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I — CREACION, ESTRUCTURA Y FUNCIONES
DE LA JUNTA MONETARIA

A) Creacion de la Junta.—La creacién y organizacion de
la Junta Monetaria constituye una de las medidas méas impor-
tantes del actual Gobierno. El manejo del cambio internacio-
nal, de la moneda y del crédito son atributo esencial de la
soberania del Estado, por razén de sus incidencias definitivas
sobre la estabilidad y sobre el progreso social y econémico de
toda nacion. En el campo cambiario, el mantenimiento de una
tasa realista constituye elemento esencial para que las im-
portaciones no excedan limites razonables, para que se pro-
muevan efectivamente las exportaciones y para que se eviten
operaciones especulativas inconvenientes para la economia
nacional. En el campo de la moneda y del crédito se advierte
una conexion esencial entre el volumen total de medio circu-
lante y el nivel general de precios. Ademas, a través del manejo
monetario y crediticio puede buscarse una mayor canalizacién
de recursos financieros a los distintos sectores de la produccion
nacional, que permita una ampliaciéon de la misma y una
expansion de su comercio de exportacion.

Por estas razones se considera en teoria general y en
filosofia politica que el manejo del cambio, del crédito y de
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la moneda constituyen atributo esencial de la soberania de
un Estado y se explica que en la casi totalidad de los paises
corresponda a organismos oficiales.

Estos principios ya habian sido enunciados con claridad
y con profunda intuicién de los desarrollos futuros de la ha-
cienda publica y del pais, en el Consejo Nacional de Delegata-
rios a cuyo cargo corrio la redaccion de la Carta Fundamental
vigente. Particularmente explicitos fueron los comentarios de
don Miguel Antonio Caro, en relacion con las facultades de
vigilancia de los establecimientos de crédito que la nueva
Constitucién asigné al Presidente de la Republica.

Estas consideraciones técnicas, politicas y juridicas mo-
vieron al Gobierno a presentar ante el Parlamento la iniciativa
de crear una Junta Monetaria encargada de las funciones de
caracter general en materia cambiaria, monetaria y crediticia
que correspondian al Banco de la Replblica y de aquellas
adicionales que fuera aconsejable asignarle como comple-
mento de las anteriores y para el cabal cumplimiento de su
delicada labor.

La iniciativa en referencia se incluy6 en el proyecto que
mas tarde vino a ser la Ley 21 de 1963, proyecto que por
razén de su gran trascendencia en cuestiones fiscales, tributa-
rias y monetarias fue objeto de amplias consultas con las di-
rectivas politicas y con los lideres parlamentarios, y materia
de extenso debate en el Congreso.

Las disposiciones sobre Junta Monetaria se encuentran
contenidas en el articulo 5? de la Ley 21 y en el Decreto 2206
de 1963, dictado en desarrollo de las facultades que la propia
Ley confirié al Gobierno Nacional. Posteriormente se asigna-
ron algunas funciones mas a la Junta Monetaria en el Decreto-
ley 1734 de 1964 sobre cuestiones cambiarias.

B) Estructura de la Junta—Conforme a las disposicio-
nes de la Ley 21 y del Decreto 2206, la Junta Monetaria que-
dé integrada asi: el Ministro de Hacienda quien la preside; los
Ministros de Agricultura y Fomento, el Jefe del Departamen-
to de Planeacion y el Gerente del Banco de la Repiblica.
Cuenta ademas con dos asesores permanentes de tiempo com-
pleto y con la asistencia administrativa y técnica del Banco
de la Republica, mediante contrato que al efecto se celebrd
con esta institucion, en desarrollo de las disposiciones legales
pertinentes.
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La estructura de la Junta Monetaria fue, desde su
comienzo, objeto de algunas criticas tanto de parlamentarios
como de figuras prestantes de otros campos de la actividad
nacional. Opinaban algunos que era inconveniente la presencia
en dicha Junta de Ministros del Despacho y del Jefe del De-
partamento Administrativo de Planeacién, por razén de las
connotaciones politicas inherentes a esos cargos, su caracter
temporal y las muchas y diversas funciones que a cada uno de
ellos corresponden. Se juzgdé que hubiera sido mas acertado
haber integrado la Junta, en su totalidad, con técnicos o exper-
tos que tuvieran unicamente esa funcion y ese destino, o con
representantes de los diversos sectores de la actividad privada.

El Gobierno consideré entonces y considera hoy que la
estructura dada a la Junta Monetaria es mas acertada en la
teoria y en la practica que las alternativas propuestas y que
ademas, se fundamenta en mandatos implicitos del propio le-
gislador. Respecto a lo Gltimo no debe olvidarse que el inciso
2° del articulo 5° de la Ley 21 de 1963 dispone: “Autorizase
al Gobierno Nacional, hasta el 31 de diciembre de 1963, para
proceder a su organizacion (de la Junta Monetaria); deter-
minar los miembros que hayan de integrarla, quienes tendran
las mismas incompatibilidades del Superintendente Bancario,
a excepcion de los Ministros del Despacho, del Jefe Adminis-
trativo del Departamento de Planeacion y Servicios Técnicos
y del Gerente del Banco de la Republica”.

La integracion de la Junta Monetaria con representan-
tes de los distintos gremios privados habria contrariado el
proposito mismo de la iniciativa y de la medida acogida por
el Congreso. Ese proposito, segiin queda dicho, fue atribuir al
Estado el manejo del cambio y de la moneda, antes confiado
en buena parte al sector privado a través de sus representan-
tes en la Junta Directiva del Banco de la Republica. Por lo
demas, los efectos practicos de este sistema habrian sido muy
inconvenientes porque cada grupo representado en la Junta
habria abogado por mayores medios financieros para satisfacer
sus intereses, creandose en esta forma un mecanismo perma-
nente de dinamica inflacionaria. Ademas, por consideraciones
simplemente humanas y légicas, los integrantes de una Junta
asi conformada habrian puesto su mayor atencién y ofrecido
su mejor disposicién a las medidas provechosas a su propio
gremio y a los intereses de éste, antes que al aspecto general
del bien comun nacional.



La posibilidad de haber integrado la Junta Monetaria
exclusivamente con funcionarios técnicos de tiempo completo
habria contrariado el aparte antes transcrito del articulo 5°
de la Ley 21 y habria podido ocasionar, en un medio como
el nuestro, una desarticulacion de la politica monetaria y cam-
biaria respecto al conjunto de la politica y de la actividad
estatales. Se habria convertido a la Junta en una provincia, en
una isla independiente, auténoma por entero frente al resto
de la Administraciéon Puablica. Trazando un paralelo, habria
venido a constituir algo similar a las Juntas de algunos esta-
blecimientos publicos que actiian como unidades separadas y
desvinculadas de la Administracion. Los peligros de una situa-
cion de esta naturaleza son claros no solamente por cuanto
respecta al Organo Ejecutivo sino al Legislativo. Este altimo
debe conocer y debatir cuestiéon tan fundamental para el pais
como la politica monetaria, a través de funcionarios politica-
mente responsables ante él, que son tGnicamente los Minis-
tros del Despacho.

La organizacion dada a la Junta Monetaria combina y
equilibra en forma satisfactoria los fines y objetivos que se
dejan senalados y los de la técnica y la continuidad. La pre-
sencia ‘de los Ministros del Despacho asegura el control
estatal sobre la orientacion de la politica cambiaria y moneta-
ria; garantiza la supervision por el Parlamento y la responsa-
bilidad del Ejecutivo ante €l por el desempeno de misién de
tan vastas proyecciones; finalmente, garantiza la coordinacién
de la politica y de la accidn gubernamental en los campos
propios de la especialidad de cada uno de los Ministros: la
Hacienda Publica, la agricultura y la ganaderia y el fomento
de la industria, el comercio y los servicios publicos.

La participacion como miembro de la Junta del Jefe de
Planeacion asegura no solamente que la politica monetaria se
desenvuelva conforme al programa de desarrollo, en forma
apropiada para lograr sus metas y en armonia con los medios
previstos sino que permite la presencia de un funcionario
técnico en la Junta. Igual cosa puede decirse del Gerente del
Banco de la Republica, quien ademas aporta la tradicion de
muchos anos en este campo de la institucién a su cargo, ase-
gura,-en cuanto fuere deseable, la continuidad entre el antiguo
y el nuevo sistema, y contribuye con los conocimientos espe-
cializados de la técnica y el manejo bancario.

Aparte de estos dos miembros de caracter eminentemen-
te técnico, cuenta también la Junta Monetaria con dos aseso-
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res de dedicacion exclusiva y de tiempo completo, quienes
gozan de derecho a voz en sus deliberaciones. A su cargo corre
la preparacion de los documentos para consideracion de la
Junta, el estudio de los asuntos de competencia de la misma
y la participacion en el debate de los distintos temas con
total autonomia de criterio y con orientacion eminentemente
técnica.

Finalmente, el Banco de la Republica, particularmente
a través de su Departamento de Investigaciones Econdmicas,
constituye un organismo precioso que contribuye al éxito de
las labores de la Junta, a través de las estadisticas y estudios
necesarios y mediante la experiencia en el manejo de estos
problemas, adquirida en varios anos de servicio a la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

En desarrollo del inciso 2° del articulo 5° de la Ley 21
de 1963 y con el fin de asegurar una total autonomia e im-
parcialidad en el manejo monetario, el Gobierno Nacional
dicto el Decreto 3292 de 30 de diciembre del mismo ano, en
el cual senal6 las incompatibilidades de los Ministros de Ha-
cienda, Fomento y Agricultura, el Jefe del Departamento
Administrativo de Planeacion y el Gerente del Banco de la
Republica, en su condiciéon de miembros de la Junta Mone-
taria. Dispuso que los funcionarios mencionados tendrian las
mismas incompatibilidades que la ley senala para ejercer el
cargo de Superintendente Bancario y ademas que no podrian
estar vinculados por contrato, ni en ninguna otra forma, con
un establecimiento bancario o de crédito como asesores o con-
sejeros durante el tiempo de ejercicio de sus funciones y por
un ano mas. Se dispuso, sin embargo, que los miembros de la
Junta Monetaria podrian formar parte de Juntas Directivas
de establecimientos bancarios o de crédito por disposicion
legal o por designacion del Gobierno y en representacion de
él. Asimismo, que podrian poseer acciones en establecimientos
bancarios o de crédito cuando las adquirieran en virtud de
disposiciones legales sobre inversiones sustitutivas o forzosas
en dichas acciones.

