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CAJA DE CREDITO AGRARIO

Los activos de la Caja de Crédito Agrario suman, en diciem-
bre de 1969, $ 6.684 millones, cifra superior en $ 4.785 millones
ala de 1961 y en $ 2.984 millones a la de 1966.

En los activos sobresale la alta participacion de la cartera
que, para diciembre de 1967, lleg6 a $ 4.317 millones, con una
participacion del 54% en el total de tales activos. De 1961 a
1963 se elevo ella en $ 645 millones, 60.3% ; de 1963 a 1966, en
$ 683 millones, 36.9% ; de 1966 a 1969, en $§ 1.790 millones,
83.9%.

Los préstamos y descuentos del Banco de la Republica en la
Caja Agraria constituyen el principal de sus recursos. En di-
ciembre de 1969 tenian un monto de $ 1.914 millones, cifra que
sobrepasa en $ 946 millones a la de 1966 y en $ 1.530 millones
a la de 1961. De esta suerte, los préstamos y descuentos en el
Emisor varian su participacion en el total de los pasivos del
20.2% al 26.1% en 1966 y al 28.6% en 1969.

Recientemente la Junta Monetaria ha expedido normas pa-
ra garantizar que los recursos, singularmente los provenientes
del Banco de la Repiblica, se apliquen a atender con eficacia el
ciclo de las cosechas.

Otra fuente de recursos de la Caja son parcialmente los sal-
dos de libre disposicion de sus depoésitos de ahorro: § 342 mi-
llones en 1969. También cierta cantidad de depdsitos en cuenta
corriente: $ 458 millones.

Es oportuno recordar aqui que uno de los motivos del cre-
cimiento de los medios de pago en el ano calendario de 1969
fue la elevacion de los cupos de la Caja Agraria en $§ 290 mi-
llones, de los cuales $ 100 millones se destinaron al erédito su-
pervisado del Instituto de Reforma Agraria y § 20 millones al
Instituto de Mercadeo Agricola. A la Caja correspondié, con
$ 711 millones, el 40% del aumento del crédito.

La distribucion de dicha cartera, en junio de cada ano, se-
n constancia de la Superintendencia Bancaria, es la siguiente:
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Uno de los problemas con que tropieza la politica moneta-
ria es la dificultad para calcular los recursos que, de un mo-
mento a otro, solicita, a titulo de emergencia, la Caja, no se sa-
be exactamente si por tener comprometidos los demas a largo
plazo o en inversiones fijas que le restan movilidad en la aten-
ciéon de las cosechas anuales o en altos porcentajes de cartera
vencida.

Como se vera en el capitulo sobre deuda externa, la Caja
ha recibido de los organismos financieros internacionales va-
rios préstamos, para maquinaria agricola y ganaderia, el alti-
mo de los cuales del Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF) por valor de US$ 17.5 millones.

EL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

Dado el énfasis puesto por el actual gobierno en revivir el
dinamismo de la aletargada industria de la construccion, estu-
diemos la intensidad con que ha evolucionado, mirandola esta
vez a través del prisma de una de sus instituciones fundamen-
tales.

De $ 1.102 millones, valor de sus activos en 1961, llega, en
1966, a $§ 2.118 millones, y, en 1969 salta a $ 5.631 millones, o
sea que, en los tres ultimos afios, el aumento fue de $§ 2.497 mi-
llones, mas del doble del monto total de los activos en 1961.

Probablemente ningiin otro organismo le aventaja en velo-
cidad de crecimiento.

Los préstamos de apenas $ 907 millones en 1961 aumentan
a $ 3.983 millones en 1969, sin menoscabo de la liquidez de la
institueién, que, por el contrario, jamas la tuvo mas sélida y
cuantiosa. No es sino saber que de $ 586.1 millones de ahorros
invertidos en cédulas hipotecarias se ha pasado en 1969 a
$ 3.997.7 millones. El subsidio del Estado, a través de la exen-
cién tributaria, el alza de la tasa del interés del siete y medio
al nueve y medio por ciento y la estabilidad de su descuento,
han abierto a estos papeles amplisimo mercado, que, pocos anos
antes, se procuraba suplir por medio de la absorcién forzosa. De
otro lado, como se advirtié al tratar sobre los “Bonos de Valor
Constante”, ha recibido, por este concepto, $ 356.1 millones.
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El Banco Popular—Por la importancia que le reconozco, ini-
cié el capitulo sobre “Instituciones de Desarrollo” con una Cor-
poracién Financiera, de la cual no podria decirse que salié del
tronco del Banco Popular sino que es una de sus ramas, alimen-
tada, sostenida y administrada por él. Asi se le concibié desde los
trabajos preliminares a su fundacién. La eficiencia y economia
de su manejo y el propésito de asegurar la equitativa distribu-
ci6bn geografica de sus recursos, invitaban a emplear, en su ser-
vicio, las 115 oficinas del Banco Popular, diseminadas por todo
el territorio nacional.

El Banco Popular es, de conformidad con los decretos 2870
de 1968 y 2186 de 1969, “una sociedad de economia mixta, so-
metida al régimen previsto para las empresas industriales y co-
merciales del Estado, vinculada al Ministerio de Hacienda y
Crédito Puablico y bajo su orientacién y control, de acuerdo con
las normas vigentes sobre organizacién administrativa”.

Las tareas realizadas por la Corporacién Financiera Popu-
lar son las suyas si se considera que le ha aportado patrimonio,
experiencia, derroteros técnicos e inspiracién. Lo mismo ocurre
con sus otras filiales, la Almacenadora Popular, S. A., orientada
a facilitar el comercio de exportacién, y la Corporacién de Fe-
rias y Exposiciones S. A. que para 1970 prepara la VIII Feria
Internacional de Bogota.

Limitdndome a la institucién Banco Popular, observaré que,
ademas de erigirse en promotora sistematica de la capacidad de
empleo del pais, ha querido ayudar en diversos campos a la pe-
quena y la mediana industrias, al crédito para el consumo, la
vivienda y la educacién, y prestar su concurso en proyectos pi-
blicos de vasta trascendencia econémica y social, tales como los
que han llevado a cabo departamentos y municipios e institutos
descentralizados.

Al cierre de su balance, el 31 de diciembre de 1969, su car-
tera ascendia a $ 1.422 millones. En el curso del ano, habia con-
tabilizado 97.188 préstamos nuevos por valor de $ 1.934 millo-
nes, de los cuales el 10.5%, equivalente a 10.716 operaciones,
fue por cuantia individual no superior a mil pesos, y el 55.8%,
o sean 24.2566 créditos, no sobrepasé en su monto individual la
suma de cinco mil pesos. A la industria le concedi6 $ 535 millo-
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nes y a la agricultura, la ganaderia y la avicultura $ 160 millo-
nes. Al sector publico, mis de $ 300 millones, entre cuyos bene-
ficiarios se encuentran, principalmente, los departamentos y mu-
nicipios.

Los depésitos y otras exigibilidades eran, en 1959, de $ 190.4
millones, en 1966 de $ 855.6 millones, y, en 1969, de $ 1.653.6
millones. Los depésitos de ahorros, que en 1959 valian § 47.4
millones, alcanzaban a $ 220 millones en 1966 y subian en 1969
a § 325 millones. Los préstamos y descuentos en 1959, de apenas
$ 130.4 millones, pasaban a ser en 1966 de $ 746.6 millones, y en
1969 de $ 1.422 millones.

El total de activos: $ 377.6 millones en 1959; § 1.450 mi-
llones en 1966; $ 2.675.3 millones en 1969.

Las Corporaciones Financieras—Son bancos de desarrollo,
destinados a canalizar capital nacional y extranjero a la promo-
cién, organizacién y transformacion de empresas, de conformi-
dad con los decretos 336 de 1957 y 2369 de 1960.

El valor total de los activos de las cinco corporaciones en-
tonces existentes era, en 1963, de $ 711 millones. En 1966, por
la iniciacién de actividades de cinco nuevas corporaciones, estos
activos llegaron a § 1.761 millones. En diciembre de 1969, su-
maban $ 5.213 millones, sin incluir avales y garantias.

El aumento excepcional que la cifra implica es debido, en
buena parte, al aporte de la nacién al Instituto de Fomento In-
dustrial (IFI) por valor de mil millones de pesos, representados
en las plantas de soda que antes administraba el Banco de la
Repiblica, y a la norma legal que fijé en cinco mil millones de
pesos su capital autorizado.

Por decreto 1822 de 1965, se le habian asignado las funcio-
nes de agente fiduciario del gobierno para los préstamos que se
hicieran con base en las contrapartidas en moneda colombiana,
provenientes de los préstamos externos de la Agencia Internacio-
nal de Desarrollo (AID) al pais. Por lo demas como se vio en el
capitulo de “Instituciones para el Desarrollo”, de julio de 1967
a, abril de 1970, el IFI recibié, adicionalmente, $§ 472.015.010,
producto de Bonos de Valor Constante emitidos por el Gobierno
Nacional en cumplimiento del decreto 687 de 1967.
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Contribuyé también al incremento de los activos de las Cor-
poraciones Financieras, el comienzo de labores de otras, la del
Caribe, la de Santander, la de Turismo y la Popular.

