REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, NOVIEMBRE DE 1967

CUADRAGESIMO ANIVERSARIO
DE ESTA REVISTA

En noviembre de 1927, a los cuatro aiios de organizado el Ban-
co de la Republica y siendo su Gerente General el ilustre colombia-
no don Julio Caro, se inicio la publicacion de esta revista que con
el presente nivmero cumple 40 aiios de edicion ininterrumpida. Du-
rante este largo periodo, la revista ha cumplido a cabalidad el
proposito de sus fundadores, consignado en la pagina que en se-
guida se transcribe, que constituyo su acto de presentacion a la
opinion colombiana y extranjera.

El actual gerente del Banco, quinto de quienes en la etapa
que se conmemora han regido los destinos de la Institucion, desea
en esta oportunidad expresar sus sentimientos de admiracion a
los fundadores y de gratitud a quienes en tantos aiios han contri-
buido a dar a la revista la fisonomia de seriedad que hoy ostenta
entre las publicaciones de su género. Esta manifestacion se ex-
tiende igualmente a quienes han colaborado en ella, a los emplea-
dos del Departamento de Investigaciones Economicas del Banco
que han trabajado en la preparacion del dificil material estadis-
tico que contiene, y a quienes se han ocupado en la labor técnica
de organizar su presentacion tipogrdafica y su oportuna distribu-
cion, que hoy llega a los 12.500 ejemplares por mes.

EDUARDO ARIAS ROBLEDO
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COLOMBIA SUR AMERICA

REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

Ano 1 Bogotd, noviembre de 1927 Nro. 1

N UESTRA LABOR

LA Junta Directiva del Banco de la Repiblica, en su proposito de do-

tar al pais de una publicacion de cardcter netamente economico y
financiero, que aparezca con la debida regularidad y que circule profusa-
mente, ha dispuesto empezar a publicar desde el presente mes esta Revista,
con la patrictica mira de que ella sirva, a un mismo tiempo, de vehiculo
de informacion de las labores del Banco de la Repiblica y de drgano de
propaganda de Colombia en el Exterior.

Viene, pues, esta Revista a llenar un vacio que desde algin tiempo atrds
se hacia sentir en la marcha economica del pais y senaladamente en la
prensa nacional.

En la vasta y compleja labor en que Colombia estd hoy empeiada para
alcanzar su desarrollo interno sobre amplias bases de orden y de seguri-
dad, asi como también para obtener el afianzamiento y mejoramiento de
los diversos factores de su vida economica, en esta ardua labor, decimos,
la REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA aspira a ser un vocero
discreto y autorizado de las mds sanas tendencias nacionales en estas ma-
terias y a prestar de este modo su decidido concurso en la obra a que el
pais se halla consagrado tesoneramente.

En este camino no ha vacilado esta Revista en allegar el mayor nimero
de elementos utilizables para el buen resultado de su labor y, al hacerlo
asi, descansa en la confianza de que esos elementos de indole cientifica y
de cardcter informativo, al reunirse y compenetrarse en eslas paginas, ha-
brdn de contribuir, en forma eficaz, al estudio amplio y completo de los
distintos problemas nacionales. '

Hemos solicitado para este efecto la colaboracion de los hombres de re-
conocida autoridad y competencia en las materias que constituyen el pro-
grama de esta Revista, y con igual mira nos esforzaremos por registrar
en estas columnas todos aquellos movimientos de orden comercial e indus-
trial que puedan redundar en beneficio de la organizacion econdmica del pais.

Es este el principal objetivo de nuestra labor: contribuir, por los medios
que hemos apuntado, al estimulo de las fuerzas econdmicas sobre los cua-
les reposan el bienestar y la riqueza de la Nacion.
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NOTAS EDITORIALES

LA SITUACION GENERAL

La depreciacién monetaria dispuesta por
el Reino Unido ha sido el suceso de mayores
consecuencias para la economia mundial en
el presente mes. El coraje que se requirid
para adoptarla, se refleja en el severo pero
dramético lenguaje que utiliza el comunica-
do que el mismo dia dirigié el Banco de
Inglaterra a los demés bancos centrales:
“El Gobierno de Su Majestad ha anunciado
su decision de devaluar la libra en un 14.3%,
de US$ 2.80 a US$ 2.40. Esta accién, que ha
tenido el apoyo del Fondo Monetario Inter-
nacional, fue tomada con gran disgusto y pe-
sar, después de una larga batalla para evi-
tarla”,