C) Funciones de la Junta Monetaria—Conforme al ar-
ticulo 5¢ de la Ley 21 de 1963, corresponde a la Junta Mo-
netaria estudiar y adoptar las medidas cambiarias, monetarias
y de crédito que conforme a las disposiciones anteriores eran
de competencia de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica y ejercer las demas funciones complementarias que le
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adscribiera el Gobierno Nacional en desarrollo de las faculta-
des conferidas en el citado articulo o que en el futuro le se-
nale la ley.

En desarrollo de estas normas se expidio el Decreto
2206 de 1963 organico de la Junta Monetaria. Sus articulos
39, 49, 59 y 7° senalaron las funciones cambiarias, monetarias
y crediticias que se trasladaban de la Junta Directiva del
Banco de la Repiiblica a la Junta Monetaria, particularmente
los previstos en el Decreto legislativo 756 de 1951, la Ley 1%
de 1959 y la Ley 83 de 1962. Los articulos 6° y 8? del De-
creto, por su parte, asignaron a la Junta Monetaria algunas
funciones complementarias en desarrollo de las autorizaciones
conferidas por el Legislativo en el articulo 59, ordinal b), de
la Ley 21 de 1963. Finalmente, el Decreto-ley 1734 de 1964
otorgd facultades de importancia a la Junta en materia cam-
biaria, en desarrollo del articulo 2° de la Ley 21 de 1963, que
faculté al Gobierno Nacional para introducir modificaciones
al sistema cambiario establecido por la Ley 12 de 19509.

No es dificil explicarse que la creaciéon de la Junta Mo-
netaria y las funciones que a ella se asignaron despertaran cier-
tas resistencias en algunos sectores, particularmente en el
sector bancario. Las observaciones formuladas, sin embargo,
no se dirigieron contra la medida en si, contra la creacién
misma de la Junta, pues adversarios y defensores coincidieron
en estimar que el manejo del cambio, 1a moneda y el crédito
eran atributos esenciales de la soberania del Estado. Se enca-
minaron esas observaciones fundamentalmente en contra de
la mayor parte de las funciones complementarias que el ar-
ticulo 69 del Decreto 2206 encomendd al nuevo organismo.
En primer término, se expresé el temor de que la Junta Mo-
netaria pudiera hacer uso discriminatorio de esas nuevas
funciones para otorgar privilegios y ventajas especiales en
favor de uno o mas establecimientos de crédito, y en detri-
mento de los restantes. Privada y publicamente el alto Go-
bierno manifest6 su extraneza por esta aprehensiéon que carecia
de base en el espiritu y en la letra del Decreto 2206, el cual
no solamente en su articulo 6° sino en otros, dispuso expresa-
mente que la Junta Monetaria usaria sus poderes mediante
normas de caracter general. Esta orientacion fue reiterada con
oportunidad de la reunién de la Asamblea de la Asociacion
Bancaria en la ciudad de Manizales a finales del ano pasado,
por el senor Presidente de la Reptiblica y por el encargado de
la Cartera de Hacienda. Sin embargo, y para disipar cualquier
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duda que al respecto pudiera subsistir, la Junta Monetaria
como uno de sus primeros actos formulo sobre este y otros

puntos conexos la declaracion que a continuacién se trans-
cribe:

Declaracion de la Junta Monetaria sobre las funciones que le
confiere el articulo 6° del Decreto-ley 2206 de 1963:

“La Junta Monetaria, teniendo en cuenta el texto del articulo
6° del Decreto-ley 2206 de 1963 y las finalidades que presidieron
su redaccion, con excepcion de lo que establezcan disposiciones
legales especiales, interpreta los literales b), ¢), e), i) de dicho
articulo en la forma que se precisa mas adelante.

La orientacion de su politica en los puntos de que tratan los
literales citados y las decisiones que conforme a ellos adopte, se
ajustaran a esta interpretacion:

1° — Corresponde a la Junta Monetaria ejercer la facultad
de que trata el articulo 69, literal b), mediante normas de carac-
ter general, segin lo dispone el inciso primero de dicho articulo.
En ejercicio de esta funcion puede la Junta Monetaria establecer
tasas diferentes por clases o categorias de entidades, en atencion
a los fines especificos de fomento de la economia nacional que
constituyen objeto principal de sus actividades. Pero tales normas
se referiran y seran aplicables a todas las entidades pertenecien-
tes a una misma clase o categoria, sin que se establezcan dife-
rencias ni ventajas especiales entre ellas.

29 — En ejercicio de la facultad consagrada en el literal e)
del articulo 69 puede la Junta Monetaria senalar tasas maximas
de interés o descuento y establecer tasas diferentes en atencion a
aspectos tales como la clase de operacion, el destino de los fondos
y lugar de su aplicacion. Esta facultad debe ejercerse mediante
normas de caracter general, segiin lo dispuesto en el inciso pri-
mero del articulo 6°. Si se estimare aconsejable senalar tasas di-
ferentes por razon del lugar, se tendra en cuenta Gnicamente la
conveniencia de promover el desarrollo arménico de las distintas
regiones del pais, de conformidad con los objetivos previstos en
los planes de desarrollo econémico y social.

32 — La prohibicién a los establecimientos de crédito de eje-
cutar ciertas clases de préstamos e inversiones de que trata el ordi-
nal e) del articulo 6°, se ejercera si fuere del caso, mediante nor-
mas de caracter general y para determinar si los préstamos e
inversiones objeto de la prohibicién conllevan grave riesgo, se
aplicaran criterios objetivos, tales como el peligro que dichas ope-
raciones tengan para la estabilidad econémica del pais.

492 — La facultad consagrada en el literal e) del articulo 6°
y a la cual se ha hecho referencia en el punto anterior de esta
declaracién, se entiende sin perjuicio de las facultades que corres-



ponden a la Superintendencia Bancaria conforme a las normas
vigentes.

59 — Se entiende que la reglamentacion de las operaciones
de crédito comercial de consumo por instalamentos o de ventas a
plazos que la Junta Monetaria puede expedir en desarrollo del
articulo 69, literal i), se limitara a las condiciones que deben
reunir dichas operaciones para que puedan ser descontadas por
los establecimientos bancarios o servir de colateral para obtener
préstamos en tales establecimientos”.

(Revista del Banco de la Republica, volumen XXXVII na-
mero 435, pagina 31, enero de 1964).

No obstante las reiteradas declaraciones a que se ha
hecho referencia, la Asociacién Bancaria estimé oportuno
demandar ante la Corte Suprema de Justicia, en accion de
inexequibilidad, el aparte b) del articulo 52 de la Ley 21 de
1963 y los apartes a), b), ¢), d), e) e 1) del articulo 6° del
Decreto 2206 de 1963. El primero de los articulos en refe-
rencia facultaba al Gobierno Nacional para asignar funciones
complementarias a la Junta Monetaria y el segundo dictado
en desarrollo del anterior, atribuy6 a la Junta algunas funcio-
nes complementarias que se juzgaban necesarias para que pu-
diera desarrollar con acierto y eficacia la delicada misién que
le habia sido encomendada.

El Gobierno respeta esta demanda por constituir expre-
sién de un derecho fundamental dentro de un régimen demo-
cratico y de un sistema de divisién y balance de los poderes
publicos. Sobre ella decidira lo que corresponda nuestro mas
alto tribunal de justicia. Pero conviene hacer dos observacio-
nes. Como el fundamento de la demanda consiste en aue en
virtud de lo dispuesto en el articulo 32 de la Carta Funda-
mental, las funciones complementarias no podian otorgarse
por el Ejecutivo en desarrollo de facultades extraordinarias
sino directamente por el legislador, en caso de prosperar la
demanda, el Gobierno presentara a la consideracion del Con-
greso un proyecto de ley que contenga las disposiciones
atacadas, segun lo ha anunciado en diversas oportunidades,
porque considera que dichas funciones son especialmente im-
portantes para el desarrollo de las labores de la Junta. Basta
recordar, entre ellas, la de establecer tasas maximas de interés,
que protejan a los prestatarios y la de senalar términos para
los préstamos que otorguen los bancos, facultad sin la cual
no habria sido posible autorizar créditos hasta de tres afios
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para capital de trabajo de las industrias, pues la legislacion
anterior limitaba, por regla general, a un ano los plazos de
los préstamos bancarios.

La segunda observacion que conviene hacer es que antes
de expedirse el Decreto organico de la Junta Monetaria, el
Ejecutivo examino con el cuidado y detalle que asunto de
tanta trascendencia exigia, la juridicidad de la norma y de las
bases para su expedicion. Posteriormente, al ser promulgado
el Decreto, se expreso por algunos sectores de la opinién el
criterio de que ciertas disposiciones en €l contenidas contra-
riaban preceptos de la Carta Fundamental. Este Gobierno,
respetuoso en grado maximo del orden constitucional, estudio
nuevamente el punto y consultdé el parecer de distinguidos
jurisconsultes, llegando nuevamente al convencimiento de la
constitucionalidad del Decreto 2206.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 5° de la Ley 21
de 1963 y en los Decretos 2206 de 1963 y 1734 de 1964,

las funeciones mas importantes de la Junta Monetaria son:

En el campo monetario y crediticio, el manejo de los
sistemas de encajes y redescuentos; el sefialamiento de los
requisitos que deben reunir los préstamos de los bancos co-
merciales, particularmente en materia de interés, y, la regla-
mentacion de las llamadas operaciones de mercado abierto,
consistentes en la compra y venta por el Banco de la Republica
de sus propios titulos de deuda o de titulos de deuda de las
entidades oficiales o de ciertas instituciones particulares de
fomento de la economia. En materia cambiaria, las funciones
de senalar y reglamentar, directa o indirectamente, las tasas
de compra y venta de monedas extranjeras; la de senalar tér-
minos de vigencia al derecho de reembolso con base en certi-
ficados de cambio, y, la de regular las operaciones en dolares
de los bancos, especialmente las garantias y avales de obliga-
ciones en moneda extranjera, las compras de divisas con pacto
de retroventa y los encajes a que estan sujetos los depésitos
en doélares de la clientela de los bancos, asi como también la
relacion que debe mediar entre el activo y el pasivo en moneda
extranjera a corto y a largo plazo, de las entidades bancarias.