La cartera de las Corporaciones muestra un incremento de
$ 363 millones en el periodo de 1963 a 1966, 87.2%, y de $ 2.531
millones de 1966 a 1969, 324.8%. Cabe repetir que la del Insti-
tuto de Fomento Industrial, entre 1968 y 1969, se elevé en § 576
millones, para llegar a un total de $ 1.329 millones, 40% del
total de los préstamos concedidos en el aio.

La cartera correspondiente a 1969 se hallaba distribuida
asi: 53.9% de los préstamos a largo plazo, 38.8% a mediano pla-
z0 y 7.3% a corto plazo.

En 1966, el sector manufacturero recibi6 $ 632 millones,
el 82% de los créditos otorgados por las Corporaciones Finan-
cieras. En 1969, el mismo sector resulta favorecido con $ 2.292
millones, o sea que log créditos para la manufactura se incre-
mentan en 262% de 1966 a 1969.

En 1963, las inversiones de las Corporaciones eran de $ 74
millones. En diciembre de 1966 llegan a $ 276 millones, y, en 1969,
suben a $ 801 millones. El rubro més elevado, con $§ 872.2 mi-
llones, o sea el 46.6% del total, es el de “acciones en empresas
promovidas”. Le sigue con $ 118 millones, 14.8% del conjunto,
los aportes en sociedades. Luégo, $ 92.2 millones en “acciones de
empresas financiadas” y $§ 85 millones en “acciones de empre-
sas transformadas”. El renglén “otras inversiones” figura con
$ 74 millones y el de cédulas hipotecarias con $ 47 millones.

El origen de los recursos utilizados en las operaciones de
cartera acusa cambios fundamentales en el periodo. Por ejem-
plo, los préstamos con disponibilidades propias aumentan de
$ 244 millones en 1966 a $ 1.334 millones en 1969, lo que equi-
vale al 4561 %, mas que todo por el incremento del capital paga-
do y la reserva legal, 151% en el mismo lapso.

Igualmente presentan variaciones significativas los recur-
sos internacionales que, de 1966 a 1969, se elevan en $ 1.003
millones, resultados de los créditos de la A.LD, como de los
préstamos del Banco Mundial, garantizados por la nacion.

Veamos el cuadro en que se indica el destino de la cartera
en los ultimos afos:
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CORPORACIONES FINANCIERAS
CARTERA SEGUN DESTINO

(En miles de §)

DESTINO

Diciembre de 1968'.

Diclembre de 1967

Diciembre de 1968

Diciembre de 1969

Valor % Valor % Valor % Valor %

Sector manufacturero : 3
Alimentos, bebidas, tabaco........ 113.440 14.9 145.602 12.3 262.610 11.6 320.282 9.7
Texfiles;vestidos =. .5 ... . ¥, 1. 128.336 16.8 176.825 15.0 332.279 14.6 468.490 14.1 .
Papel imprentas..on .. 5. RN G 65.299 2.6 128,158 10.9 160.5639 6.6 192,368 5.8
Articulos de cuero............... 5.524 0.7 7.337 0.7 11.841 0.5 30.6B5 0.9 :
Articulos de eaucho.........c..... 15.500 2.6 15.969 1.4 17.842 0.8 24,826 C 0.8
Productos quimicos .......vueun.. 79.758 10.4 122.001 10.3 164.218 7.3 330.819 10.3
Articulos de madera.........--.. T.413 1.0 14.103 12 22.396 1.0 29,654 0.9
Minerales no metalicos........... 73.848 9.7 118.176 10.0 147.763 6.5 204.408 6.2
Metales e ingenieria.........c..... 101.684 13.3 176.389 14.9 278.665 12.3 421.453 12.7
Otras manufacturas ....e........ 41.315 5.4 76.881 6.5 177.%11 - 7.8 260.471 T:9

Sub-total ... .00, Bl - 632.117 82.8 981.441 83.2 1.565.864 69.0° 2.292.426 69.2 -
Minas y petréleos, .o.oin . ov. .. 7.910 1.0 27.042 2.3 45.062 2.0 G8.105 2.0
Electricidady .. - on . 5 Se e in . B2, 14.446 1.9 20.646 157 16.661 0.7 28.502 0.8
BOTICOIEOTRR o oo s o i it 0w 93.335 12.2 91.345 1h4T1 145.875 6.4 179.728 b.4
Ganaderia y avicultura........... 15.590 2+ 19.878 159 24.438 1.1 34,419 1.0
PBECH i e i iR s e T o LN e ; 4.272 0.4 4.191 0.2 6.539 U352
OFtap o o, B e 35.561 3.0 468.420 20.6 701.235 21.3

Sub-total . ..25. .5 5 ... PR, 131.281 17.2 198.744 16.8 704.647 31.0 1.018.528 30.8

Rotal 8. b S . T e 763.398 100.0 1.180.185 100.0 2.270.511 100.0 3.310.954 100.0
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Respecto de los préstamos del Banco Mundial, el gobierno
insistié en que cobijaran a la totalidad de las corporaciones y no
tan solo a las cinco primeramente en funcionamiento. Como uno
de los requisitos era el de haber estado en accién por un lapso
minimo, se prohijé un pacto de caballeros para hacer participes
del crédito a las excluidas y asegurar de esta manera su mejor

distribucién geografica. En lo futuro, cuando otros préstamos
externos se obtengan con el mismo objeto, pienso que la asigna-
cién de los recursos se hari directamente a todas las corporacio-
nes organizadas en debida forma, habiendo entre ellas, como lo
hay, el convencimiento de que la discriminacién ng es aconseja-
ble. También se ha preocupado el gobierno porque el riesgo de
cambio no corra a cargo del Estado, segtin fue la tendencia ini-
cial, sino de los propios beneficiarios, a través de la tasa de
interés.

A su turno, los recursos transferidos mediante la linea de
crédito del Fondo de Inversiones Privadas (FIP), se incremen-
tan de $ 213 millones en 1966 a $ 501 millones en 1969, esto es,
135%.

“La mayoria de los paises poco desarrollados —afirma Rag-
nar Nurkse— necesitarin que se combinen la accién privada y
la gubernamental en el campo del ahorro y la inversién. Cada
pais debe elaborar su propia combinacién de acuerdo con sus
necesidades y oportunidades particulares. No puede haber una
receta que en general tenga aplicacién universal”.

En Colombia se ha venido movilizando tanto el ahorro pi-
blico (representado en los impuestos por ejemplo) como el aho-
rro privado (representado en el aumento de capital de las em-
presas, en la formacién de entidades nuevas o en las cédulas
hipotecarias verbigracia). Los dos sectores han recibido cré-
ditos externos a cuenta de sus ahorros futuros. Pero las Cor-
poraciones Financieras podrian entrar con més decisién al mer-
cado de capitales, valiéndose —entre otras circunstancias— del
reducido nimero de valores bursatiles sobre el cual gravita y
se concentra una acrecida masa de dinero.
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CORPORACIONES FINANCIERAS
FUENTE DE FONDOS PARA PRESTAMOS

(Millones de $ y participacién)

Diciembre de 1966 Diciembre de 1867 Diciembre de 1968 Diciembre de 1969

FUENTE Valor % Valor % Valor % Valor %

Recursos propios ........... o i 236.0 30.9 427.17 36.2 791.5 34.9 1.344.6 40.6
Recursos del FIP .......c.......00 212.7 27.9 363.7 29.9 418.7 18.4 501.6 15.1
Recursos del Banco de la Repiiblica 223.2 29.2 236.8 20.1 240.6 10.6 309.2 9.3
Bonos de garantia general........ 88.5 11.6 116.9 9.9 138.6 6.1 148.9 4.5
Otros recursos internacionales..... 3.1 0.4 46.1 3.9 681.1 30.0 1.006.5 30.5
PROTALES v oot itaa g SRS o 1o 10T B2 763.4 100.0 1.180.2 100.0 2.270.5 100.0 3.310.9 100.0
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En esta Memoria hemos observado cémo es indispensable
que la empresa latinoamericana ocupe el lugar a que tiene per-
fecto derecho en el Ambito regional y subregional de los consu-
mos. Hemos subrayado la misién promotora del Instituto de Fo-
mento Industrial (IFI) en campos cuya complejidad o cuyo costo
la recomienda, al igual que la asistencia prestada para sacar de
apuros a varias empresas de origen privado. Pero es menester
que las Corporaciones Financieras hagan un esfuerzo més para
captar recursos, especialmente si se aprueba por el H. Senado
el proyecto —ya tramitado por la H. CaAmara— de enmienda al
inequitativo régimen de inversiones de las cajas y secciones de
ahorros, desde todo punto de vista lesivo de los intereses de los
pequenos depositantes. '

LOS VALORES BURSATILES

Cifras hay que alumbran el camino. Como la del crecimien-
to del producto bruto nacional en 1969, 6.56%. Como la de la in-
dustria, 7.56%. Como la del comercio, 7.2%. Como la de la cons-
truccién, 10%. Como la de la mineria, 14%. O como las que,
en cada sector, van anunciando el sano y acelerado ritmo de la
actividad econémica en 1970.

Pero detengédmonos en uno de aquellos aspectos mas indi-
cativos, victima por afios de depresion crénica, al parecer in-
curable todavia hacia mediados de 1966: el de la Bolsa de Va-
lores. En gracia del mercado libre del délar, cuando no de la
inflacién, las inversiones se enderezaban a obtener ganancias
especulativas, jugando a la usura con la carta de los avales,
acumulando tierras ociosas o haciéndose a divisas para apro-
vecharse del envilecimiento de la moneda nacional. Los precios
de las acciones en sociedades an6nimas se mantenian por deba-
jo de lo normal o descendian melancélicamente como en 1966 a
los niveles ya muy precarios de 1961 y 1962.

