetarios ... .. 233 308 -+ 75
4. Otros pasivos no monetarios ... 1.626 1.501 — 125
5. Total del Banco de la Repiiblica

(2 F 3 —4) ios wnn wewm s 291 644 + 353

o T
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L - _— gy = - —— - - —— - - - __ - _

Conceptos: Junio/60 Junio/61 Diferencia

II1. Instituciones bancarias.
0, ER6dID o.v svs vaw mwE s s w0 5.368 6.407 -+1.039
7. Otros activos no monetarios ... .. 1.047 1.354 + 307
8. Otros pasivos no monetarios ... .. 3.713 4.454 + 741
9, Total de instituciones bancarias
(6 = 7 —B8) coi iva s swwm e  DeTOD 3.307 + 605
IV. 10. Moneda de la Tesoreria ... ... 58 66 + 8
11. Total de los medios de pago
(excluyendo depédsitos oficiales)
(1 4+5+9 4+ 10) ... ... ... 3.641 4.268 + 627
12. Cheques en caja ... ... ... ... 4 3 — 1
13. Total (1 4+ 5 + 9 4+ 10 + 12) 3.645 4.271 + 626
14. Depdsitos oficiales ... ... ... .. 202 220 S=rail
15. Total de los medios de pago con
depésitos oficiales (13 + 14) ... 3.847 4.491 + 644

Las conclusiones son las siguientes:

Primera. Las reservas internacionales influyen negativa-
mente en $ 339.000.000. Durante el afio el moviniento de
pagos externos del pais, particularmente por concep:o de im-
portaciones, se acelerd, con la consiguiente disminucoén de las
reservas, cuyo movimiento fue asi:

Monto de las rservas

Afio (en millones de délares)

1960, JHI0 o sos wnw sas wwe 205
JUBO scs cus wms 5as v 202
AEOBLD ..o s vosn sbp siam. Fisie 198
Septiembre ... ... ... ... 178
OQtubre: ... . wwe wieir o o s 179
Noviembre <. o wso e 189
INCIEMDIe .z swe w9 e 169

1081, BOEIO oo sov sis s divie 191
Febrero .. ... ... ... ... 189
DRV v Toiws whasp e wies 178
AP so0 cow saw sew e 166
AV cs: won 555 wne o 155
i [ R s T 144
e vk b bk 2% Bl 168
BRORED oo il s gy 156

Segunda. Los demas renglones del Banco de la Iepublica,
bajo el nimero II, representan un factor positivo enla expan-
sién primaria de 353 millones de pesos, que compersa la res-
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triccién causada por las reservas internacionales por un monto
de 339 millones de pesos.

Entre tales renglones del Banco de la Repiiblica merece
comentario el denominado “crédito”, que arroja un saldo po-

sitivo de 15:'3 millones de pesos, y en él se destacan principal-
mente las siguientes cuentas:

(En millones de pesos).

Renglén 2, Crédito Junio/60 Junio/61 Diferencia
Depositos en bancos afiliados ... ... ... —_ 87 -4 87
Gobierno Nacional ... ... ... ... ... —_— 25 - 25
Entidades oficiales ... ... ... ... ... 330 297 — 33
Particulares ... ..: .. Mg mees o m 620 643 -4 23

Inversiones:

“Avances”, Ley 130 de 1959, del 49% ... 43 69 -4 26
Decretos Legislativos nimeros 1 y 3 de
1901, dal 4% i 555 S8 e sue ¥ — 56 + 56
Ley 124 de 1959, del 4% (Decretos 2502 y
2822 de 1960. Adicionados con el nimero
218 del 2/2/61 ... ... ... ceu o vn - - 54 4 54
Otras InVEraiones v i s wwed gt ¥ o 691 606 — 85
Totales ... ... 1.684 1.837 + 153

Como puede apreciarse, el Gobierno Nacional solo utilizo,
de sus cupos ordinarios, 25 millones de pesos. Los préstamos
a entidades oficiales disminuyeron en 33 millones; los prés-
tamos a particulares arrojan un saldo positivo de 23 millones,
asi: la Federacion de Cafeteros utiliz6 53 millones de sus
cupos en el Banco Emisor, pero a su vez éste recibid cancela-
ciones de bonos de prenda por valor de 30 millones.

En el renglén de inversiones, los “avances” con un saldo
positivo de 26 millones corresponden a los anticipos que hace
el Banco Emisor para ser cubiertos con la colocacion de “bo-
nos de desarrollo” en el mercado, y cuyo producto debe des-
tinarse en su totalidad a abonar en esta cuenta en el Banco
de la Republica.

Para gastos de orden publico y financiacion de campanas
de rehabilitacién y planes de fomento municipal, el Gobierno
utilizé préstamos especiales en el Banco de la Republica, por
primera vez en tres anos, por valor de $ 110.000.000, de
acuerdo con los Decretos 2502 y 2822 de 1960 y 218 de
1961, dictados con las autorizaciones de la Ley 124 de 1959;
y de acuerdo con los Decretos legislativos 1 y 3 de 1961.
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Entre los renglones del Banco de la Reptiblica debe sefia-
larse también el de “otros pasivos no monetarios”, que cons-
tituyen un factor contraccionista por monto de 125 millones
de pesos, no obstante que en tal renglén influyen primordial-
mente los depdsitos de importaciéon que, entre junio de 1960
y junio de 1961 disminuyeron de 901 a 772 millones, asi:

Afno (En millones de pesos)