En materia de encajes, las atribuciones de la Junta Mo-
netaria difieren solamente en puntos accesorios de las que
sobre la misma materia tenia la Junta Directiva del Banco
de la Republica. Corresponde a la Junta Monetaria sefialar
peribdicamente el monto del encaje legal; las exigibilidades
sobre las cuales debe liquidarse y las especies computables
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como encaje. Ademas, y a diferencia de lo que ocurria con la
Junta Directiva del Banco Emisor, la Junta Monetaria puede
senalar el encaje sin limitacion de porcentajes maximos ni
minimos. Esta modificacion de las normas del Decreto 756
de 1961 que senalaban como limites minimos y maximos el
10% y el 30% para exigibilidades a la vista o antes de 30
dias y el 5% y el 20% para depésitos y exigibilidades a tér-
mino mayor, permite un mayor grado de flexibilidad en el
manejo monetario.

Al igual que la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, la Junta Monetaria puede senalar y variar un encaje
adicional, hasta del 1009% sobre los aumentos futuros de
depositos. Este instrumento es especialmente valioso para
situaciones extraordinarias en las cuales sea necesario aplicar
medidas de emergencia, particularmente en presencia de fuer-
zas excesivas de expansion primaria como las que tuvieron
lugar a finales de 1962 por las cuantiosas emisiones origina-
das en los déficit fiscales de 1961 y 1962.

En materia de redescuento en el Banco de la Republica,
las facultades de la Junta Monetaria son idénticas a las que
poseia la Junta Directiva del Banco de la Reptublica. Le co-
rresponde sefnalar, dentro de ciertas pautas establecidas en el
Decreto 756 de 1951 y reiteradas posteriormente en el 2206,
sobre naturaleza y plazos, las condiciones que deben reunir
los distintos tipos de obligaciones para ser redescontables en
el Banco de la Republica; sefialar el monto de los cupos ordi-
nario y especial de redescuento, pudiendo reducirlos a un solo
cupo, y, finalmente, establecer las condiciones de utilizacion
del cupo de emergencia destinado a solucionar problemas
transitorios ocasionados por bajas de depésitos.

Las facultades de la Junta Monetaria en materia de
redescuento no solamente son importantes desde el punto de
vista de regulacion cuantitativa del medio circulante, sino
también como instrumento de canalizacién de los recursos
financieros hacia determinados ramos de la produccién y hacia
ciertas actividades especialmente importantes para la vida
economica de la Nacion.

También corresponde a la Junta Monetaria, como antes
a la del Banco de la Republica, ordenar que se constituyan
depositos por el Banco de la Republica hasta concurrencia de
los oficiales, en entidades bancarias que se hayan comprome-
tido previamente a adelantar determinadas politicas o siste-
mas de crédito que se juzguen especialmente benéficos para
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el desarrollo del pais. Esta facultad permitié desde hace varios
anos, el establecimiento de sistemas como el de Agrocrédito,
que han contribuido significativamente al desarrollo de ciertos
sectores de la produccion y al mejoramiento de determinados
nucleos sociales.

La atribucion de la Junta Monetaria de establecer y
regular operaciones de mercado abierto, constituye una inno-
vacion y un avance frente al sistema anterior al Decreto 2206
de 1963. Mediante estas operaciones puede iniciarse y des-
arrollarse un verdadero mercado de capitales cuya ausencia
en el pais es causa frecuente de que tenga que apelarse a ope-
raciones inflacionarias para financiar a determinados sectores
indispensables en la vida nacional como el oficial, o de espe-
cial significacion para el desarrollo econémico, como las Cor-
poraciones Financieras.

También es nueva la funcién de senalar tasas maximas
de interés que los bancos pueden cobrar por sus operaciones,
en atencion a criterios tales como la naturaleza del crédito,
el lugar de su aplicacion, etc. Mediante este instrumento
puede la Junta Monetaria evitar que la tasa de interés ban-
cario exceda limites razonables y puede también fomentar
determinadas actividades a ciertas regiones estableciendo
tasas especiales de interés que contribuyan a la canalizacion
de recursos financieros hacia ellas y un precio moderado del
dinero. Esta funcién, que ha sido objeto de vivas criticas, pa-
rece un elemental atributo de la soberania del Estado, por la
trascendencia general y profunda que el precio del dinero
tiene en la vida econémica y social de toda colectividad.

El Decreto 2206 faculta a la Junta Monetaria para
prohibir o limitar determinados préstamos o inversiones de
las entidades bancarias que, a su juicio, conlleven grave ries-
go para la estabilidad del sistema bancario o para la econo-
mia general del pais. No puede el Gobierno permanecer in-
movil y desentendido frente a operacicnes de los bancos que
pongan en peligro la estructura misma del sistema bancario
0 que por sus implicaciones sobre aspectos tan delicados co-
mo el cambio internacional signifiquen una amenaza para la
estabilidad econémica de la Nacion.

Finalmente, se asigna a la Junta Monetaria la facultad
de reglamentar las ventas a plazos de los establecimientos
comerciales. En los altimos anos el sistema de ventas comer-
ciales a plazo ha adquirido una popularidad y una extension
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muy grandes, al igual que en otras naciones. Un crédito extra-
bancario de estas proporciones se convierte en un factor mo-
netario casi tan importante como el propio crédito bancario.
Asi ha sucedido en los Estados Unidos, por ejemplo, donde
parte muy importante de las teorias y de las medidas sobre
manejo monetario se refieren a este tipo de crédito. No es
aventurado predecir que en un futuro relativamente préximo
sucedera algo similar en Colombia y que era por lo tanto pru-
dente otorgar a las autoridades monetarias los medios e ins-
trumentos para actuar en este campo.

En materia cambiaria, se ampliaron considerablemente
las facultades de la Junta Monetaria respecto a las que co-
rrespondian a la Junta Directiva del Banco de la Republica.
Pasaron a la Junta Monetaria las atribuciones sobre deposi-
tos previos de importaciéon y sobre senalamiento del tipo de
compra de los délares provenientes de las exportaciones de
café y de las divisas que se importan para la exploracion y
explotacion de hidrocarburos. Ademas, el Decreto 1734 de
1964 otorgd a la Junta Monetaria la funciéon de sefalar el
tipo y los sistemas de venta del délar certificado. El meca-
nismo establecido por la Ley 12 de 1959, consistente en un
cambio - fluctuante sefialado mediante el libre juego de la
oferta y de la demanda de délares en remates publicos, no
habia sido operante debido a los inconvenientes que un cam-
bio variable representa desde el punto de vista econdmico.
Por ello, desde hacia varios anos, se habian convertido esos
remates en operaciones nominales pero no se habia asignado
en forma clara y expresa la responsabilidad del senalamiento
del tipo de cambio certificado a una determinada autoridad.
El Decreto 1734 atribuy6 esta funcién al organismo encar-
gado de la politica cambiaria y monetaria, como era natural.
Asimismo, el Decreto confié a la Junta la reglamentacién y
vigilancia del Fondo de Regulacién Cambiaria, a través del
cual y conforme a las nuevas disposiciones, debe mantenerse
a niveles razonables la cotizaciéon del délar libre. En materia
de tipo de compra de las divisas extranjeras, se hizo un avance
de importancia al separar el régimen y la tasa de compra del
dolar cafetero respecto al de los dolares importados para la
exploracién y explotacién de hidrocarburos, por tratarse de
dos economias y de dos operaciones de cambio totalmente
diferentes. En consecuencia, puede ahora la Junta Monetaria
senalar un tipo de cambio para la compra de las divisas que
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se importen para la exploracion y explotacion de hidrocar-
buros distinto del que rige para los ddlares provenientes de
las exportaciones de café.

Dentro de las funciones cambiarias que le han sido atri-
buidas a la Junta Monetaria, deben destacarse las relativas a
operaciones en moneda extranjera de los establecimientos de
crédito. En primer lugar se faculté a la Junta para limitar o
prohibir el otorgamiento de avales y garantias de obligacio-
nes en moneda extranjera por parte de los bancos, las Cor-
poraciones Financieras, las companias de seguros y las demas
entidades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Ban-
caria. Mediante esta facultad puede la Junta actuar eficaz-
mente sobre el endeudamiento privado con el exterior, pro-
veniente de créditos para capital de trabajo y similares, con
el fin de mantenerlo a niveles compatibles con la capacidad
de endeudamiento externo del pais y con un monto deseable
de medio circulante.

En segundo lugar, corresponde a la Junta Monetaria se-
nalar una proporcién entre los activos y pasivos en moneda
extranjera de las entidades de crédito, a fin de prevenir cual-
quier tipo de operaciones especulativas, gravemente incon-
venientes para la estabilidad cambiaria.

También se faculta a la Junta Monetaria en el Decreto
1734 para senalar un encaje a los establecimientos de cré-
dito, sobre las operaciones de compra de divisas extranjeras
con pacto de retroventa. Mediante esta facultad puede la
Junta Monetaria desalentar operaciones que no siempre son
convenientes para la economia nacional, encareciendo su costo.

Finalmente, se faculta también a la Junta para senalar
un encaje sobre los depodsitos en moneda extranjera de la
clientela de los bancos y para disponer que ese encaje se
mantenga en el Banco de la Reptblica. A través de esta
facultad se busca fortalecer la posicién de reservas brutas
del Banco de la Republica, haciendo que parte de los dep6-
sitos que tienen los colombianos en doélares en los bancos
de este pais y que éstos a su vez pueden mantener hoy en
dia en el exterior, regresen al pais y alivien la situacién de
nuestras reservas internacionales. Ademas, mediante este ins-
trumento se puede controlar efectivamente el monto del en-
deudamiento privado en el exterior, el cual no debe rebasar
limites compatibles con los ingresos corrientes de divisas y
con el endeudamiento total del pais con el exterior.



II — POLITICA MONETARIA

La politica adelantada por la Junta en cuestiones mo-
netarias ha buscado cuatro objetivos mas importantes:

A.— Mantenimiento de un volumen razonable de medio
circulante.

B. — Canalizacion de mayores recursos financieros hacia la
produccion, particularmente del sector agropecuario y
de las empresas de exportacion.

C.— Mejoramiento de los instrumentos basicos de manejo
monetario.

D, —Rebaja de los depositos previos de importacion de ar-
ticulos de especial importancia para el desarrollo eco-
nomico.