El valor de las transacciones disminuia en 1961 con rela-
cién a 1960 o se incrementaba nominalmente con irremediable
lentitud. En 1967, al eliminarse el mercado libre del délar y los
avales bancarios, esas transacciones empiezan a fortalecerse con
inesperada rapidez, mientras se adelanta, simultineamente, la
politica del saneamiento financiero y del desarrollo sin inflacién.
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El aumento es de pasmosa celeridad. De $ 472.5654.357.43 en
1966, se elevan a § 733.694.854.01 en 1967, a $§ 945.243.082.20
en 1968 y a $ 1.304.193.661.55 en 1969. El indice de erecimiento
sobre el ano base de 1960 (== 100) es de 144.9 en 1966 y de
399.0 en 1969.

Mirando no ya al valor de las transacciones sino a los pre-
cios de las acciones, se encuentra de 1960 a 1969 la siguiente
evolueidn ;

INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES 1960-1968

(1934 = 100)

b o ludcize e:;rc:;:dio
J OB 080 iars Ts s iiaoin v gt il vs Simsaisiniont o T 191.8
JROERE IS TR S s S50 IB A S IR LS S T I~ S 187.3
6 e O ot LR GRS, L= oy DRI T o o 189.4
AR b O R S I A A I L MBS i AR A 195.5
A Uit oo S tas Wl RS 212.8
T R S B e A A O ORI G - 201.7
R0 M Al (B 2 e i ot T AT R G Nat 186.0
LOBT R St « Shblasio sl Eepemy i s ohuinfote brasacarara o wiane bl 197.6
1068 A LEST . QLTI NG IS ineeD, M08 225.5
3 KL AR S O O T T S R 271.6

La bolsa de valores, como tantas otras cosas, recobrd su
dinamismo. Pero tampoco es de esperar que el precio de las ac-
ciones suba indefinidamente, bajo la impaciencia de la deman-
da, con exclusién del capital, el rendimiento y las perspectivas
de las empresas.

CREDITO PARA EL SECTOR PRIVADO

Hemos hecho este extenso recorrido por las instituciones
fin?.ncieras para comprobar, a través de guarismos imparcia-
les, hasta donde es cierto o no que la politica de la administra-
ci6n Lleras Restrepo ha sacrificado la iniciativa privada y el
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crecimiento econémico o el progreso social en aras del presunto
y asfixiante monetarismo de que hablan criticos ardorosos. Lo
haremos, con el mismo detenimiento, para establecer si es cier-
to o no que esta misma politica ha agotado las energias nacio-
nales con una infecunda concepcién de fiscalismo absorbente,
en lugar de haber convertido —como se lo propuso— las inver-
siones piiblicas en fuerte impulso al desarrollo.

Una de las piedras de toque ha sido el crédito para el sec-
tor privado. Dizque el presente gobierno ha sido avaro hasta el
extremo en otorgarlo. Dizque lo ha tomado para el presupuesto
puablico, a pesar de que en el parrafo sobre “Operaciones del
Banco de la Repuablca” se demostré como el fisco habia contri-
buido, decisivamente, al buen éxito de la politica de desarrollo
sin inflacién. Dizque dejamos en el desamparo iniciativas fun-
damentales para el comercio exterior o para el consumo inter-
no, cuando se les ha provisto, por conducto de diversos cana-
les, de los préstamos necesarios para su montaje, su ensanche
o su transformacién. Dizque no atendimos debidamente la agri-
cultura cuando en ninguna época anterior habia contado con
mayores facilidades financieras ni el crédito supervisado habia
sido méas cuantioso.

Al presentar la cartera bancaria, al igual que la cartera de
las corporaciones financieras, tuve oportunidad de sefialar cual
habia sido su notable crecimiento en términos reales. Resta, sin
embargo, precisar el monto total del crédito de que ha sido be-
neficiario el sector privado, incluyendo las diversas institucio-
nes de donde los recursos han provenido, sin exceptuar —por-
que no seria l6gico— aquellos que de los préstamos externos se
derivaron.

Tomando el conjunto, se halla que de 1964 a 1969 se tri-
plican en términos nominales y se duplican en términos reales.
Que de 1966 a 1969 se producen aumentos impresionantes, com-
patibles con los resultados econémicos, pero no con el juicio de
una critica apresurada.

El crédito total para el sector privado es, en efecto, de
$ 10.234 millones en 1964. Lo es de $ 15.992 millones en 1966,
y, en 1969, de $ 31.510, conforme aparece en seguida:
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DATOS DEL BALANCE CONSOLIDADO GENERAL Y ENTIDADES DE FOMENTO (1)
(Millones de §)

Crédito

Fecha e Al R ’w’r'fr’lf:g: %
réales

1964 (2)....ev.en..  10.234 100.0 10.234 Sl
1965 (2).vvnovnien 12,683 107.1 11,842 16.7
1966 (8)exserseerss  16.992 124.7 12,824 8.3
1967 (8)esensrsens 17,991 135.0 13.327 3.9
1068 (4)er.rnenn. .. 23.839 145.0 16.441 23.4
1969 (4).. .00+ 31.510 155.1 20.316 23.6

(1) Incluye todos los bancos, corporaciones financieras, Banco de Ian Replblica ¥
Fondos como el IIP, Fondo Financiero Agrario y otros fondos del Banco de la Repiblica.

(2) Se utiliza una tasa de cambio de § 9.00 por délar.
(3) Se utiliza una tasa de cambio de § 13.60 por délar.
(4) Se utiliza una tasa de cambio de $ 16.80 por délar.

En términos reales, tenemos, pues, que el crédito total para
el sector privado ha experimentado, en los dos tltimos anos,
aumentos del 23.49, y del 23.6%. ;Dénde la cicateria? ;Dénde
la ceguedad ante las urgencias del desarrollo que, en materia
de servicios sociales como educacién y salud, se han atendido es-
meradamente a través de eso que se ha dado en denominar el
“fiscalismo” ?

INSTRUMENTOS DE REGULACION MONETARIA

Después de haber descrito los mecanismos para la orienta-
cién del crédito, veamos cuales han sido los instrumentos de re-
gulacion monetaria, a saber:

1) EIl saneamiento fiscal.

2) El saneamiento financiero.

3) Los encajes bancarios.

4) Las operaciones de mercado abierto.

b) La esterilizacién de fondos oficiales mientras se gastan
o invierten.

El presupuesto piblico de la nacién ha promovido, simul-
tdneamente, el desarrollo y la estabilidad monetaria. Lo prime-
ro, elevando las inversiones publicas durante el cuatrienio 1966-
1970. Lo segundo, no utilizando el erédito del gobierno nacional
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en el Banco de la Repiblica, reduciendo el que con anterioridad
le habia sido otorgado y reemplazando los crénicos déficit fis-
cales —siempre monetizables— por cuatro superavit consecu-
tivos, naturalmente dentro del régimen de competencia, no de
caja, que rige las actividades presupuestarias.

El saneamiento financiero del Fondo Nacional del Café se
inicié6 desde el propio mes de agosto de 1966, suprimiendo las
fuentes inmediatas de donde fluian morbosos desbordamientos
inflacionarios, aunque todavia se requieran, en temporadas de
cosecha, recursos extraordinarios, con frecuencia no previstos
en las proyecciones monetarias. E1 Fondo Nacional del Café no
sufre pérdidas por causa de los precios internos de compra ni
del precio para el consumo doméstico. Al contrario, percibe el
producto de la cuota de retencién, 4% del valor de los reinte-
gros efectivos de las exportaciones del grano, 5% por concepto
de pasilla y 0.5% por ripio, todo lo cual le ha permitido, gracias
a una politica realista, disminuir apreciablemente sus deudas ex-
ternas e internas.

Los encajes bancarios debieron ser incrementados repetida-
mente hasta llegar al 35% para conjurar claros sintomas de in-
flacién. Por lo general, cada alza provocé serias tormentas, qui-
zas por no disponer de los mismos elementos de juicio de la Jun-
ta Monetaria, pero, con el correr de los dias, se comprendié la
razén inobjetable de su aumento. En los afios precedentes se ha-
bia trabajado sobre el supuesto de la baja de reservas netas in-
ternacionales. En este cuatrienio se operd desde el segundo tri-
mestre de 1967, dentro del proceso de su recuperacion. Porque
los resultados del movimiento de los encajes dependen de su efec-
tividad y generalidad, se tomaron severas medidas disciplina-
riag, enderezadas no solo a asegurar los efectos monetarios per-
seguidos sino a evitar competencias realmente poco leales, como
seria, valga el ejemplo, la de granjearse depodsitos a expensas
de otros, més respetuocgos de la norma.

Entre esas medidas figura la resolucién 40 del 13 de agosto
de 1969, de la Junta Monetaria, en virtud de la cual los bancos
deben haber utilizado razonablemente el cupo especial por baja
de depésitos y no presentar situacién acentuada y permanente
de desencaje para tener acceso al cupo ordinario de crédito en
el Banco de la Reptblica, al redescuento de nuevos bonos de pren-
da y a la calificacién de operaciones del Fondo de Inversiones
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Privadas (FIP). De acuerdo con la misma resolucion, el Banco
de la Reptiblica queda autorizado para conceder a los bancos que
registren defectos de encaje, préstamos especiales para cubrir ta-
les deficiencias, en las siguientes condiciones: a) Pago de un
interés del dos por ciento (2%) mensual y b) Celebracién de
un convenio que deberd ser comunicado a la Junta Directiva del
respectivo establecimiento, en el cual se exponga un plan desti-
nado a mejorar la situacién de encaje del respectivo banco y a
cancelar en el menor tiempo posible los recursos especiales que
se le hubiesen facilitado.