Como es sabido, la actitud inglesa ha si-
do seguida por similar conducta de otros
paises que, por sus especiales condiciones
frente al Reino Unido, se han visto obligados
a revisar sus paridades, para evitar fuertes
desajustes o preservar su capacidad competi-
tiva. En estos momentos es muy dificil toda-
via juzgar los efectos futuros de estas deter-
minaciones sobre las demis monedas de re-
serva o con relacién a naciones vinculadas
parcialmente a otras dreas. Para Colombia
la medida no implica efectos inmediatos so-
bre su posicién de tenencias internacionales,
pero podréa producirlos a mediano plazo, en
términos de su politica de exportaciones, bien
porque se demeriten sus posibilidades de
competencia frente a las mercancias proce-
dentes de naciones cuyas monedas fueron de-
valuadas, o porque se restrinjan en cierto
grado las compras colombianas que ya ve-
nian haciendo algunos de esos paises. A esto
debera agregarse el efecto de las mayores
tasas de interés, que ya se anuncian y que
en alguna forma incidirdn en nuestra econo-
mia externa. Sobre el mercado cafetero no
se prevén, hasta el momento de escribir es-
tas notas, consecuencias desfavorables, pues
permanecen sin alteracién las condiciones fi-
nancieras de los mas grandes centros tanto
productores como consumidores.

En el transcurso del mes de noviembre,
el gobierno y las autoridades del ramo adop-
taron medidas de especial significacién en
materias referentes al petréleo, dentro de la
orientacién general de estimular las inversio-
nes en tan importante actividad.

En particular estas providencias se dirigie-
ron a simplificar el sistema cambiario aplica-
ble a los petrdleos y a reglamentar el decreto
444 de 1967 en los aspectos vinculados al ré-
gimen de esta industria, especialmente en lo
tocante al volumen de la produccién que los
explotadores deben vender para la refinacion
en el pais, a la fijacion de los respectivos pre-
cios y a la parte de la produccién destinada
al consumo interno, cuyo valor debera cu-
brirse en moneda nacional.

Antes de las reformas que se comentan
existian tres tasas de cambio aplicables a
la industria del petréleo: la de $ 7.67 por
délar que se empleaba para la compra por
el Banco de la Repiblica de las divisas
destinadas a la explotacién, a la explora-
cién directa, al transporte por oleoducto, a
los gastos de operacién por oleoducto de uso
privado, al transporte y distribucion de ga-
ses liquidos y petréleo, y al pago de impues-
tos, regalias, cAnones superficiarios y parti-
cipaciones; la de refinacién, correspondiente
a $ 9.00 por doblar, a la cual se adquiria el
petréleo crudo para ser refinado en Colombia,
v la del mercado de capitales —$ 16.25 por
ddlar—, usada para la compra por el Banco
Emisor de las divisas destinadas a la explo-
raciéon realizada por intermedio de empresas
de servicios, a la construccién de refiuerias,
oleoductos y gasoductos y a otras finalidades
de menor importancia. Esta idltima se venia
aplicando solo a partir del aludido decreto
444,

La tasa de $ 7.67 para las finalidades indi-
cadas, vigente desde marzo de 1965, se habia
vuelto inactual, pero existian ciertas dificul-
tades préacticas para eliminarla, que apenas
pudieron ser superadas parcialmente con las
medidas de que se da cuenta, que constitu-
yven un evidente progreso en el sistema cam-
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biario para los petréleos y en las relaciones
entre las compaiias explotadoras y el go-
bierno.

En primer término, el decreto 2008, al re-
glamentar los articulos 154 y 162 del esta-
tuto cambiario, dispuso autorizar el pago en
moneda extranjera del petréleo crudo para
atender las necesidades de refinacién en el
pais hasta en una cuantia maxima corres-
pondiente al volumen procesado para llenar
las necesidades de consumo interno por las
refinerias que operan en Colombia, menos
la de produccién de crudos de la Empresa
Colombiana de Petréleos —“Ecopetrol”’—
que refine en el pais adicionada con el 259%
de la produccién de los restantes explotado-
res del hidrocarburo, la cual se cubrird en
moneda nacional a la tasa para calcular la
refinacién, de $ 9.00 por délar.