A) Mantenimiento de un volumen razonable de medio
circulante.— Se ha sefialado muchas veces como uno de los
problemas mas preocupantes de los paises subdesarrollados,
el proceso permanente de inflacion monetaria al cual se ven
abocados de no adoptarse medidas de control cuantitativo
que aseguren una expansion compatible con el aumento del
producto nacional y con las necesidades de fomento general
de la economia. Colombia, particularmente en los ultimos
afnos, no ha escapado a este proceso. De alli que la Junta
Monetaria haya tenido como una de sus principales preocu-
paciones la adopcion de medidas que tiendan a evitarla, por
las consecuencias graves que tienen sobre el nivel de precios,
el cambio internacional y la participacion de los distintos
sectores en el ingreso nacional.

Un exceso de medio circulante con relacion al conjunto
de bienes y servicios de la colectividad tiende a presionar la
demanda de divisas extranjeras. Esa demanda adicional pue-
de limitarse en parte, a través de controles administrativos
sobre las importaciones, trasladando articulos de la lista de
libre importacion a las de prohibida y previa, y adelantando
una politica muy cuidadosa en materia de aprobacién de so-
licitudes de importacion. Pero controles de esta naturaleza,
a los cuales desafortunadamente tienen que apelar paises co-
mo el nuestro, cuyos ingresos de divisas son limitados e insu-
ficientes, constituyen motivo frecuente de problemas y de dis-
torsiones que no es conveniente agravar. Ademas, en razén
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de la estructura de nuestro sistema cambiario que prevé la
existencia de un mercado libre de doélares, los efectos de un
exceso de liquidez sobre la balanza cambiaria son imposibles
de controlar. De otra parte, el circulante que no se canaliza
hacia la adquisicion de divisas extranjeras se vuelca sobre
los bienes y servicios nacionales, presionando la demanda y
ocasionando la elevacion de sus precios. Esta elevacion de
precios trae por resultado una redistribucién del ingreso na-
cional, perjudicial para las clases obrera y media, porque es
un fenomeno conocido que los salarios no aumentan en la
misma proporciéon ni con la misma celeridad que los precios
y porque buena parte de los ingresos de la clase media eco-
némica se derivan de rentas de inmuebles, de pensiones y
de otras fuentes similares aue por razén de controles admi-
nistrativos o de dificultades de financiaciéon no se incremen-
tan en la misma proporcion que el costo de la vida.

De otra parte, el proceso inflacionario lleva inherente su
propia dinamica de expansion. Producida la redistribuciéon
inicial del ingreso nacional, los grupos o sectores que ven dis-
minuida su cuota o proporcién en él presionan para regresar
a los niveles anteriores, fomentando una expansion mayor. Si
los trabajadores ven disminuida su participacion en el ingreso
nacional presionan por alzas de salarios y cuando las obtienen
el sector empresarial presiona por nuevas alzas de precios,
generandose asi un proceso incontenible y acelerado de in-
flacion.

La llamada escuela estructuralista, en oposicién a la
monetaria, estima que los niveles de precios en paises en
proceso de desarrollo no dependen del volumen de medios de
pago sino que obedecen a fenémenos de caracter estructural
que inciden desfavorablemente sobre la produccién y que
por lo tanto, la expansion monetaria que se canalice hacia la
inversion productiva antes que crear un proceso inflacionario
desde el punto de vista de precios, contribuye a solucionarlo.
Los resultados de una politica de esta naturaleza en otros
paises en los cuales se ha empleado no son satisfactorios.

Basta recordar el caso del Brasil, pais en el cual como
consecuencia de la aplicacion de esta doctrina se produjo una
elevacion exorbitante del nivel de precios, una alza inmode-
rada del cambio internacional y una disminucion en el por-
centaje real de crecimiento del producto nacional. No podia
ser de otra manera porque, de una parte es muy dificil con-
trolar que la creacion de dinero se canalice exclusivamente
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hacia la produccién y de la otra el dinero asi canalizado no
permanece aislado del conjunto del medio circulante sino que
va a irrigar, en adquisicién de bienes y de servicios, el total
de la economia presionando la demanda.

Lo anterior no debe interpretarse en el sentido de que
el Ginico factor de estabilizacion de la economia sea el factor
monetario. Influyen decisivamente otras fuerzas, otras circuns-
tancias y otros elementos. En el nivel general de precios tiene
incidencia definitiva el volumen de la produccién agricola y
en el cambio internacional se proyectan complejas motiva-
ciones de caracter sicolégico como la aprehension de una va-
riacién del tipo de cambio o el deseo de lograr beneficios a
través de operaciones especulativas. Pero es lo cierto que la
estabilidad monetaria constituye base insustituible sobre la
cual se mueven y desplazan los factores y elementos no mo-
netarios.

Desde luego, es siempre dificil senalar con aproximacion
un nivel deseable de expansién monetaria. Se requiere tener
en cuenta elementos diversos, muchos de ellos aleatorios y
otros no conocidos con precision en su oportunidad, como son
el aumento del producto bruto nacional, el drenaje de medio
circulante que ocasiona la balanza de pagos y las necesida-
des financieras para continuar un ritmo creciente de produc-
cién. Sin embargo, observando el comportamiento de estos
elementos en la experiencia de anos anteriores y teniendo en
cuenta las metas del plan de desarrollo, puede estimarse que
seria excesivo un crecimiento de los medios de pago superior
aun 12% anual. La Junta Monetaria ha buscado en este ano
alcanzar esa meta. Sin embargo, debido a factores diversos
que se analizaran mas adelante, no sera posible realizarla y
la expansion de medio circulante en 1964 superara el limite
propuesto. Debe tenerse en cuenta, no obstante que en este
ano, a diferencia de otros, el drenaje de pesos como consecuen-
cia de operaciones de cambio no ha sido por fortuna de
significacion.

B) Canalizacion de mayores recursos financieros hacia
la produccion, particularmente del sector agricola, y de Ias
empresas de exportacion.— El bajo porcentaje del ahorro na-
cional, unido al estado relativamente incipiente de comercio
de valores en el pais y a la baja rentabilidad de los depdsitos
de ahorro por las inversiones forzosas a que estan sujetos
conforme a disposiciones legales vigentes, requieren una po-
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litica vigorosa de canalizacion del crédito bancario, generado
con base en los depoésitos en cuenta corriente, hacia los sec-
tores claves de la producciéon nacional y la contribucién a
este mismo fin de recursos del Banco Emisor, a través de
préstamos y redescuentos.

A procurar esta finalidad han tendido varios instrumen-
tos legales, tales como el Decreto Legislativo 384 de 1950
y la Ley 26 de 1959. A ese mismo objetivo se han dirigido,
desde tiempo atras, numerosas medidas monetarias relativas
a encajes y redescuentos, tales como el sefialamiento de en-
cajes reducidos para los establecimientos bancarios que de-
diquen un porcentaje minimo de su cartera a crédito califi-
cado y el establecimiento de sistemas de redescuento en el
Banco de la Republica para determinadas operaciones de
fomento econdémico, tales como créditos a la agricultura, a
la industria, los bonos de prenda, etc.

La Junta Monetaria ha continuado y redoblado esta
politica mediante disposiciones que elevan el porcentaje re-
querido de cartera de fomento y que establecen nuevos tipos
y modalidades de operaciones de desarrollo econémico como
elegibles para redescuento en el Emisor, a las cuales se hara
referencia detallada mas adelante. Merced a estas medidas
se ha logrado canalizar una mayor cantidad de recursos de
crédito hacia la produccién, particularmente del sector agro-
pecuario, de las empresas de exportacion y de las coope-
rativas.

En el desarrollo de esta politica la Junta ha encontrado
algunas dificultades debidas a factores estructurales que res-
tan flexibilidad al sistema de crédito selectivo y que dificul-
tan una seleccion y un control suficiente de los préstamos de
fomento. A este respecto debe senalarse la inelasticidad que
para el desarrollo de una politica de esta naturaleza signifi-
can algunas disposiciones legales como la norma de la Ley
26 de 1959 que establece un porcentaje fijo y rigido de los
depositos bancarios que debe destinarse a cartera agropecua-
ria. Igualmente, es inconveniente el hecho de que el crédito
para fomento se haga, en su gran mayoria, a través de los
bancos comerciales y no de instituciones especializadas de fo-
mento. Porque en su origen, en su naturaleza y en sus fina-
lidades los bancos difieren de los establecimientos financieros
de fomento que deben contar con un amplio personal técnico
para la evaluacion de proyectos y para la vigilancia de la
inversion adecuada de los recursos financieros que provean.
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No esta dentro de las facultades de la Junta Monetaria
remover estos obstaculos estructurales, para lo cual se nece-
sitan disposiciones legales que modifiquen sustancialmente el
sistema y el mecanismo vigente sobre crédito selectivo, para
darle mayor flexibilidad y para permitir que una proporcién
mas grande de crédito de fomento se canalice a través de
instituciones especializadas publicas y especialmente priva-
das, tales como las Corporaciones Financieras.

C) Mejoramiento de los instrumentos basicos de manejo
monetario.— La tercera preocupacion fundamental que ha
orientado las labores de la Junta Monetaria es el mejora-
miento y depuracion de los instrumentos basicos de manejo
monetario, particularmente de los encajes y los redescuentos.

Dichos instrumentos adolecian de defectos en su regla-
mentacién y operacién practica, debido a factores de diversa
indole, dentro de los cuales pueden mencionarse la insufi-
ciencia del mercado de capitales en el pais que exigié por
ejeraplo, destinar puntos del encaje legal a determinadas in-
versiones; la necesidad de solucionar dificultades y problemas
de urgencia inmediata, tales como el control de las fuerzas
expansionistas del sector publico generadas en las emisiones
de 1962 que requirieron el establecimiento de un encaje mar-
ginal, y las distorsiones, incertidumbres y cambios que en el
sistema monetario han producido factores primarios de ex-
pansién que tradicionalmente han obrado de manera mas o
menos anarquica.

Era necesario, en lo posible, mejorar y habilitar para
su empleo 1util los instrumentos de manejo monetario. Sus
deficiencias hacian dificil la comprensién de la realidad mo-
netaria, su diagndstico, las proyecciones hacia el futuro y
sobre todo la efectividad de las medidas que se adoptaran.
Asi, por ejemplo, sin una reglamentacion estricta de la uti-
lizacién de recursos de emergencia se disminuira en gran parte
el efecto del encaje, herramienta fundamental de control
cuantitativo de la moneda.