Ademas, mientras un banco esté utilizando estos recursos
debera disminuir el monto global de los activos productivos in-
dicados en la resolucién 35 de 1969 de la Junta Monetaria en
una suma igual al cincuenta por ciento (50% ) de sus recaudos,
a fin de cancelar los mencionados préstamos especiales, Activos
productivos: inversiones voluntarias; préstamos y descuentos;
deudores por descubiertos en cuenta corriente; deudores por cré-
ditos sobre el interior, utilizados; terrenos y edificios. Para de-
terminarlos, como para la destinacién de los recaudos, son de-
ducibles los siguientes créditos: descuentos de Bonos de Prenda,
redescontables con cargo al cupo especial: Préstamos A.LD.
(Banco Ganadero) ; Préstamos del FIP, Préstamos de Fomen-
to (segin resolucion 38 de 1966 expedida por la Junta Mone-
taria) ; Préstamos Fondo Financiero Agrario; Préstamos Fon-
do Financiero Urbano y Fondo Financiero Industrial; Présta-
mos concedidos por pagar (ley 26 de 1959); Préstamos para
adquisicién de nuevos taxis conforme a la resolucion 24 de 1964 ;
Préstamos que excepcionalmente hubiesen sido computables co-
mo parte del encaje ordinario.

Hacia fines de 1967 se habl6é reiteradamente por diversos
organismos de la presunta conveniencia de establecer encajes
diferenciales por regiones. Al respecto, el profesor Frank Ta-
magna, en su libro “Banca Central de la América Latina”, de-
clara:

“Por tltimo, algunos bancos centrales estan facultados pa-
ra aplicar, y de hecho lo hacen, encajes diferenciales, con arre-
glo a la ubicacién de las instituciones bancarias, con el objeto
de estimular una adecuada redistribucién del crédito y promo-
ver la descentralizacién del sistema bancario; Argentina y Mé-
jico mantienen encajes diferenciales para los bancos en la ca-
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pital y en el interior. En el pasado, rigi6 en Méjico un sistema
diferencial para los bancos establecidos en el Distrito Federal,
en ciudades con sucursales del Banco de Méjico, y en otras ciu-
dades, agrupamiento tripartita que en 1956 fue reducido a dos
grupos solamente. En Brasil, la Superintendencia de la Moneda
y el Crédito también estd facultada para fijar porcentajes di-
ferenciales, tomando en consideracién las necesidades regiona-
les del pais. En varios casos, aun cuando los requisitos sean
los mismos, se dio facilidades a los bancos del interior para que
pudieran mantener sus reservas o encajes en otras formas dis-
tintas de los depésitos en el Banco Central”.

En Colombia, la Junta Monetaria carece de facultad legal
para establecer este tipo de encaje. Y, en caso de tenerla, se
consider6é que, si bien el sistema podia ser tebéricamente defen-
sable, en la practica habria de tropezar con obsticulos insal-
vables, careceria de eficacia y no ejerceria mayor influjo sobre
el desarrollo econémico regional. En principio, no habria ma-
nera de establecerlo por bancos sino para todos aquellos —ca-
sas principales o sucursales— que funcionaran en una regién
determinada. Las objeciones fundamentales fueron, textualmen-
te, las que a continuacién se enumeran:

“1) No hay ninguna garantia o seguridad de que los fon-
dos que se liberan en la regién se utilicen en la misma &rea.
Existiendo, como es el caso entre nosotros, bancos con un sin-
nimero de sucursales, es obvio prever que las reservas de caja
que se descongelan con el sistema propuesto a una o varias su-
cursales, pueden servir para fortalecer la cartera de otras su-
cursales distintas a aquellas que se quiso favorecer con la rebaja.

“2) Aunque la capacidad crediticia que surge de la venta-
ja comentada, se traduzca en cartera en el mismo lugar que goza,
del beneficio ;c6mo podria asegurarse que los fondos no se tras-
ladan a otra localidad?

“3) Aun en la hipétesis de que tales reservas de caja sirvie-
ran para aumentar la cartera de la regién y no salieran los fon-
dos de la localidad, nada puede garantizar que su aplicacién co-
rresponda a proyectos regionales de verdadero interés y priori-
dad. Ademaés, la liquidez asi creada se trasladard rdpidamente
a otros centros, si ella no se encauza desde el principio, a la
creacion de riqueza adicional a la que ya existe.
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“En resumen, la sola creacién de mayor liquidez para una
regién a través de los encajes no asegura que esa liquidez se
mantenga, y, aunque se mantuviera, tampoco podria garanti-
zarse que con ello se beneficiaria la actividad general regional.
Cuando més, se beneficiaria la actividad bancaria solamente”.

La verdad es que las inversiones regionales del presupues-
to puablico han demostrado su capacidad para favorecer a una
0 a varias zonas y para despertar el interés de la iniciativa
privada. Lejos de desplazar a esta, como se imaginaba, le crea
atmésfera propicia, la suscita y atrae. Por su parte, el Instituto
de Fomento Industrial, las Corporaciones Financieras, el Insti-
tuto de Reforma Agraria, van estableciendo polos de desarrollo
en torno a una fabrica, o a un complejo de fabricas, o a un dis-
trito de riego, o a un nieleo de colonizacién, o a programas or-
génicos de adecuacién de tierras. En forma complementaria, si
las condiciones monetarias generales lo permitiesen, podrian ha-
cerse depésitos en instituciones que se comprometieran a una
politica de crédito enmarcada dentro de una politica econémica
con finalidades precisas. Instrumentos de diverso orden hay muy
superiores a log engorrosos e inciertos de los encajes diferen-
ciales. La administracion Lleras Restrepo ha empleado con buen
éxito los de la inversién publica y la canalizacién de recursos
de variada indole hacia obras o empresas concretas.

Las “operaciones de mercado abierto’” han sido por su na-
turaleza de “circuito cerrado”, pero se ha sembrado la semilla
para que fructifiquen en lo futuro, con el fondo constituido pa-
ra tal efecto en el Banco de la Republica. Por lo pronto, se han
limitado a colocar en el Emisor —esterilizados— recursos to-
davia no aplicables —o utilizables— del Banco Central Hipote-
cario, con el objeto de contrarrestar temporales tendencias in-
flacionarias, a sabiendas de que esos recursos irdan saliendo pau-
latinamente a desempenar su funcién social, en cuanto los com-
promisos de crédito o de inversiones directas los reclamen. El
instrumento del “mercado abierto” estd llamado, sin duda, a
extenderse y perfeccionarse como pieza fundamental de la po-
litica monetaria.

Los fondos oficiales, en poder del Tesorero General de la
Reptblica, suelen estar consignados en el Emisor, o sea que,
mientras no se giran, no se incorporan al circulante. Como can-
tidades muy considerables de recursos a disposicién de los pa-
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gadores, y, mis que todo, de los establecimientos publicos des-
centralizados se depositan en bancos comerciales, el gobierno
dio instrucciones, quizds en dos oportunidades, de trasladar al
Banco de la Republica algin porcentaje de ellos, cuidando de
graduar los retiros de manera que no ocasionaran a ninguna
institucion, traumatismos irreparables. El instrumento de este-
rilizar tales fondos —l6gicamente anti-inflacionario— da la
apariencia de ser rapido, expedito y disereto. Repito que la ac-
tual administracion lo empled, pero que su control resulta la-
borioso y muy arduo en la préctica, especialmente después de
haber adquirido agilidad y capacidad operativa aquellas insti-
tuciones bajo estrecha dependencia del gobierno, que solian con-
servar inertes sumas muy cuantiosas.

De todas maneras, conviene mantener la vigilancia sobre
la ubicacién y el movimiento de los fondos publicos, con dos fi-
nalidades sobresalientes: velar por la actividad de los diversos
organismos e impedir que se acumulen, con efectos monetarios,
en instituciones que no los requieran para su pronta inversion.
Probablemente algunas de las crisis fiscales anteriores habrian
podido resolverse movilizando los depésitos muy considerables
que por esos tiempos conservaban varios de los establecimientos
ptiblicos descentralizados.

El total de los préstamos otorgados por el sistema banca-
rio a las entidades oficiales, en diciembre de 1969, era de $ 1.781
millones, mientras el total de los depésitos de esas mismas en-
tidades ascendia a $ 3.376 millones, asi: al gobierno nacional,
$ 37 millones contra $ 1.068 de depdsitos; a los departamentos,
intendencias y comisarfas, préstamos por $ 178 millones contra
$ 507 millones de depdsitos; a organismos auténomos descen-
tralizados, préstamos por $ 1.276 millones contra $ 1.151 mi-
llones de depdsitos, v a otras entidades oficiales, préstamos por
3 53 millones contra $ 3562 millones de depoésitos.