1900 JUNO .0 595 ssn aas v 901
T i o ven N Gemw S 827
ORI oo widvs: i, oslbis bt 791
Septiembre ... cox sxa s 791
Octabre . .. .o sus oww s 780
Noviembie ... ses wwn e 803
Diciembre ... s wss e 797

1961. Enero ... ... 792
Febrero ... ... ... ... ... 797
WERED oo v g wma s 799
ABI <o 3w e se g 795
MEYO o wa5 56 @i wEde 800
JUGIE 50 3550 it 3dim 5 772

Tercera. Las instituciones bancarias influyen positivamen-
te en la expansion con 605 millones de pesos. Dentro de este
rubro el principal renglon es el crédito otorgado por las insti-
tuciones bancarias, que registr6 una expansion del 12.5%,
como lo indican las siguientes cifras, en miles de pesos:

Junio de 1960 Junio de 1961

Bancos comerciales .. ... ... ... 2.939.066 3.607.810

Banco Popiilar oo wes sss e 226.939 278.978

Caja Agraria y Banco Ganadero 1.278.644 1.534.139
Bancos hipotecarios y otras enti-

;1 1 T 923.873 986.483

Toll ou cus som one we 5.368522 6.407.410

Diferencia de aumento, $ 1.038.888.

La descomposicién de esta suma de $ 1.038.888 en los
renglones de cartera, inversiones comunes, inversiones es-
peciales, deudores varios y finca raiz, es la siguiente:
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DISCRIMINACION DEL CREDITO BANCARIO — JUNIO 1960 - JUNIO 1961

(En miles de pesos).

Cartera Inversiones Inversiones Deudores Finca raiz Total
JUNIO 1960 total comunes especiales varios
Bancos comerciales ... ... ... ... ... 2.189.242 419.569 254 318.273 11.728 .939.066
Banco Popular ... ... e ST RO 149 .707 59.372 — 16.698 1.162 226.939
Caja Agraria y Banco Ganadero A 878.792 226.403 94.751 61.651 17.047 .278.644
Subtotal . ST REEE B 3.217.741 705.344 95.005 396.622 29.937 .444.,649
Bancos hipotecarios y otras entldades 795.966 60.476 48.056 15.013 4.362 923.873
Totil & v voon v v o 20 4.013.707 765.820 143.061 411.635 34.299 .368.522
JUNIO 1961
Bancos comerciales ... ... ... ... ... 2.651.284 441.871 255 507.578 6.822 .607.810
Banco Popular w. . ses s @s§ dew aes 203.026 45.414 - 26.950 3.588 278.978
Caja Agrarig y Banco Ganadero ... ... 1.060.423 241.507 145.569 85.405 1.235 .534.139
Sabtotal v v e e e 3.914.733 728.792 145.824 619.933 11.645 .420.927
Bancos hipotecarios y otras entidades ... 862 .487 69.938 41.377 9.530 3.151 086.483
Mothl o e cins v s v s 4.777.220 798.730 187.201 629.463 14.796 .407.410
DIFERENCIA ENTRE JUNIO DE 1960 Y JUNIO DE 1961
Bancos comerciales ... ... 4+ 462.042 4 22.302 4 1 4 189.305 — 4.906 - 668.744
Banco Popular ... ... ... SRR 53.319 — 13.958 — 4 10.252 4+ 2.426 - 52.039
Caja Agraria y Banco Ganadero was. wew 181.631 -+ 15,104 -+ 50.818 4+ 23.754 — 15.812 4  255.495
Subtotal ... ... ... ... + 696.992 + 23.448 -+ 50.819 4 223.311 — 18.292 4+  976.278
Bancos hipotecarios y otras entidades ... - 66.521 -} 9.462 — 6.679 — 5.483 — 1.211 - 62.610
Lotal i e v aneeEs P 763.513 4+ 32.910 4 44,140 4+ 217.828 — 19.503 -+ 1.038.888
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Como complemento del anterior analisis sobre la politica
monetaria, inserto el siguiente cuadro sobre la destinacion
dada a la cartera bancaria por actividades econémicas, du-
rante el ano comentado, y del cual se deduce que los préstamos
a la agricultura, a la ganaderia y a la industria aumentaron
del 50 al 52% ; que el comercio y los transportes mantuvieron
su participaciéon del 21%, y que los renglones no clasificados

(otros), disminuyeron del 29 al 27% :

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTINO

(En millones de pesos).

Agricultura Ganaderia Comercio* Industria Otros Total
1960 JUNIO
Bancos?..... 303 368 866 484 386 2.407
Caja Agraria. 332 383 - 3 93 811
Subtotal ... 635 751 866 487 479 3.218
Bancos hipote-
carios y otras
entidades — — — 110 686 796
Totil! +sein:s 635 751 866 597 1.165 4.014
% de distribu-
cién . 16 19 21 15 29 100
1961 JUNIO
Bancos®..... 321 479 1.002 i b 434 2.953
Caja Agraria. . 394 454 — 3 110 961
Subtotal . . . 715 933 1.002 720 544 3.914
Bancos hipote-
carios y otras
entidades ... — — —_— 98 765 863
Total ..... 715 933 1.002 818 1.309 4.777
% de distribu-
cibén . : 15 20 21 17 27 100
% de viaria-
n o
Zl;snl‘;oﬁom.n.l. + 12.6 4+ 24.2 4+ 15.7 + 37.0 4+ 12.4 4+ 19.0

! Incluye transportes.

2 Bancos comerciales, Banco Popular y Ganadero.

— 134 —