Al preparar y expedir el Decreto 2206 de 1963 organi-
co de la Junta Monetaria, el Gobierno Nacional juzgd nece-
sario no solamente que la Junta contara con los medios para
un manejo efectivo de los sistemas tradicionales de regula-
cibn monetaria sino que ademas pudiera emplear, cuando las
circunstancias lo hicieran aconsejable, otros instrumentos de
manejo de la moneda que se emplean comunmente, con se-
nalado éxito, en otros paises. Para tal efecto se faculto a la
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Junta Monetaria en el articulo 6° para autorizar al Banco
de la Republica para emitir, comprar, vender y amortizar
sus propios documentos de deuda en moneda nacional o en
moneda extranjera y para realizar operaciones de mercado
abierto a través de la compra y venta de documentos de
deuda expedidos por otras entidades publicas o privadas. Has-
ta el momento no han hecho uso las autoridades monetarias
de este nuevo instrumento por las dificultades que presen-
tan en Colombia las operaciones de mercado abierto, debido
a un mercado de capitales poco desarrollado y al desestimulo
que existe para la inversion en documentos de rendimiento
fijo como consecuencia de las variaciones en el poder adqui-
sitivo de la moneda. Sin embargo, estudia la Junta féormulas
que permitan iniciar, siquiera modestamente, operaciones de
esta indole a través de las cuales puede regularse efectiva-
mente y con menores traumatismos el volumen del medio
circulante y obtenerse recursos no inflacionarios para la in-
version publica y para el fomento de determinadas activida-
des productivas de especial importancia en el sector privado.

D) Rebaja de los depositos previos de importacion de
articulos de especial importancia en el desarrollo econdmico.
El sistema de depodsitos previos de importacion ha sido objeto
de vivas criticas por parte de los sectores de la produccxon y
de estudiosos de la Hacienda Publica y de la economia nacio-
nales. Se ha sefialado su incidencia sobre los costos de pro-
duccion de las empresas y consecuencialmente sobre el nivel
general de precios por la necesidad de esterilizar recursos para
hacer importaciones necesarias y por la urgencia en que se
ven los productores de obtener financiaciones gravosas para
tal efecto. Se ha indicado también que la necesidad de estas
financiaciones limita recursos para el crédito ordinario y se-
lectivo de los bancos y finalmente que coloca en situaciéon de
inferioridad a los empresarios que no cuentan con recursos
elevados de capital o con facilidades crediticias para la im-
portacion de articulos necesarios.

La Junta Monetaria es consciente de los serios proble-
mas que implica el régimen de los depdsitos previos de impor-
tacion, ha buscado féormulas que permitan su eliminacion y ha
solicitado y escuchado con la mayor atencion las distintas
sugerencias 'que se le han formulado en este sentido. A través
de este analisis se han detectado serios problemas que impi-
den en el momento actual la eliminacién del régimen de



depositos previos, entre los cuales deben mencionarse los
siguientes:

En el campo monetario produciria un grave impacto
inflacionario la liberacién de mas de $ 1.100 millones, es
decir, de cerca de una séptima parte de los medios de pago.
que hoy se encuentran esterilizados en el Banco de la Repu-
blica por concepto de depositos previos. Podria pensarse en
compensar esa liberaciéon con medidas restrictivas del crédito,
tales como el aumento de los encajes o la reducciéon de los
cupos de redescuento. Pero, por razén del monto tan elevado
de los depésitos, tales medidas de compensaciéon producirian
serios traumatismos en el sistema bancario y graves distor-
siones en la distribucién de los recursos financieros entre los
distintos sectores de la produccion.

En el campo cambiario la eliminacién de los depositos
previos provocaria una presion considerable sobre las impor-
taciones y consecuencialmente sobre los giros al exterior en
certificados de cambio, frente a los ingresos limitados e insu-
ficientes de divisas del pais.

Se podrian presentar desequilibrios en el mercado libre
de dolares, pues es conocido el hecho de que parte de los
depositos previos se financian con créditos en dolares obte-
nidos por los importadores en el exterior, créditos que al ser
reducidos a moneda nacional constituyen una fuente de ali-
mentacion del mercado libre de divisas extranjeras.

A pesar de estas dificultades continuaran las autoridades
monetarias estudiando férmulas que permitan la reduccion
gradual de los depodsitos previos, cuando las circunstancias
monetarias y cambiarias del pais lo permitan. Entretanto, la
Junta ha considerado con detenimiento las solicitudes de re-
baja de depositos para determinadas posiciones del arancel y
ha venido concediéndolas cuando su monto era excesivo o
cuando se trata de elementos esenciales para la produccion,
como abonos, materiales de hierro, etc.

III — DESARROLLOS MONETARIOS
Y MEDIDAS ADOPTADAS POR LA JUNTA

A) Expansion de los medios de pago. Tradicionalmente
la expansion de los medios de pago ha sido superior a lo de-
seable, no solamente si se tienen en cuenta los porcentajes
anuales de aumento del circulante, sino si se considera tam-
bién que frecuentemente ha actuado como factor de neutra-



lizacion de las fuerzas expansionistas el drenaje de moneda
legal causado por desequilibrios en la balanza cambiaria, fac-
tor este ultimo desde luego inconveniente para la economia
general.

A pesar de las medidas adoptadas por la Junta Mone-
taria, esta tendencia se aprecia también claramente en el ano
de 1964, como resultado del desequilibrio entre ingresos co-
rrientes y egresos para inversion y funcionamiento de la
Tesoreria General de la Repiiblica; la situaciéon financiera
precaria de la Federacion Nacional de Cafeteros; las presio-
nes sobre el crédito bancario ocasionadas en mayores costos
de produccion resultantes de los reajustes de salarios, de pre-
cios y tributarios del afio de 1963 y de la insuficiencia de la
demanda por pérdida del poder adquisitivo de los ingresos
personales y de las alzas en los renglones de alimentos que se
presentaron hasta junio, y, finalmente, por la necesidad de
ampliar los recursos financieros del sector agropecuario afec-
tado por los fenémenos a los cuales se acaba de hacer refe-
rencia y por las malas cosechas de afios anteriores.

La situacién descrita puede apreciarse en el cuadro nu-
mero 1, en el cual se indica el aumento de los medios de pago
en términos absolutos y en porcentaje desde 1961:

Cuadro nimero 1.

AUMENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO (1960 - 1964)

Medios de pago a Aumento
Anos final del ano= Absoluto %
SEAITIR ) - e i O S Ry A — —
TR - 5 e e N ey 4.103 388 10.4
e L R 5.112 1.009 24.6
1962 6.169 1.057 2057
TOGDIRRY PO LR T I G 6.923 754 1252
06 TSIAC] Vol A e 7.971 1.048 15.1

1 Hasta septiembre 26.
2 Sin depodsitos oficiales.

Por cuanto hace referencia al ano de 1964, el aumento
mensual de los medios de pago ha sido el siguiente:
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Cuadro numero 2.

AUMENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO !

(Enero - septiembre, 1964).

Medios de pago Aumento

Meses en fin de mes Mensual Acumulado %o

Diciembre 1963 .. .. 6.923 — — —

Enero 1964 . 7.028 105 105 sS
Febrero ... 7.185 157 262 3.8
Marzo. 7.448 263 525 7.6
Abril . . 7.476 28 Sl 8.0
Mayo.. ... 7563 87 640 9.2
Junio 7.564 1 641 9.3
Julio 7.847 283 924 1343
Agosto. % 7.860 13 937 1355
Septiembre * . .. 7.971 111 1.048 ISl

1 Sin depositos oficiales.
= Hasta el 26 de septiembre.

B) Medidas de control monetario y de mejoramiento de
los instrumentos de manejo monetario adoptadas por la Junta.
En presencia de este crecimiento anormal del circulante, la
Junta ha venido adoptando desde principios de abril de este
ano una serie de medidas encaminadas a limitar la expansion
secundaria a través del crédito bancario, actuando sobre los
sistemas de redescuento en el Banco de la Republica y de
encajes. Al hacerlo se ha procurado que estas medidas signi-
fiquen al mismo tiempo un mejoramiento de los instrumentos
basicos de manejo monetario. Entre las medidas expedidas
por la Junta Monetaria para lograr estas finalidades, pueden
destacarse las siguientes:

1. Redescuento. Se ha actuado sobre los cupos ordina-
rio, especial de fomento y extraordinario de los bancos comer-
ciales en el Emisor y sobre el régimen de redescuento para
los bonos de prenda expedidos por los Almacenes Generales
de Deposito.

a) Cupo ordinario, De conformidad con las disposicio-
nes vigentes al momento de entrar en funcionamiento la
Junta Monetaria, existia un cupo ordinario de redescuento de
los bancos comerciales en el de la Republica, equivalente a
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un 45% de su capital pagado y reserva legal. El cupo ordi-
nario asi reglamentado tenia la desventaja de ser un sistema
automatico y permanente de expansion primaria, que restaba
a las autoridades monetarias la posibilidad de proyectar los
futuros desarrollos y de controlarlos. Bastaba que un banco
aumentara el monto de su capital pagado para que automa-
ticamente se ampliara en un 45% su cupo de crédito en el
Banco de la Republica. Dict6 entonces la Junta la Resolucion
nimero 20 de 8 de abril, cuyo articulo 1?2 congelé el monto
del cupo ordinario en el 45% del capital pagado y reserva
legal de los bancos en 31 de marzo de 1964.