Al hacer referencia a este punto, es de caer en la cuenta
que las contrapartidas, provenientes de los créditos de progra-
ma y los créditos sectoriales de la Agencia Internacional de
Desarrollo (A.I.D.), se generan cuando ella paga a los provee-
dores el valor de las mercancias respectivas, pero que el impor-
tador disfruta de un término mayor para reembolsar, a su vez, al
Banco de la Republica dicha suma. De consiguiente, con la ge-
neracion de contrapartidas hay una expansién temporal —cuan-
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do se efectiia el abono— expansién que se contrarresta luego, al
producirse el pago al Emisor.

No podria omitir, entre los instrumentos de regulacién mo-
netaria, el de los depésitos previos para importar, al cual de-
bimos volver pragmaticamente los ojos en medio de la crisis
cambiaria. El propésito ha sido ir desmontando ese mecanismo,
pero las fuerzas monetarias expansivas, implicitas en el ereci-
miento de las reservas netas internacionales, no han permitido
hacerlo con la celeridad deseada, salvo en ramos especificos,
como el de la industria metalmecanica por ejemplo, cuya defi-
ciencia de capital de trabajo procuramos resolver alividndola
de lo que el Presidente Lleras Restrepo llamé “cargas estériles”.

En general, los porcentajes de los depdsitos han sido redu-
cidos, substancialmente en numerosos renglones, pero el au-
mento de las importaciones reembolsables (de US$ 53.3 millo-
nes mensuales en 1969 a US$ 66 millones mensuales en el pri-
mer trimestre de 1970) ha elevado el monto de tales depdsitos
de $ 1.683 millones en enero a $ 1.895 millones en mayo 30
de 1970.

Dentro del empeno de estimular la industria manufacture-
ra, aprovechando, primero que todo, la parte ociosa de la capa-
cidad instalada, debera perseverarse en la disminueién gradual
de los depositos para importar. El inmediato futuro ofrecera
condiciones mas favorables para avanzar paulatinamente y sin
sobresaltos en este programa. Que, al realizarse, vitalizari el
capital de trabajo de las industrias, promoveri la creciente ab-
sorcion de mano de obra y descargara la produccion de costos
no insignificantes. Algunos capitanes de empresa han confun-
dido la institucion con la del arancel aduanero. Jamas se intenté
complementar la una con la otra, ni las modificaciones del nivel
de los depésitos obedecieron a estrategias proteccionistas. No
son justificables, por tanto, las protestas contra las rebajas, a
menos que la produccion sea muy ineficiente o el arancel —rea-
justable— sea inadecuado.

Naturalmente debera darse prelacion a aquel tipo de ma-
nufactura que mas empleos pueda crear o mas divisas generar.
Con el presupuesto de importaciones de 1970, serda viable este
nuevo impulso, como lo fue, en la época de la crisis cambiaria,
el que se le imprimié a la industria de la construcecion, recono-
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ciendo en ella la més capacitada para reclutar en corto tiempo
mano de obra. Pero no se llegue al trigico extremo de auspiciar
la téctica inflacionaria tras los muros del control de cambios e
importaciones. En 1967 —como ya lo expresé— creimos de nues-
tro deber evitar los excesos del crédito que no hubieran compen-
sado la escasez de recursos de cambio exterior, sino influido
sobre la propension a importar, cualesquiera hubiesen sido las
talanqueras levantadas. Pero, en gracia de discusion, aceptemos
teéricamente la posibilidad de un pais de aislarse por su propia
voluntad. ;Qué sucederia con el desbordamiento inflacionario?
Gravitaria sobre la limitada disponibilidad de bienes, elevando
escandalosamente los precios, hasta hacer imposibles las expor-
taciones e iniciar una siniestra cadena de devaluaciones suce-
sivas. No es sino ver c6mo varias de las naciones de la América
Latina luchan tenazmente por reducir su tasa de inflacién, no
siempre con buen éxito. Aquello de “viva el emperador” del
Fausto de Goethe es de amedrentadora fugacidad, flor de un
dia que los desencantos y amarguras marchitan.

En 1969, nuestra aspiraciéon era no pasar del 15% de au-
mento en los medios de pago, pero las emisiones para atender
al crecimiento de las reservas netas internacionales, sumadas
a otros factores inesperados (financiamiento de la cosecha de
café), como también el incremento del crédito agricola, eleva-
ron los medios de pago més alld de lo deseable. Por fortuna, la
producciéon respondié a la demanda, acrecida notoriamente por
los nuevos precios internos de compra del café, segin lo revela
la variaciéon del costo de la vida de mayo a mayo, muy similar
a la de enero a enero, insertada en paginas anteriores de esta
Memoria:

INDICE DE COSTO DE VIDA

Variacién porcentual de mayo a mayo:

5 £ L IS R A ) 19.6%
2 b TR S R O R 5.8%
2 L1 bt v s S S A 8.4%
s O3 G e T L 6.4%
1070 e 5t BASRYSRR 6.8%

De junio de 1969 a junio de 1970, los medios de pago han
crecido 21.9%, ritmo més intenso del aconsejable, digno de la
més cuidadosa vigilancia.
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LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

El decreto 444 de 1967 dispuso en su articulo 45, lo si-
guiente:

“La utilidad que resulte a partir de la vigencia de este decreto en la
cuenta espoeial de cambios constituird un ingreso corriente a favor del
gobierno ¥ su estimativo deberd incorporarse al presupuesto nacional.
Para determinar la utilidad se tomardn los siguientes renglones: a) pro-
ducto en moneda legal del impuesto establecido en el articulo 226 (la
transformacién del impuesto representado en el cambio diferencial para
la compra de los giros provenientes de las exportaciones de café en el
impuesto ad-valorem sobre el producto en moneda extranjera de dichas
exportaciones) ; b) resultado neto en moneda legal de las operaciones de
compra y venta de divisas del Banco de la Republica; ¢) gastos de finan-
ciacion de las reservas internacionales, y d) ingresos resultantes de la
inversién de reservas’’.

El articulo 44 del mismo Estatuto reza asi:

“Las reservas internacionales se contabilizarin a la tasa de cambio
que senale periodicamente la Junta Monetaria. Cuando del reavaliio de
las reservas resulte un saldo a cargo del gobierno nacional, éste acordara
con el Banco de la Republica la forma de cancelarlo. Es entendido que
los saldos asi liquidados no dardn lugar al pago de intereses. Si del rea-
valilo surgiere utilidad a favor del gobierno, ella se dedicari exclusiva-
mente a la cancelacién de las deudas de éste para con el Banco de la Re-
piblica. Para los efectos del presente articulo, al saldo que resulte del
reavaliio de las reservas internacionales en 1967, se adicionara la pérdida
acumulada que registre la cuenta especial de cambios en 31 de marzo
de dicho afio”,

Ahora bien: ;cual ha sido la historia de la controvertida
“cuenta especial de cambios”, mantenida en riguroso secreto
mientras existié el mercado libre del délar y las reservas netas
internacionales acusaron pérdida o fueron negativas? Hela aqui
descrita por el senor superintendente bancario, doctor Miguel
Aguilera Rogers, quien, a través de sus auditores, la vigila y le
sigue su curso:

“Para facilitar el analisis de la situacién en que se encon-
traba la Cuenta Especial de Cambios al iniciarse el actual go-
bierno y su desarrollo hasta la fecha (mayo de 1970) se pre-
sentan comentados a continuaciéon los siguientes periodos:

“Aparte I—Incluye en su punto A la discriminacién del
aldo determinado como resultado de la ley 83 de 1962, que co-
mo se explica en el andlisis correspondiente, qued6 incluido en
la liquidacién ordenada por el decreto 2322 de 1965.
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El punto B del mismo aparte, contempla el detalle de las
partidas que conformaron la pérdida en la Cuenta Especial de
diciembre de 1962 a septiembre de 1965.

El punto C arroja el saldo total (A 4 B) liquidado.

Aparte II—Comprende el resultado de la Cuenta Especial
de Cambios entre septiembre 2 de 1965 y marzo 31 de 1967 (de-
creto lev 444), discriminando: el valor cargado por la revalua-
cion de $ 9.00 a $ 13.50. El neto en moneda nacional de las ope-
raciones de compra y venta de divisas, los gastos por manejo
de las reservas y finalmente las entregas hechas al gobierno na-
cional por concepto de utilidades obtenidas.

Aparte IIT—En este punto se presenta el resultado obtenido
a partir de marzo de 1967 y hasta el 27 de mayo de 1970, a tra-
vés de:

A) Un comentario introductorio sobre la situaciéon anterior
a marzo de 1967 y las principales reformas establecidas por el
decreto-ley 444 del mismo ano. B) Un cuadro que muestra en
detalle el movimiento hasta 31 de diciembre de 1969, dividido en
dos periodos asi:

De abril 19 de 1967 a diciembre 31 de 1968 (revaluacion
de 13.50 al 16.30), v

De enero 19 de 1969 a diciembre 31 de 1969.

C) Un comentario sobre la situacién en el presente aiio que
incluye al final el monto de las entregas hechas al gobierno na-
cional por concepto de utilidades hasta mayo 27 de 1970.

Aparte IV—Analiza los resultados de las dos revaluaciones
ocurridas en diciembre de 1968 (13.50 a 16.30) y diciembre de
1969 (16.30 a 17.60).

Aparte V—Contempla algunos temas que son motivo de
estudio por parte del Banco de la Reptiblica y la Superinten-
dencia Bancaria, dentro de la Cuenta Especial de Cambios.