La subsistencia de esta dltima obedece a
la necesidad de evitar el aumento en el pre-
cio de los combustibles en el territorio na-
cional, pero la del § 7.67, a que se ha hecho
referencia, desaparece en forma definitiva.

En virtud de la resolucién 58 de la Junta
Monetaria, todas las divisas introducidas al
pais por las empresas petroleras para gastos
de exploracién, para pago de la tarifa de
transporte por oleoducto de uso piblico y
gastos de operacién de los de uso privado,
o para explotacién, sea que se desarrolle
directamente por el mismo explotador o me-
diante contratos con terceros a fin de obte-
ner la moneda nacional indispensable para
el pago de impuestos nacionales o para can-
celar obligaciones procedentes de regalias,
canones superficiarios y participaciones de
la nacién y de los particulares, se venderan
a la tasa del mercado de capitales, que en la
actualidad es de $ 16.25 por cada délar de
los Estados Unidos de Ameérica.

El gobierno, al adoptar estas determina-
ciones, tom6 en cuenta, como se dijo atras,
la conveniencia innegable de estimular las
nuevas exploraciones y explotaciones petro-
leras, aun teniendo conciencia de que, por lo
menos durante el resto del presente afio y en
el préximo, la medida traeria efectos desfa-
vorables tanto para el fisco nacional, por
concepto de los impuestos a cargo de las

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

compaiiias, como eventuales disminuciones
en los ingresos para la balanza cambiaria
del pais.

Para la fijacién de los voliimenes de pro-
duecién que los explotadores deben vender
con destino a la refinacién en el pais y de
los precios de estos, para efectos cambiarios
y fiscales, establecié el mencionado decreto
2008 una comisién integrada por el Ministro
de Minas y Petréleos, el Jefe del Departa-
mento Administrativo de Planeacién y el Ge-
rente del Banco de la Republica, comité que
ejercera sus funciones previa audiencia con
los empresarios a fin de llegar a soluciones
justas después de pesar los puntos de vista
de los interesados sobre tan delicada ma-
teria.

El café colombiano ha tenido una posicién
firme en el mercado externo en los tltimos
dias y se registr6 con muy halagadora anti-
cipacién la totalidad de los contratos corres-
pondientes a la cuota del trimestre que ha
de terminar en diciembre. Asimismo, en el
transcurso de dos meses, los productores de
café se han beneficiado con dos aumentos
en el precio interno de compra, que hoy lle-
ga a § 827.50 por carga.

Estas alzas domésticas han tenido la vir-
tud de coincidir con la iniciacién de la co-
secha, en forma que ayudarin directamente
a los reales productores y mejorardn de ma-
nera sustancial su poder de compra, lo que
contribuird a activar los consumos de finales
de afio.

Tal es la situacién del mercado cafetero
colombiano cuando en Londres se inician las
conversaciones referentes a la prérroga del
pacto mundial del producto. Las deliberacio-
nes de esta reunién tendrin, como siempre,
una profunda importancia para la economia
colombiana.

El ejercicio fiscal en 31 de octubre, segiin
registros de la Contraloria General de la Re-
plblica, liquidaba un superavit de $ 851 mi-
llones, contra un déficit de $ 19 millones en
igual fecha del afio anterior.
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Tan halagador resultado proviene, de una
parte, del comportamiento de las rentas, las
que ascienden de $ 5.376 millones a $ 6.412
millones, de cuyo incremento corresponden
cerca de $ 868 millones a los reconocimien-
tos del impuesto de renta y complementa-
rios, $ 92 millones al producto del impuesto
a las ventas y $ 480 millones al nuevo gra-
vamen a la gasolina y al A.C.P.M. Natural-
mente, estos y otros factores favorables vie-
nen siendo contrarrestados por el menor ren-
dimiento de las aduanas, que descienden en
relacién con el afio pasade por razones obvia-
mente vinculadas a inferiores importaciones.
Por otra parte, es muy diciente la contraccién
de los gastos de funcionamiento, los que al-
canzaban en 31 de octubre a $ 4.343 millo-
nes, frente a $ 4.583 millones en igual lapso
del ano pasado.