Se consider6 en algunos sectores que esta Resolucion era
violatoria de derechos adquiridos por los bancos. No se apre-
cian los fundamentos de esta observacion, si se tiene en cuen-
ta que el acceso al redescuento en el Emisor no constituye
un derecho constitucional ni legal en favor de los estable-
cimientos de crédito, sino simplemente un privilegio que
pueden otorgar, limitar o abolir las autoridades monetarias
conforme a lo dispuesto en el articulo 3° del Decreto 2206
de 1963, que repitidé similar disposicion contenida en el De-
creto 756 de 1951, articulo 29 Por lo demas, antes de haber
elevado su capital pagado las instituciones bancarias no se
encontraban en una situacién juridica concreta frente a las
resoluciones vigentes sino en una situacién general y abstracta
que podria ser modificada por normas posteriores.

b) Cupo de emergencia. El Decreto 756 de 1951 fa-
culté a la Junta Directiva del Banco de la Republica para
“fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de emergen-
cia y con caracter temporal” (articulo 29, aparte c). Esta
facultad fue transferida expresamente a la Junta Monetaria
por el Decreto 2206, articulo 29, aparte c). La finalidad del
cupo de emergencia, conforme a la disposicion transcrita, a
sus origenes y a la reglamentacion dada tradicionalmente a
este instrumento por las autoridades monetarias, es solucionar
dificultades de los bancos de caracter temporal, debidas a
bajas de depodsitos. Con base en esta finalidad estructurd la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica la reglamentacion
del cupo de emergencia. Sin embargo, esa reglamentacién no
tenia suficiente efectividad practica y fue necesario a finales
del afio pasado, elevar la tasa de interés por utilizacién no
justificada de los recursos de emergencia del 12% al 18%,
aproximadamente. A pesar de esta medida, algunos bancos
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continuaron usando injustificadamente recursos de emergen-
cia, especialmente a partir de febrero de 1964 cuando se
elevaron los intereses por desencaje del 12% al 24 %, resul-
tando entonces mas econémico cubrir situaciones de desen-
caje mediante utilizacion indebida del cupo de emergencia.

En presencia de esta situacién, inconveniente no sélo
por sus efectos de expansién monetaria sino porque constituia
una violacion clara del espiritu y de la reglamentacion del
cupo de emergencia y socavaba la disciplina bancaria, la
Junta aprobd los articulos 32 a 7° de la Resolucion 20 de 8
de abril de 1964, que reglamentan en su integridad, y de
manera efectiva, el cupo de emergencia. En estas disposicio-
nes se reiterd el principio de que los recursos de emergencia
pueden utilizarse Unicamente para solucionar situaciones
extraordinarias y temporales de dificultad que surjan para
las instituciones bancarias como resultado de baja de sus
depositos, pero no como recurso ordinario destinado a la am-
pliacion de cartera, y se establecio que la violacién de estos
principios no solamente traeria consigo la aplicacién de inte-
reses punitivos sino que ademas conllevaria la suspensiéon de
todo redescuento del banco respectivo en el Emisor, mientras
continuara la violacion.

Esta reglamentacion ha probado ser eficaz para solucio-
nar el problema que queria atacarse, como puede verse en
el siguiente cuadro, que muestra la utilizaciéon del cupo de
emergencia en su monto total y el nimero de bancos que usa-
ron recursos de emergencia, en el periodo enero-mayo de este
ano:

Cuadro nimero 3.

UTILIZACION CUPO DE EMERGENCIA
(Enero - mayo, 1964).

(Millones de $)

Meses Cantidades Bancos
B ToT g o R et s Sl mnd et e il A 10.2 2
Eebrerof198! AR AGEATIOND T KR eyl FO8 il 17.6 5
Febrerot15 wfea St i s ol mise 5538 7
Eebrero; 29 S u bt of. 28 miiis ot 1f A 98.6 9
N ATZOR L A i s sl v e e e A e TPARS] 7
Y.\ ore) Db e e Sttt e R e 48.5 7
A DT L 8 e e 18.8 5
AbrilG3 0 imesl . T8ME L0 TRVIRT T8 SaiSs 14.0 3
Mayo. 165 i Fod i SRR TIR0SN Y 8.4 3
Mayog23 patizratia condibatn . SEsintts 3.4l 2
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c) Cupo especial de redescuento por exceso de opera-
ciones de fomento. Conforme a la Resolucién 18 de 1963 de
la Junta Directiva del Banco de la Republica, los bancos co-
merciales gozan de un cupo de redescuento adicional al ordi-
nario, equivalente al 50% de las operaciones de fomento
agricola o industrial que tengan en exceso del porcentaje
requerido de cartera calificada que era del 30% y hoy es del
36%.

Esta disposicion tendia a realizar un fin saludable, con-
sistente en el estimulo que el resdescuento daba para hacer
un mayor volumen de operaciones de fomento. Presentaba,
sin embargo, algunos inconvenientes serios. En primer lugar,
un aspecto de mecanica que consistia en computar como cré-
ditos de fomento, los llamados “préstamos concedidos por
pagar”, es decir, los préstamos de fomento que los bancos se
habian comprometido a hacer a su clientela para fines de
desarrollo pero que todavia no habian desembolsado, en todo
o en parte. Resultaba entonces que los bancos se beneficiaban
inmediatamente con los recursos del redescuento del Banco
de la Republica sin que hubieran erogado efectivamente la
cantidad correspondiente a los préstamos respectivos.

Aparte de la deficiencia adjetiva que se anoto en el pa-
rrafo anterior, el cupo especial de redescuento presentaba in-
convenientes de fondo y de principio consistentes en financiar
la cartera bancaria con recursos del Emisor y la dificultad de
controlar que la totalidad de los préstamos computados como
de fomento se aplicaran por la clientela de los bancos a fines
de desarrollo y no a otros objetos, tales como la especulacion.
Esta tltima circunstancia no es mas que una de las multiples
consecuencias de la canalizacién del crédito selectivo a través
de la banca comercial y no por conducto de organismos espe-
cializados. Por lo demas, sin necesidad de acudir a este estimulo
inflacionario puede canalizarse una mayor financiacion hacia
los sectores productivos a través del porcentaje de cartera de
fomento requerida para gozar de un encaje reducido.

Frente al aumento excesivo de los medios de pago regis-
trado en marzo, y en atencién a las razones expuestas, decidié
la Junta Monetaria eliminar la cuenta de “concedidos por
pagar” del calculo de la cartera de fomento y para el privile-
gio del cupo de redescuentos por exceso de operaciones de
fomento (Resolucion 19 del 8 de abril de 1964, articulo 29,
paragrafo). Igualmente elevo del 30% al 36% la cartera de
fomento requerida para gozar del encaje reducido (21% en
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lugar del 30% ), lo cual no solamente permitié una canaliza-
cion de mayores recursos hacia la produccién sino que dismi-
nuyo el cupo de redescuento al cual se hace referencia.

Posteriormente, mediante el articulo 3° de la Resolu-
cion numero 38 del 22 de agosto, se sefialé un tope maximo a
este cupo de crédito, correspondiente al fijado para cada
banco con base en su balance de 31 de julio. Esta disposicion
tuvo por fin limitar una fuente de expansion primaria de los
medios de pago, cuya cuantia era antes ilimitada y dependia
unicamente del porcentaje de cartera de fomento que pre-
sentaran los bancos comerciales en sus balances.

d) Bonos de prenda. En desarrollo de la Resolucion nu-
mero 18 dictada por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica en abril de 1963, los bancos comerciales asumieron
el financiamiento de una lista seleccionada de articulos de
produccion nacional, utilizando el mecanismo de bonos de
prenda que se redescuentan en un 75% en el Banco de la
Republica. La tasa de redescuento es de un 5% y la cobrada
por los bancos comerciales a su clientela es del 7%. Esta
clientela esta constituida fundamentalmente por industrias
manufactureras y por varias federaciones de productores
agricolas.

La Resolucién numero 18 significo en este sentido un
progreso en técnica financiera, por haber trasladado parte de
los esfuerzos prestamistas (el 25% ) del Banco de la Repu-
blica a los bancos comerciales, disminuyendo asi el efecto
multiplicador de la generaciéon de reservas sobre los medios
de pago.

Sin embargo, se advirtié que en los ultimos fines de mes
se venia registrando un descenso en el valor del redescuento
de bonos de prenda, reducciéon que desaparecia la semana
siguiente. El cuadro siguiente ilustra este fenoémeno:

Cuadro numero 4.

VALOR DE LOS DESCUENTOS DE BONOS DE PRENDA
EN EL BANCO DE LA REPUBLICA Y LOS BANCOS COMERCIALES

(Millones de pesos).

Noviembre i Sl S STt 23.63 22533
Noviembres: ml Aor e S8 A 30.63 187.1
Diciembre. t i it e 7.63 215.9
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DICiEmbre s a SR EoS il i e 21.63 205.4

DMoiembremtree et S e nm s, i 26.63 15T
Enerosi-g ot n it o abading il sk, 4.64 198.6
| DRTTTeT s I S e s r 25.64 239.7
nerai e Tt ooyl o co LA 4 31.64 202.2
| IF Y o ey o T et AR - R 8.64 270.4
| SR TR T e A S N e e i T 22 .64 298.6
eDrErO i s e 29.64 178.8

Este descenso en el redescuento de bonos de prenda a
fines de mes se intensificé al cierre de cuentas de febrero y
constituia un mecanismo inconveniente que debia corregirse
cuanto antes. Ocurria que el cupo especial de redescuento por
exceso de operaciones de fomento de que trata el ordinal ante-
rior, se fija con base en el balance de fin de mes. Cuando en el
balance aparecia un bono redescontado en el Banco de la Re-
publica, el cupo de redescuento que se generaba era apenas
una cuarta parte del que correspondia a un bono no redes-
contado, debido a que la cartera de fomento se mide en térmi-
nos de inversion neta realizada por el banco comercial. En
estas condiciones algunos bancos acudian a la practica de
mantener redescontado el bono 29 dias y de recogerlo a fines
de mes.

Esta practica que por lo demas distorsionaba las esta-
disticas monetarias, se corrigido mediante la Resoluciéon nime-
ro 17 del 1° de abril, conforme a la cual los bonos de prenda
se computan como cartera de fomento de los bancos solamente
en la parte no redescontable de su valor de descuento original,
es decir, un 25%, salvo cuando el respectivo banco demuestre
haberlos mantenido en su poder durante la totalidad del mes
correspondiente. Posteriormente, en atencion a las dificultades
mecanicas que implicaba la demostracion exigida por la Reso-
lucion 17, se dispuso en la Resoluciéon nimero 32 de 8 de
julio, que se computaran dentro de la cartera de fomento de
los bancos los bonos de prenda, por una suma igual al valor
promedio de los que el respectivo banco haya tenido en su
poder sin redescontar durante el respectivo mes.

2. Encajes. Hasta septiembre de este ano habia actuado
la Junta Monetaria sobre el llamado encaje adicional o extra-
ordinario y también sobre el encaje ordinario, en la siguiente
forma:
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a) Encaje ordinario. A pesar de la considerable expan-
sion de los medios de pago en 1964, no habia juzgado opor-
tuno la Junta Monetaria, hasta septiembre, variar el encaje
ordinario como medida de contraccién monetaria, por los
efectos que ello podria traer sobre las instituciones bancarias
y sobre los recursos financieros de los distintos sectores de la
produccién. Habia preferido atacar las presiones inflacionarias
mediante las disposiciones en materia de redescuentos que se
consignaron atras.