2% Tl

“E! articulo 39 del decreto legislativo 2322 del 2 de septiem-
bre de 1965 dispuso la liquidacion del saldo a cargo del gobier-
no nacional vigente en esa fecha en la Cuenta Especial de Cam-
bios, cuyo valor ascendia a § 970.584.888.41 y se diserimina-
ba asi:
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Miles de §

A—Ley 83 de 1962 ...... g g L B R e $ 445.062
El articulo 99 de esta ley dISDUSO el rea;uste de las reser-
vas del Banco de la Repuiblica y sus obligaciones en mo-
neda extranjera de la tasa de § 2.50 a la de $ 9.00 por
délar, estableciendo ademds que el resultado neto de este
ajuste y el de las operaciones de compraventa de cambio
anterior a diciembre de 1962 se contabilizaran en la Cuenta
Especial de Cambiog, autorizando al gobierno nacional y
al Banco de la Republica para acordar la forma de pago
si resultaba una cifra a cargo de aquel. Si bien se llegé a
este acuerdo, nunca se realizd en la préctica y por lo tanto
quedd involuerado en el mandato del decreto 2322 de 1965.

Li— Reavallo de YEEEIVAS . .ius ot s Biiales o biitamia s s $ 249,862
2 — Pérdida compra y venta de diviSasS......eeevnerenn 135.595
8 — Manejo reservas internacionales................... 16.691
4 — Consolidacion ofros,gastos . ..eeeseoeeinesssons. 42.914

Comprende gastos Oficina de Cambios, Agencias de
Compra de Oro, prestaciones sociales Oficina de Cam-
bios, otros.

B—Decreto legislativo 2322 de 1965........00 v rennnnnn. 3 525.523
1 — Pérdida compra y venta de divisas.........c.eee.e. 263.432
2 — Manejo reservas internacionales. .....eesseeeeesss 206.855
3 — Consolidaciéon otros gastos .......... i S R T 5b.236
Se refiere a los zastos anotados en el punto A-4
anterior.
C—Saldo en 2 de septiembre de 1965 (A+B).............. 970.585

Con base en acta de fecha 25 de noviembre de 1965, el go-
bierno nacional firm6 un pagaré a favor del Banco de la Re-
publica por el valor mencionado, en marzo de 1966, a 30 anos
de plazo, con 10 afios muertos. Este pagaré no da lugar a inte-
reses, de acuerdo con el articulo 29 del contrato celebrado entre
el gobierno nacional ¥ el Banco de 1a Reptiblica, en cumplimien-
to del articulo 39 del decreto 2322 de 1965.

LT =

En el periodo comprendido entre septiembre de 1966 y mar-
zo de 1967, conforme se demuestra a continuacién, hubo cargos
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a la Cuenta Especial de Cambios por un total de $ 1.127 millones,
dentro de los cuales esta incluida la suma de $ 461 millones co-
rrespondiente a entregas efectuadas al gobierno nacional. De
otra parte, a la misma cuenta se abonaron por concepto de uti-
lidades reales obtenidas en la compraventa de divisas $ 407 mi-
llones.

Miles de §
A—Reavalio de reservas (de $ 9.00 a $ 13.50)

Resolucion N 13 de 1967 - Junta Monetaria........... $ —b15.878
B—Utilidad compra y venta de divisas........ccoeivuienenns +406.597
C—Manejo reservas internacionales .......ceeeeeerecsscans —150.667
D—Entregas al gobierno nacional .......cootvenuensnnsnans —461.000

Saldo en’81 dé marzo de 1967 e o $ —720.948

El saldo a cargo se presenté por el ajuste de las reservas
del Banco de la Reptiblica y sus obligaciones en moneda extran-
jera que ascendia a $ 516 millones, adicionado por los anticipos
y gastos por la financiacién de las reservas internacionales que
de acuerdo con el articulo 44 del decreto ley 444 de 1967 se
incluyeron en esta liquidacién y cuyo monto ascendi6 a $ 205
millones.

El gobierno nacional en contrato celebrado con fecha 12 de
julio de 1967, se comprometi6 a pagar este valor al Banco de
la Repiiblica en un término de 40 afios, con 20 afios muertos, sin
intereses. Esto de acuerdo con el articulo 44 del decreto-ley 444
de 1967.

—IIT —

“A) En el periodo comprendido entre septiembre de 1965
y marzo de 1967, la Cuenta Especial de Cambios arrojé utilidad
en la compra-venta de divisas, puesto que existian tasas dife-
renciales para los reintegros por exportaciones de café asi como
para los reintegros por concepto de la importacion de capital
para la industria del petréleo, las cuales eran inferiores a las
fijadas para la venta de divisas por el mercado preferencial
($ 9.00) vy por el mercado intermedio ($ 13.50).

A partir de la expedicién del Estatuto Cambiario, el dife-
rencial cafetero se sustituy6é por un impuesto a las exportacio-
nes de café que en la actualidad asciende al 20% del valor rein-
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tegrado. Asimismo, en noviembre de 1967 se fijo, mediante re-
solucion namero 58 de la Junta Monetaria, la tasa del mercado
de capitales ($ 16.25) para los reintegros por importacién de
capital para la industria del petr6leo. Dicha tasa fue modificada
posteriormente por la resolucién- ntimero 24 de 1968 de la Jun-
ta Monetaria, fijdndola a la cotizacién del Certificado de
Cambio.

Durante este mismo periodo, la tasa fijada para la venta
de petréleo crudo con destino a la refinacion ($ 9.00) ha
sido uno de los factores preponderantes en la determinacion de
la pérdida por compra-venta de divisas. En los tltimos dos aifios
este hecho ha significado para la Cuenta Especial de Cambios
una pérdida promedio anual de $ 276 millones. El efecto de los
factores enunciados anteriormente se puede observar en forma
clara en el siguiente cuadro:

B)

RESULTADO DEL MOVIMIENTO DE LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS EN EL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 19 DE ABRIL DE 1967 ¥ EL 31 DE DICIEMBRE

DIS 1969
19 abril/67 19 enero/69
a 31 dic./68 a dic. 31/69
Producto impuesto café
USSiEe's b AL o o8 AT etatiats N I e e la ( 68.784) ( 48.926)
(o]0 B TS fe s o SRS mmviced s o i +793.501 +-797.548
Pérdida en compra y venta de divisas
(incluye la pérdida por petréleo a
que se alude arriba) .............. —469.03 —208.606
Manejo de TeServas ........eoeeeueess —128.518 4 35.923
Utilidad en el periodo .............. +196.038 +b534.866
Entregas al gobierno nacional........ —191.279 —510.000
SAId0 B AV OL s aeals aa alsra e s i alaisala e 4+ 4.759 4 24.866

Gracias a la bien encaminada politica cambiaria, las reser-
vas internacionales han venido incrementédndose paulatinamente,
de tal forma que le han permitido al Banco de la Repiiblica la
inversion de reservas de manera que, al finalizar 1969, su rendi-
miento alcanzé la suma de $ 177 millones, originada principal-
Ipente por la colocacién de depésitos a término en el exterior. Es-
ta suma cubrié el valor de los gastos ocasionados por su manejo
que, en el mismo periodo, ascendieron a $ 141 millones. Respecto
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a los gastos, es bueno anotar que, a partir de 1967, se excluyeron
de la Cuenta Especial de Cambios los correspondientes a Agen-
cias de Compra de Oro y Oficina de Cambios.

La liquidacién favorable se ha mantenido en los primeros
meses del afno en curso, lo cual ha permitido hacer entregas al
gobierno hasta el 27 de mayo, por valor de $ 245 millones.

SillgTyratel

“En diciembre de 1968, la Junta Monetaria facultada por el
decreto 444 de 1967, aumentd la tasa de las reservas internacio-
les de $ 13.50 a $ 16.30 por délar.

El resultado de esta revaluacién arrojé una pérdida de
$ 78.120.369.63, que se explica, no obstante la situacion favo-
rable de reservas netas a esa fecha, por cuanto para el ajuste se
incluyen pasivos del Banco de la Repiblica, mientras que el saldo
de reservas netas (que se rige en su presentacion por la meto-
adologia del Fondo Monetario Internacional) contempla solamen-
te como activos las reservas internacionales brutas y como pasi-
vos los exigibles dentro de un término de hasta cinco afos.

En 1969 v por resolucion N? 79 de la Junta Monetaria, se
efectué un nuevo ajuste en el tipo de cambio para contabiliza-
cion de las reservas internacionales fijandolo en § 17.60. Dicho
ajuste representé una utilidad de $ 73.550.150,03 que, de acuer-
do con lo preceptuado en el articulo 44 del decreto-ley 444 de
1967, se dedicard exclusivamente a la cancelacién de las deudas
del gobierno nacional con el Banco de la Repiiblica.

o SXTAY 3

El decreto 444 de 1967 determiné los ingresos y egresos que
deberian tenerse en cuenta para establecer la utilidad en la Cuen-
ta Especial de Cambios asi: .

a) Producto en moneda legal del impuesto a las exporta-
ciones de café; '

b) Resultado neto en moneda legal de las operaciones de com-
pra y venta de divisas del Banco de la Repiblica;
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¢) Gastos de financiacion de las reservas internacionales;
d) Ingresos resultantes de la inversion de reservas.