Tanto el buen producto de las rentas, co-
mo la prudencia en los gastos de funciona-
miento, han permitido un notable incremen-
to en las inversiones, que en el periodo con-
siderado alcanzaron a $ 1.916 millones.

Todo esto indica una muy ponderada ac-
cion fiscal del gobierno nacional. Merece tam-
bién destacarse que este no ha hecho uso del
crédito en el Banco de la Republica, sino
que, por el contrario, ha cancelado $ 271 mi-
llones por obligaciones a corto y largo plazo,
lo cual, agregado a que sus depdsitos se han
incrementado, viene a producir un efecto
contraccionista del orden de los $ 425 mi-
llones.

EL COSTO DE LA VIDA

Como puede observarse en el resumen ad-
junto, tomado del boletin del departamento
administrative nacional de estadistica, de
septiembre a octubre avanzaron levemente
los indices de precios al consumidor tanto
en el sector de empleados como en el de obre-
ros; la base es el periodo julio 1954-junio
1955 = 100.

BOGOTA

Sepbre./67 Octubre/67 Variacitn
Empleados ........c0000000 363.4 865.9 +0.7
OBTEIOR oiivosnsisssess i 364.9 367.7 +0.8

NACIONAL

Sepbre./67 Octubre/67 Variacidn
Empleados ................ 364.8 867.6 +0.8
Obreros .......covovvmnnses 370.9 a73.8 +0.8

~

IROS POR IMPORTACIONES

Durante el mes de octubre de 1967, se au-
torizaron pagos para cancelar acreencias ex-
ternas relativas a importaciones por valor de
US$ 30.871.000, monto que, como se sabe, co-
rresponde en su totalidad a giros a través
del mercado de Certificados de Cambio.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Una diferencia de $ 66.375.000 entre los
préstamos y descuentos concedidos por el ins-
tituto emisor en septiembre, $ 3.895.636.000,
v los otorgados en octubre § 3.829.261.000,
se aprecia al comparar los dos meses refe-
ridos, segin el siguiente pormenor:

(en miles de pesos)

1 9 6 7

Septiembre Octubre

Préstamos y descuentos a bancos me-
clonistas .......ciiaiaiiniis i 1.071.123 936.036
Descuentos a In Cajn Agrarin......... 1.107.147 1.141.502
Préstamos a otras entidades oficiules. . 429,147 449.584
Préstamos al goblerno nacional........ 10. 000 10.000

Préstamos y o tos a organi

del sector privado ¥y otros........... 1.278.219 1.293.049
TokEIE . oo cvrcrmrietorisies 3.895.636 3.820.261

De US3 140.359.000 en el préximo pasa-
do mes de septiembre, las reservas de oro y
divisas se movieron para el 31 de octubre a
US$ 128.986.000, las dos cifras sin cartas de
crédito; los billetes del banco en circulacién,
de $ 3.159.535.000 subieron a $ 3.272.283.000
v los depésitos y otros pasivos exigibles, de
$ 6.664.596.000, a $ 6.723.644,000, entre los
dos meses nombrados.

Los rubros antes comentados, presentaban
el 18 de octubre anterior, estas cifras:

Reservas de oro y divisas..........v.c000ue Uss 136.900.000
Préstamos y descuentos..........coccivuvvnnnas $ 3.786.200.000
Billetes en circulaelén.........covvvevevnanias § 3.436,000.000
Depésitos y otros pasivos exigibles............ § 6.821.100.000

Por lo que se refiere a los medios de pago
que el 30 de septiembre concluyeron con un
total de $ 11.905 millones —sin depésitos
oficiales—, el 28 de octubre mostraban una
cifra atin no definitiva de $ 12.145 millones.
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EL MERCADO BURSATIL

En § 7.059.000 subieron las transacciones
de octubre en el mercado de Bogotd, si se
enfrentan con las de septiembre; los resul-
tados, en su orden, fueron: $ 54.932.000 y
$ 47.873.000.

A 201.4 descendi6 el indice del valor de
las acciones, que en septiembre habia mar-
cado 202.7, con base en 1934 — 100.