El encaje ordinario se elevo, mediante la Resolucion na-
mero 9 del 22 de febrero, del 15% al 17% y por virtud de la
Resolucion 15 del 17% al 21%, pero como simple medida
compensatoria de la reduccion del encaje marginal que se hizo
en dichas Resoluciones del 100% al 75% vy del 759% al
50%, respectivamente. No es por lo tanto exacto afirmar que
estas medidas fueron causa de restriccion del crédito para el
conjunto del sistema bancario, toda vez que la elevacion del
encaje ordinario simplemente buscaba compensar la reduc-
cion del encaje marginal. Desde luego, como toda medida de
caracter general, estas resoluciones actuaron en forma diversa
respecto de cada establecimiento bancario, resultando para
algunos en un margen de expansion, y para otros en una efec-
tiva contraccion. En todo caso, debe destacarse que por razon
de los aumentos de dep6sitos que se han venido presentando
en el curso del ano, la elevacion del encaje ordinario no ha
sido suficiente para compensar la expansion generada en la
reduccion del encaje marginal.

En desarrollo de la politica de depuracion de los instru-
mentos de manejo monetario, expidié la Junta Monetaria la
Resolucion nimero 7 del 5 de febrero, encaminada a hacer
efectivo y operante el encaje ordinario, elevando del 12% al
24% el interés real que deben pagar los bancos comerciales
en caso de desencaje. Esta medida busco corregir una situacion
cronica de desencaje en la cual venian incurriendo varios esta-
blecimientos de crédito, a los cuales aparentemente resultaba
mas til no ajustarse a las disposiciones sobre encaje legal y
pagar por ello un interés punitivo del 12%, que cumplirlas
en forma exacta y perder oportunidades de ampliar su cartera
o de expandir sus depositos. Claros eran los peligros de un
estado de cosas tal, por el impacto monetario que implicaba,
por la imposibilidad de prever y de controlar efectivamente
el desarrollo de la situacién monetaria, y porque revelaba una
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seria indisciplina monetaria, similar a la que acusaba la utili-
zacion indebida de los recursos de emergencia.

La efectividad de esta medida para sanear el régimen
del encaje legal puede apreciarse en el cuadro namero 5:

Cuadro numero 5.

POSICION REAL DE ENCAJE DE LOS BANCOS'!

Fechas Posicion real encaje

millones
Diciembrei318dedl963 0 AR m il T s —_ 97
Eneroi315de 19647 .00 b 1 Boneihbatas oo %k e - & 114
) H Yo Ta e A T i e e T A P L e 2 v o |
NIAY 2O RS I o B el o e S w134
ADrilS0EICEREAE . e S e NI e eSS 61
Mavor3dikes by A rrsecorriby Sl arnron isdr curatl o — g 50
Ieriiay Aol a0 S S A s R s e —
E L0 R e e R S S S e e 2 & ) —— 73
SIS LSS I TRk ke den it ol & S i ke St e S e ot 9
Septiembres2 6 ARt e INe SOney s, Sl 8O H=0197

1 Tomado de los cuadros estadisticos “Origen y utilizaciéon de los encajes”
(Banco de la Republica - Departamento de Investigaciones Econémicas - 1964).

2 Exceso — -+; Defecto = —.

b) Encaje adicional. A finales de 1962, el Congreso
autorizo la compensacion de los déficit fiscales de 1961 y de
1962 mediante operaciones de crédito interno del Gobierno
con el Banco de la Reptiblica, operaciones que por razon de su
naturaleza constituian un factor primario de expansion mone-
taria, cuyos peligros eran aiin mas grandes en esa época como
resultado de la devaluacién del tipo de cambio y del alza del
nivel general de precios. Se decidid entonces establecer un
encaje adicional al ordinario sobre el 100% de los aumentos
de depdsitos bancarios que se presentaran a partir de una de-
terminada fecha. Desafortunadamente la fecha buscada no
era la mas real en cuanto al monto de los depodsitos bancarios
y por lo tanto no era la mas indicada para que la medida pro-
dujera los efectos esperados. En realidad de verdad, el encaje
marginal comenzé a actuar efectivamente en los primeros
meses de este ano.

La existencia de un encaje adicional obedecia a las cir-
cunstancias especiales que se dejan consignadas y tenia por
objeto, en razén de su misma naturaleza, solucionar o aliviar
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una situacion de emergencia de caracter temporal. No puede
concebirse el encaje adicional como un instrumento permanen-
te de control monetario, porque opera en forma desigual entre
los bancos, desestimula la elevacién de sus depositos y final-
mente cercena de manera definitiva una parte del medio
circulante que de otra manera podria servir los intereses del
desarrollo del sector privado.

Asi lo comprendio la Junta Monetaria y decidié empren-
der una disminucién gradual de dicho encaje que evitara los
inconvenientes anotados pero que al mismo tiempo, no causara
un impacto masivo sobre el medio circulante. Ya se ha dicho
cémo en virtud de las Resoluciones 9 y 15 se redujo al 50%
el encaje marginal, compensando dicha disminucién parcial,
con un alza del encaje ordinario.

Mas recientemente, a través de la Resolucion 38 de 22
de agosto, se hizo una nueva disminucion del encaje marginal
al 40%, sin compensarla con elevacién del encaje ordinario.
Esta disminucion tuvo por objeto fortalecer la cartera comer-
cial e industrial de los bancos que habia sufrido un relativo
estancamiento como consecuencia de haberse elevado el por-
centaje requerido de cartera de fomento del 30% al 36%. La
liberaciéon de estos puntos del encaje marginal ascendié a
$ 135 millones, aproximadamente.

E) Origenes del crecimiento de los medios de pago. A
pesar de las medidas de control monetario adoptadas por la
Junta y a las cuales se ha hecho referencia en el aparte ante-
rior, se aprecia en 26 de septiembre un crecimiento excesivo
de los medios de pago de $ 1.048 millones, es decir, de un
15.1% sobre el nivel registrado a finales del afno pasado (ver
cuadro nimero 1), porcentaje considerablemente superior a
un margen tolerable de expansion del 10% al 12%.

El aumento de los medios de pago ha obedecido a fuer-
zas primarias de expansion que no han podido compensarse
mediante restricciones adicionales del crédito bancario por
haber sido hechas restricciones ya suficientemente drasticas.
Estas fuerzas primarias de expansion, origen del crecimiento
de los medios de pago, se analizan en los apartes siguientes.

El cuadro ntimero 6 sefiala los desarrollos monetarios de
caracter primario registrados en el periodo comprendido entre
el 31 de diciembre de 1963 y septiembre 26 de 1964 en las
principales operaciones del Banco de la Repiblica.
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Cuadro nimero 6.

ORIGEN PRIMARIO DE LOS MEDIOS DE PAGO SEGUN
LAS OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(Diciembre 31 de 1963. - Septiembre 26 de 1964)

(Millones de pesos)
Expan- Contrac-

sion cién
1. Movimiento de reservas internacionales ... .. 393
Financiaciones a la Federacion de Cafeteros:
a)fUtilizacionidelcupositi oo s Ve =03
b) Reintegros anticipados . .. ... ... 164
c) Swaps ..... ¥ v gron ) PG A e )]
Total Wity X L IRT > 0% I L Hc syl 357
3. Crédito neto del Banco de la Reptblica al Go-
bierno y entidades oficiales . ... ... ... ... 222
4. Redescuentos bancarios (neto después de des-
contar la imposicion de depésitos en diciembre) 59
a2 Contrapartidasiparasel TIPS 2 e . = 150
6. Crédito a las Corporaciones Financieras .. ... 39
7. Préstamos del Emisor a la Caja Agraria y al
BancolGanaderoF i, RaRimil o I S, 110
8. Utilizacién de otros depoésitos de contrapartida 37
9. Restriccibn por operaciones monetarias:
a) Venta de documentos para encaje
marginal ... ... . R e 2215230
b) Aumento de deposuos de 1mp0rtac10n 132
¢) Deterioro de la posicion de encaje por
aplicacion de depositos en délares ... — 45
Saldoinetors. Sals mut tatmns 317
10. Cambios de moneda fuera de los bancos:
a) Disminuciéon en el periodo ..... ... 494
b) Reposicion de depositos estacionales al
Banco de la Republica . ... . 250
c) Saldo neto de mayor dnspomb:lxdad de re-
e S e B e A A T B0 244
R TS LIt L e, alr o e alem e oo oties 7
Sumasiparcialests st Cau s SE e e 10225 710
Saldo neto de expansion primaria ... ... 515
SUIMAS I gTIales Rl e o o] s 225F5T 5225

La lectura de este cuadro permite senalar los siguientes
fenémenos:
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1. Se destaca como principal fuerza inflacionista la fi-
nanciaciéon del Banco de la Republica a la Federacion de Ca-
feteros, tanto por operaciones de crédito interno como por
conversion a moneda nacional de recursos externos de crédito
obtenidos por la Federacion y que el Banco de la Republica
ha recibido en caracter de reintegro anticipado por exporta-
ciones de café o de compra directa con pacto de retroventa
a plazo renovable. La fuerte cuantia de estas financiaciones
refleja las mayores necesidades de operaciéon del Fondo Na-
cional del Café como resultado de las mejores cosechas du-
rante este afio y de la notoria recuperacién de los precios
externos, aunque también media el hecho de que a raiz de la
supresion del impuesto de retencidn a comienzos de 1963, la
situacion de liquidez del Fondo se ha deteriorado sensible-
mente.

Estos hechos reclaman la urgencia de hallar y poner en
practica una formula que fortalezca las finanzas del Fondo
Nacional del Café y coloque a la Federacién en posicion de in-
tervenir en los mercados sin apelar a recursos inflacionistas.

2. El crédito neto otorgado por el Banco de la Repu-
blica al Gobierno Nacional y a las entidades oficiales durante
este periodo de escasos nueve meses, alcanza a la cifra de 222
millones de pesos y ocupa el segundo lugar como fuerza real
de expansion monetaria. Este movimiento proviene en parte
de las operaciones de financiaciéon del servicio de la deuda
interna, originadas en el contrato celebrado entre el Gobierno
y el Banco de la Republica a fines de 1963, aunque también
influye un descenso en el nivel de los depdsitos oficiales cons-
tituidos en el Banco de la Repuiblica, que registraban un nivel
excepcionalmente alto a comienzos del presente ano por di-
versas razones, entre otras la circunstancia de que los recursos
de financiacién de la deuda correspondiente a 1963 no alcan-
zaron a utilizarse realmente en ese ano.