A pesar de la claridad de los criterios expuestos para el
manejo de la cuenta, en la determinacion del resultado neto de
las transacciones de compra y venta de divisas, no se precisé el
tratamiento que deberia darse a algunas operaciones, tales como
reintegros anticipados, préstamos del Fondo Monetario Inter-
nacional, asi como también el efecto que deberia tener la reva-
luacion de las reservas internacionales en los promedios de com-
pra y venta de divisas; criterios estos que no obstante ser me-
ramente contables, seglin sea el procedimiento adoptado en cada
caso, inciden notoriamente en el resultado final.

Por las razones expuestas, el Banco de la Repiblica y la
Superintendencia Bancaria vienen adelantando sobre estas ma-
terias un detenido estudio, cuyas conclusiones finales seran pre-
sentadas al sefior Ministro de Hacienda”.

Conviene destacar cuatro hechos:

1) Que, conforme lo atestigua el sefior Superintendente Ban-
cario, la tasa de $ 9.00 por délar, para el petréleo crudo que se
refina en Colombia, ha significado para la Cuenta Especial de
Cambios, en los ultimos afios, una pérdida anual de $ 276 mi-
llones en promedio;

2) Que, merced a las reservas positivas, su revaluacién, en
1969, representé una utilidad de $ 73.5 millones, destinada a la
cancelacién de deudas del Gobierno con el Banco de la Reptbli-
ca, conforme a lo prescrito en el articulo 44 del decreto 444 de
1967 ;

3) Que sobre la Cuenta Especial de Cambios ha incidido la
reversion de “swaps”, contratados con anterioridad al 7 de agos-
to de 1966, para acrecentar transitoriamene la disponibilidad de
divisas;

4) Que la inversién de las reservas ha comenzado a dar ren-
dimiento en contraste con los gastos que su manejo antes oca-
sionaba.
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EL BANCO DE LA REPUBLICA

Como se ha visto en estas paginas, la concesion de las sa-
linas y las plantas de soda fueron traspasadas al Instituto de
Fomento Industrial (IFI), estas tltimas a titulo de aporte del
Estado, el cual asumié simultdneamente las deudas que sobre
ellas pesaban. Del mismo modo, la explotacién de los yacimien-
tos de esmeraldas se confié a la Empresa Nacional de Minas. El
Banco de la Reptblica, por virtud de la ley, quedé liberado de
responsabilidades industriales, pero, también por mandato legal,
extendio las suyas a la administracion de la Oficina de Cambios
y del Fondo de Promocién de Exportaciones.

La organizacién del Banco de la Republica ha sido en es-
tos anos motivo de intensa controversia. No poco contribuyé a
provocarla e intensificarla la proposicion en la cual los represen-
tantes de la banca privada en su Junta Directiva manifestaban
al gobierno nacional, el 13 de abril de 1967, por conducto del
Ministro de Hacienda y Crédito Puablico, que si el gobierno lo
aceptaba, se daria por terminado, a partir del 20 de julio de
ese ano, o en la fecha en que se considerase adecuado, el con-
trato de emision cuyo vencimiento se estipulé para el 20 de julio
de 1973. La proposicién no pasé de constituir una constancia
sin caracter ni consecuencias oficiales, no obstante el respaldo
ofrecido por la Asociacion Bancaria.

Por entonces cursaba en la Honorable CAmara de Represen-
tantes el proyecto de ley de los doctores Hernando Agudelo Villa
v Hernan Jaramillo Ocampo, en que se ordenaba al gobierno
hacer uso del derecho de adquirir el 29.5% de las acciones del
Banco de la Republica, vendidas por el Estado en cumplimiento
del decreto legislativo 2057 de 1951; se circunscribia a la Junta
Directiva a ejercer funciones de estricto orden administrativo
y se establecia el nombramiento del gerente de la institucion por
el jefe del Estado, para un periodo de cinco anos. Mas tarde,
el doctor Hernando Duran Dussan, luego de acerba critica a
la iniciativa anterior, proponia aceptar el ofrecimiento de varios
miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica; de-
clarar indelegable el derecho de emision y ejercerlo el Estado
a través de un establecimiento publico que conservara el mis-
mo nombre, dirigido por la Junta Monetaria; su gerente, de-
signado por el presidente de la republica, y su capital, de $ 150
millones, suscrito ¥y pagado integramente por la nacion.
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La misién Kemmerer concibi6 el organismo como un banco
de emisioén, giro, deposito y descuento. Con derecho exclusivo
de emitir billetes de banco mediante el encaje de una existencia
en oro equivalente al 509 del total de los billetes en circulacion
y deposito. Con facultad para hacer préstamos y descuentos a
los bancos accionistas, para recibir depositos de dichos bancos,
para efectuar con ellos operaciones sobre letras de cambio de
las clases y los plazos estipulados y para realizar negocios con-
cernientes a la compra o venta de oro amonedado. Con la calidad
de oficina de compensacion (clearing house) de los bancos ac-
cionistas en Bogotad y en otras ciudades donde tuviera sucursales.

De conformidad con el articulo 2° de la ley 82 de 1931,
sustitutivo del articulo 4° de la ley 25 de 1923, organica del
banco, el capital autorizado al tiempo de la fundacién y sus-
ceptible de aumento de acuerdo con lo dispuesto en la ley, esta-
ba representado por acciones nominativas de las clases A, B, C
y D. “Las acciones de la clase A montarin cinco millones de
pesos ($5.000.000.00) oro y seran suscritas y pagadas por el
Gobierno Nacional en dicha especie. Estas acciones no daran
derecho a votar; pero, debido al caracter cuasi publico del banco,
el Ministro de Hacienda y Crédito Piblico ser4 miembro nato
de la Junta Directiva, el gobierno tendra facultad de nombrar
dos directores mas cuyo periodo serd de dos (2) anos y que po-
drian ser reelegidos”. En la misma ley se dispone que ‘“las ac-
ciones de la clase A no podran ser enajenadas, empefiadas o gra-
vadas con impuestos en forma alguna, sin autorizacion expresa
del Congreso”.

Las acciones de la clase B correspondia suscribirlas exclu-
sivamente a los bancos nacionales “que ejecuten operaciones de
comercio, sin incluir en ellos bancos simplemente hipotecarios
que no tengan secciones para negocios bancarios comerciales”.
Dichos bancos o secciones comerciales podian adquirir acciones
de la clase B no por méas ni por menos del 156% de su capital pa-
gado y reservas.

Los poseedores de acciones de la clase B elegian, por ma-
yoria absoluta de votos, dos miembros de la Junta Directiva,
con el cardcter de banqueros, y dos mds con el caridcter de hom-
bres de negocios, de acuerdo con lo establecido en la ley. Las
acciones de la clase C, adquiribles por los bancos comerciales
extranjeros por el equivalente al quince por ciento de aquella

= §A%) =



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Colombia)

parte de su capital y reservas, destinados a operaciones en Co-
lombia, daban derecho a elegir, a razén de un vote por cada ac-
cién, dos miembros de la Junta Directiva, uno con el carécter
de banquero y otro como hombre de negocios. Las acciones de
la clase D, suscritas y poseidas por particulares, podian, a su
turno, elegir un miembro.

Se trataba de una sociedad de economia mixta, de una insti-
tucién “cuasi publica”, a cuyo capital concurria el gobierno na-
cional con la mitad de las acciones (clase A) por valor de cin-
co millones de pesos, ¥ el sector no estatal —bancos nacionales
y extranjeros y publicos en general— (acciones B, Cy D), con
la otra mitad. Las utilidades liquidas debian distribuirse asi:
a) 20% para el fondo de reserva, hasta que ese fondo equivaliera
a la mitad del capital autorizado del banco, y de alli en adelante
diez por ciento (10%); b) 5% para recompensa y fondo de ju-
bilacién; ¢) del saldo, un dividendo hasta del doce por ciento
(hoy del 8% ) para las acciones; d) del saldo que quedare, una
tercera parte seria pagada en dividendos y las otras dos terceras
partes al gobierno nacional, como impuesto por razén del derecho
de emision y de otras concesiones a favor del banco (art. 25 de
la ley 25 de 1923).

Hasta 1951, las leyes que prescriben reformas a los contra-
tos suscritos entre el gobierno y el banco no modifican su es-
tructura inicial ni alteran substancialmente las funciones de la
Junta Directiva. Tan solo se hallan enmiendas sobre el niimero,
calidad y origen de los miembros de ella, sobre el régimen de
dividendos, sobre reservas patrimoniales y eventuales y sobre
la participacién del gobierno en las utilidades por concepto del
impuesto de emision:

“Base segunda: ordinal d: Del saldo que quede, una tercera
parte se invertird en pagar dividendos o en formar una reserva
especial para mantener una politica de dividendos uniforme, o
en ambos objetos, v las otras dos terceras partes se pagarin al
gobierno nacional como impuesto por razén del derecho de emi-
sion y de otras concesiones a favor del Banco” (Ley 82 de 1931).

Por cuanto se refiere a la composicion del capital, se en-
cuentra que la proporcién del gobierno decrece del 509% al 29.5%
al descender sus aportes, mientras los del sector no oficial (ban-
cos nacionales y extranjeros) se incrementan anualmente en
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desarrollo de la obligacién consagrada en el articulo 2° de la
ley 82 de 1931 (numerales 8 y 9), como requisito para gozar
de los privilegios de banco accionista.

En 1951 sobrevienen cambios fundamentales. Por decreto
legislativo 756 (expedido al amparo del articulo 121 de la Cons-
titucion) se le otorga a la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, con el voto favorable del Ministro de Hacienda y Cré-
dito Ptblico, el manejo de aspectos decisivos de la politica mo-
netaria y de crédito:

Fijar y variar peri6édicamente un cupo ordinario de cré-
dito a los bancos afiliados para operaciones de préstamo y
descuento, teniendo en cuenta el capital y reserva legal del
respectivo banco y la politica que se considere més aconseja-
ble de acuerdo con la situacion econdémica general; senalar un
cupo especial de crédito, que solo se utilizard para el descuen-
to de operaciones destinadas a determinadas actividades eco-
nomicas, de acuerdo con las necesidades del desarrollo agricola,
industrial y comercial del pais, pudiendo la junta establecer
dentro de dicho cupo porcentajes para cada una de tales acti-
vidades; fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de
emergencia y caracter temporal; fijar y variar las tasas de in-
terés y descuento para las operaciones de préstamo, descuento
y redescuento a los bancos afiliados, pudiendo establecer tasas
diferentes segiin la importancia econémica de la respectiva ope-
racion y su finalidad; sefialar las tasas maximas de interés o
descuento que los bancos afiliados puedan cobrar a su clientela
sobre operaciones descontables, redescontables o admisibles en
garantia de préstamos en el Banco de la Republica; fijar y va-
riar el encaje legal de los bancos y cajas de ahorro que funcio-
nen en el pais, a fin de hacer efectiva la politica monetaria y
de crédito que se estimare mas oportuna, ajustindose a deter-
minadas normas; sefialar encajes hasta del 100% sobre aumen-
tos futuros de depdsitos exigibles o a término, pudiendo auto-
rizar a las instituciones bancarias, para mantener la totalidad
o parte de tales encajes invertida en titulos de deuda represen-
tativa de moneda nacional o extranjera, con o sin interés o en
determinados préstamos u operaciones favorables al desarrollo
de la economia nacional; determinar los requisitos que han de
reunir las diversas clases de obligaciones descontables, redes-
contables o admisibles en garantia de préstamos, sin que pue-
dan aceptarse documentos cuyo valor haya sido o deba ser em-
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pleado en objetos de especulaciéon o en inversiones, tales como
compra de tierras, edificios o minas.

Por decreto 2057 de 1951, fundado también en el articu-
lo 121 de la Constitucién, se autoriza la venta en mercado
abierto y sin otra formalidad de las acciones que posee el Es-
tado en el Banco de la Repiblica (29.5% del capital). En su
articulo 11, se declara que siguen ‘vigentes todas las disposicio-
nes legales que determinan las facultades y funcionamiento del
Banco de la Republica, asi como sus obligaciones para con el
Estado, especialmente la consagrada en la parte final del ar-
ticulo 19, base segunda, de la ley 82 de 1931, sobre distribucion
de utilidades que quedara asi: “(2) Del saldo que quede un 256%
serd pagado en dividendos o se acreditara a una reserva espe-
cial formada para mantener una politica de dividendos uniforme,
o para ambos objetos, y el 75% restante se pagara al gobierno
nacional como impuesto por razon del derecho de emisién y de
otras concesiones a favor del Banco”. g

En adelante, el capital pasa a ser, en su totalidad, de los
bancos nacionales y extranjeros y de algunos particulares, y el
dividendo del 8% sobre el valor en libros de las acciones. El ar-
ticulo 13 del aludido decreto dispone: “Como consecuencia del
derecho de emisién que constitucionalmente pertenece al Estado,
no perderi el gobierno nacional ninguno de sus derechos y pre-
rrogativas en el banco, ni la facultad de nombrar los directores
que le corresponden”.

El producto de la venta de las acciones del Estado se des-
tina a suscribir acciones de la Caja de Crédito Agrario, Indus-
trial y Minero, e igualmente una regalia adicional por valor de
$12.7 millones, que ser4d amortizada semestralmente, en forma
gradual y como gasto ordinario, en el término de veinte afios,
con las utilidades del banco (Art. 8° del decreto 2057 de 1951).

Posteriormente, en desarrollo de la ley 21 de 1963, se crea,
por decreto 2206 del mismo afio, la Junta Monetaria, a la cual
se transfiere la totalidad de las funciones relacionadas con el
manejo de la politica monetaria y de crédito, asi como de la
politica de cambios internacionales conforme al decreto 444 de
1967. El Estado vuelve a tomar lo que es suyo. Sin hipérbole
puede calificirsele como una de las medidas mas trascendenta-
les de nuestra reciente historia econémica. El Banco de la Re-
piblica conserva sus atribuciones originales: a) emisién; b) ma-
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nejo del redescuento; ¢) manejo de lineas especiales de crédito;
d) administracién de los cambios' internacionales y depdsito de
la reserva; e) administracion del fondo de exportaciones, del
fondo de estabilizacion, ete. !

El 31 de diciembre de 1969, la composicién de su capltal es
la siguiente:

Acciones clase B (bancos nacionales).......... 966.774
Acciones clase C (bancos extranjeros)........ 135.832
Acciones clase D (particulares) .........e..... 1.674
Acciones clase E (bancos semi-oficiales)....... 434.978

IO O s R e ST O e e 1.538.808

Si el Estado quisiese recuperar su posicion de 1951, el 29.5%,
el gobierno nacional deberia adquirir 643.881 acciones de la
clase A y el capital quedaria distribuido asi:

T L O T O | Ol e e e e T e e e 643,881
Avcionéarelaza? BIL WAL G S0 IO, IKIR9 966.774
Acciones telased G oo Shairas b nh L 135.832
Acciones;clagpy Dot Joti st siistins s« sl doiams 1.674
Aceiones. CloBe T it s v aslils silh e aBle visemndF o dads o 434,978

Doballs % . SRl SR NI . o alive 2AER. Q4 2.182.689

El articulo 10 del decreto 2057 de 1951 compromete al Ban-
co de la Reptblica a aumentar su capital para restablecer en
todo o en parte la proporcién de acciones que hoy posee el Es-
tado, si el gobierno lo solicitare, y en tal evento, dichas acciones
se venderan a la nacién por su valor en libros, en el momento
de la emision de ellas, y tendrin todos los derechos de las ac-
ciones restantes en cuanto a dividendos.

Por tanto, el gobierno nacional podria readquirir el 29.5%
del capital del banco, con lo que le corresponde en las reservas
eventuales, cuyo valor, de $ 99.143.512. 00 el 5 de febrero de 1970,
se divide asi:

76% para el Gobierno por derecho dc emisién y otras con-

CEBIOTICH 4o .agpes cvsaossnnnsnenennnesoenennansoses $ 74.357.634.00
256% pagadero en dividendos o acreditable a una reserva

especial formada para mantener una politica de divi-

LG AV Eory vl Tl Sl s R e i A 24,786.878.00

Como el valor de la suscripcion de 643.881 acciones a
$ 182.51 sumaria $117.541.681.00, de acuerdo con el inciso final
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del articulo 9° de la ley 57 de 1931 la mitad se pagaria al tiem-
po de efectuarse tal suscripcién, 26% en cinco cuotas mensua-

les consecutivas y otro 26% en la forma y términos que se acor-

daran entre el gobierno y la Junta Directiva del Banco, a saber:

R DOV A0 COMI O 0 o o e o e e P i T avih e $ 58.767.340
b) 26% en b instalamentos mensuales de $ 5.875.734........ 29.378.620
e 22690 BN8L v bl St s sl i (R A P e S AR SR e 29.378.620

Por lo demas, cabe recordar que, conforme al articulo 21 de
la ley 37 de 1932, el gobierno y el Banco de la Republica pue-
den adquirir las acciones de los bancos extranjeros (clase C)
sin otra formalidad que la aprobacién del Presidente de la Re-
publica, previo dictamen del Consejo de Ministros.

Entonces, ;qué hacer? No vacilo en considerar grave error
la venta de las acciones del Estado en el Banco de la Republica.
Mas aun, ha debido mantenerse, en todo momento, la proporcion
original del cincuenta por ciento oficial y del cincuenta por cien-
to privado. Ni siquiera la fecunda creaciéon de la Junta Moneta-
ria reparo el insuceso de la renuncia del Estado a su condicién
de co-propietario del Banco de la Repiblica, aunque la ley le
hubiera mantenido sus otras prerrogativas y derechos. Por lo
demas, debia ser, directamente, uno de sus dueiios principales.

No pienso que sea suficiente readquirir —como debe ha-
cerse— el 29.5% del capital del Banco. En mi concepto, resulta
desde todo punto de vista recomendable que la ley autorice al
gobierno nacional a comprar a los bancos nacionales y extran-
jeros las acciones indispensables para suscribir y poseer el cin-
cuenta por ciento (50%), sin perjuicio de los cambios que la

experiencia aconseje introducir ulteriormente.
W |

Es una solucién intermedia, no radical pero si de avance
y equilibrio, aunque algunos la puedan calificar como simple
retorno a 1923. Si se recuerda la existencia de la Junta Mone-
taria, con sus amplias atribuciones confirmadas por la Corte
Suprema de Justicia, estoy seguro de que una formula como la
que me permito sugerir habré de abrirse paso. No hablo de reu-
nir el aporte del Estado apelando a diversos establecimientos
publicos o a empresas oficiales, sino de que el 50% del capital
sea de la nacién como tal. Convendria, si, congelar el capital del
Banco, bien en ejercicio del ordinal 14 del articulo 120 de la
Constitucién Nacional o bien por expreso mandato legal.
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