El desequilibrio estructural en las finanzas del Fisco
Nacional y del Fondo Nacional del Café, como puede verse
por la magnitud de las cifras comentadas, hace sumamente
dificil lograr la estabilidad monetaria del pais, la cual es a su
turno indispensable para poder gozar de una posicion de equi-
librio en materia de cambio externo, precios y salarios.

3. El volumen de redescuento bancario ha tenido en el
ano muy escasa fluctuacion, hecho que corrige la tendencia
registrada en anos anteriores, cuando este rubro era una de
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las principales causas de expansion primaria. En cambio, las
contrapartidas de créditos externos para operaciones del FIP
han permitido irrigar el sistema financiero con recursos cuan-
tiosos para la inversion en proyectos basicos de la industria
privada. Asimismo, las financiaciones del Emisor a la Caja
Agraria por valor de 116 millones de pesos durante estos
nueve meses, hicieron posible un impulso a las actividades
agropecuarias.

4. El movimiento cambiario constituyo la principal fuer-
za de contraccion de circulante, alcanzando una cifra de 393
millones de pesos. Este ejemplo ilustra con claridad céomo los
excesos de liquidez generados internamente por distintos feno-
menos, tienden a ser absorbidos por el mecanismo de cambios
internacionales, con detrimento de la posicion de reservas en
divisas.

5. El renglon de variacion de moneda fuera de los ban-
cos, aunque registra una cifra cuantiosa, obedece simplemente
al hecho bien conocido de la caida de depédsitos bancarios a
fines del ano y su rapida recuperacién posterior. Los efectos
de la expansion resultante han estado absorbidos casi total-
mente por la venta de documentos de deuda publica que el
Emisor ha hecho a los bancos comerciales en desarrollo de la
vigencia de los encajes marginales.

6. En cambio, el incremento de la cifra de depositos de
importacion permitio limitar excesos de liquidez que en otra
forma hubieran ampliado el potencial inflacionista y se hubie-
ran expresado muy posiblemente en una mayor presion sobre
las disponibilidades de divisas.

El resultado neto de 520 millones de pesos de expansion
primaria en un periodo de algo menos de nueve meses es muy
alto para un sistema bancario que esta operando con un mul-
tiplicador aproximado de 2.0. La composicion de ambos gua-
rismos resulta en un incremento de medios de pago franca-
mente incompatible con el crecimiento de la oferta monetaria
que exige el proceso de aumento de la produccién y de mone-
tizacion de la economia.

Como se indicé anteriormente, la Junta Monetaria ha
tratado de limitar los efectos nocivos de esta proliferacion de
circulante, reduciendo a través de los mecanismos de encaje
y redescuento los efectos finales de los fenémenos que venimos
comentando. Sin embargo, las posibilidades de lograr una ten-
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dencia de estabilidad global en el campo monetario por este
procedimiento confronta serias limitaciones cuando el crédito
directo otorgado por el Banco de la Republica al Gobierno y
la Federacion de Cafeteros alcanza las magnitudes antes sena-
ladas. Es por eso por lo que la politica monetaria colombiana
s6lo podra desarrollarse con pleno éxito cuando puedan solu-
cionarse en su fuente los desequilibrios primarios que hoy
atentan contra la estabilidad financiera.

D) Medidas sobre crédito selectivo.— La politica de la
Junta Monetaria de orientacion de los recursos de crédito ha-
cia actividades de especial beneficio econémico y social, ha
tenido expresién en una serie de resoluciones que merecen
los siguientes comentarios:

1. La Resolucién niimero 3 de enero 8 de 1964 elevd
en 150 millones de pesos el cupo de crédito de la Caja Agra-
ria en el Banco de la Republica, medida que ha hecho posible
para esta entidad ampliar sus operaciones de préstamos en
forma muy considerable. Es asi como la cartera total de la
Caja, que a 31 de diciembre era de 1.714 millones de pesos,
se elevaba nueve meses mas tarde a 2.019 millones, es decir,
en un 17.8%, cifra esta bastante superior al incremento de la
cartera de los bancos comerciales, que para el mismo periodo
fue del 10.6%. A esta politica de fortalecimiento de los re-
cursos de la Caja también contribuyeron diversas resoluciones
de la Junta en el sentido de autorizar a la Caja para ampliar
el alcance y la cuantia individual de distinta clase de opera-
ciones.

2. La Resolucién ntimero 19 de abril 8 de 1964 elevd
del 30% al 36% el porcentaje requerido de operaciones cali-
ficadas como de fomento, que los bancos deben satisfacer para
gozar de los incentivos de encaje reducido y cupo adicional de
crédito. Esta medida permiti6é redistribuir parte de los recur-
sos ordinarios de la banca comercial hacia las actividades eco-
nomicas basicas. En los nueve meses del afio los préstamos
vigentes otorgados por los bancos comerciales a las actividades
agricolas se elevaron en un 17.6%; a las ganaderas en un
25.6% ; a la industria en un 10.6%, y a las construcciones
en un 11.1%. Después de haber logrado una mayor dispo-
nibilidad de recursos para las actividades agropecuarias, la
Junta Monetaria, por medio de la Resolucién namero 38 de



agosto 21 de 1964, congelé la base de liquidacion del porcen-
taje de cartera de fomento a las cifras registradas a fines de
julio, con el objeto de liberar mayores disponibilidades para
los créditos ordinarios de la industria y el comercio.

3. La Resolucion namero 5 de enero 8 de 1964 estable-
ci6 un reglamento destinado a facilitar los préstamos autori-
zados por la Ley 83 de 1962 y su Decreto reglamentario 1263
de 1963, con destino a la financiacién de exportaciones de
productos elaborados en el pais, concediendo especiales faci-
lidades en cuanto elegibilidad, monto, vencimiento e intereses.

4. La Resolucién ntimero 42 de 18 de septiembre de
1964 sent6 bases muy importantes para el financiamiento de
las cooperativas de producciéon agricola, industrial y de vi-
vienda, permitiendo a los establecimientos bancarios redes-
contar los préstamos que concedan a aquellas instituciones,
dentro del correspondiente cupo de redescuento y con el
estimulo de un margen de cinco puntos anuales de interés en
la operacion respectiva. También se extendieron estos bene-
ficios a los créditos cooperativos personales para consumo di-
recto y a las cooperativas de ahorro y crédito.

E) Otfras medidas de la Junta Monetaria.— Tanto en el
campo de control monetario como en el de crédito selectivo,
expidi6 la Junta Monetaria varias otras Resoluciones que por
tratar sobre puntos de menor importancia o de significado
estrictamente técnico no se consignan en los apartes anteriores.

Fuera de dichas Resoluciones, aprobd la Junta Moneta-
ria la Resolucion niimero 27 de 12 de junio de 1964, cuyos
objetivos son monetarios y cambiarios y por lo tanto, se ha
preferido explicarla separadamente de las anteriores.

Dispone la Resoluciéon nimero 27 que para gozar del
beneficio del encaje reducido y del cupo de redescuento por
exceso de operaciones de fomento, los bancos deberan limitar
el total de sus garantias y avales de obligaciones en moneda
extranjera al 50% del capital pagado y reserva legal en 31
de marzo de 1964. Se exceptian de este limite las garantias
y avales de obligaciones en moneda extranjera constituidos
por los bancos para asegurar el cumplimiento de contratos
distintos de préstamos o para garantizar el pago de mercancias
que se importen.
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El ingreso de divisas al mercado libre, provenientes de
créditos extranjeros otorgados en favor de personas naturales
o juridicas de Colombia y garantizados por una institucion
bancaria nacional son saludables, siempre que se mantengan
a niveles compatibles con la capacidad de endeudamiento
externo del pais, con la capacidad real y practica de absorcion
de esos créditos en el exterior, y con la capacidad financiera de
las instituciones bancarias colombianas para respaldarlos.
Ademas, debe tenerse en cuenta que cuando los créditos en
referencia excedan limites saludables, constituyen un factor
de perturbacion para la politica monetaria interna del pais
porque generan disponibilidades en pesos colombianos neu-
tralizando asi, en parte, las medidas de control monetario que
se impongan, con el agravante de que este expediente de fi-
nanciacion esta al alcance de un numero muy limitado de
colombianos.

De alli la conveniencia de fijar un limite a este tipo de
operaciones. Sin ese limite se correria el peligro de un endeu-
damiento excesivo del pais con el exterior, que podria preci-
pitar una crisis cambiaria si se presenta incertidumbre en el
pais o en el exterior respecto a la solidez de la moneda nacio-
nal y se acelera el repago de las deudas. Asi sucedié a varios
paises de América Latina, los cuales, como consecuencia de
esa experiencia, han optado por senalar limites a dichas nego-
ciaciones.

Ademas, si por un exceso de esos documentos y por falta
de confianza en ellos son objeto de negociacién en el mercado
internacional con primas muy elevadas de descuento, sufriria
grave mengua el crédito del pais en el extranjero.

Teniendo en cuenta el monto de los avales y garantias
sujetos a limitacién, el 50% del capital pagado y reserva legal
de los bancos parece un nivel enteramente razonable. En el
mes de mayo, es decir, inmediatamente antes de adoptarse la
Resolucién que se comenta, solamente tres de las 22 institu-
ciones bancarias tenian avales y garantias de obligaciones en
moneda extranjera en exceso de este porcentaje. Las restantes,
en la mayoria de los casos, estaba muy por debajo del 50%
y podian por lo tanto otorgar garantias y avales adicionales.

Se ha dicho por algunos que esta Resolucién ha sido
factor determinante de presiones en la demanda de délares
libres. Tal apreciacién no parece exacta si se tiene en cuenta
que en agosto, es decir, mas de dos meses después de expedida
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la Resolucion, el total de avales y garantias de obligaciones
en moneda extranjera era de US$ 71.9 millones, es decir,
practicamente igual al de mayo que habia sido de US$ 73
millones. Sin embargo, para disipar cualquier aprehension que
a este respecto pudiera existir, el articulo 4° de la Resolucion
45 expresamente faculté a los bancos que tenian garantias y
avales en exceso del limite pagado, para renovarlos indefini-

damente.
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