EL PETROLEO

A b5.642.000 barriles subi6 la produccién
en septiembre; con ellos, se completan en

NOTAS EDITORIALES DEL PRIMER

SITUACION GENERAL DE LOS NEGOCIOS

Caracteristica de la actual situacién de los
negocios en el pais parece ser la quietud, que
se hace méas notable por venir después de
la gran actividad de los meses anteriores,
aunque probablemente ella sea apenas la
vuelta a la normalidad en el movimiento co-
mercial.

Ha sido en el mercado de valores indus-
triales y bancarios en lo que se ha hecho
més sensible la paralizacién, que en algunos
se ha traducido por baja, no muy considera-
ble, en las cotizaciones, las que no puede ne-
garse que habian estado, en lo general, de-
masiado altas.

De la propiedad raiz, que ha alcanzado
precios tan elevados, no puede decirse que
haya bajado; pero si es evidente que las
transacciones han disminuido en importan-
cia.

También el comercio se ha resentido de la
quietud, lo que trae, como consecuencia 16-
gica, la merma en las importaciones, que por
otra parte era de esperarse, por lo muy con-

NUMERO DE NOVIEMBRE DE

los ocho primeros meses de este aiio,
52.575.000; hace un ano —septiembre de
1966—, las dos cifras aludidas fueron, en
su orden, 5.908.000 y 54.169.000.

EL CAFE

El 22 de noviembre, la libra de nuestro
producto se cotizaba en Nueva York a US$
0.43.

En cuanto a los mercados del interior, en
Girardot la carga de pergamino corriente
era pagada por la Federacién Nacional de
Cafeteros a $ 827.50, y por los particulares
a $ 780.00.

1927

siderables que fueron en el afio anterior y
los primeros meses del presente.

SITUACION FISCAL DEL PAIS

Naturalmente, en el producto de las ren-
tas publicas se ha reflejado el fenémeno, co-
mo lo indica el hecho de que las entradas al
Tesoro Nacional en el mes de septiembre
hayan sido de $ 5.058.660.16, lo que mues-
tra una baja de $ 984.194.25 respecto al mes
de agosto; aunque es de notar que agosto
fue excepeionalmente alto en la materia, como
que su producido aparece con $ 2.301.484.84
sobre la doceava parte del presupuesto para
la vigencia en curso, lo que en parte se ex-
plica por la circunstancia de que la gran
proporcién del impuesto sobre la renta se
recauda en dicho mes. Pero, con todo, lo pro-
ducido por las rentas nacionales, con exclu-
sién de las departamentales y municipales,
en los nueve primeros meses del afio, que
asciende a $ 48.103.100.46 es $ 14.430.774.37
mas que lo que corresponde a los nueve
duodécimos del respectivo presupuesto, y

‘ $ 8.268.522.82 més que aquel mismo produ-
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cido en los nueve primeros meses de 1926.
Dato es éste que revela lo sélido y sano de
la situacién fiscal del pafis.

EL TIPO DE INTERES

La tasa de descuento del Banco de la Re-
publica para operaciones con sus afiliados,
se ha mantenido sin cambio al 7%, lo que
fija el 9% y el 10% en las de éstos con el
piblico. Entre particulares, si no puede de-
cirse que hayan subido las ratas de interés,
si se advierte menos facilidad para los prés-
tamos. Por otra lado, el Banco Agricola Hi-
potecario parece tener la intencién de bajar
del 9 al 8 por ciento su rata para las opera-
ciones especiales en que él se ocupa: présta-
mos de amortizacién gradual para fines agri-
colas, v también, de acuerdo con la nueva
ley, para “edificaciones baratas”, o sea de
valor inferior a $ 30.000. Falta ver si ese
serd factor suficiente para provocar una ba-
ja en los intereses, al menos para los nego-
cios analogos a los que hace aquel banco.

EL CAMBIO SOBRE EL EXTERIOR

El cambio exterior se ha mantenido du-
rante el mes de octubre a la par, es decir,
que el precio de los cheques sobre Nueva
York ha sido el 102-34%, tipo fijado por el
Banco de la Repiblica para sus ventas. El
hecho de llegar a sostenerse a ese tipo el
cambio a pesar de las grandes cantidades
que han debido girarse, provenientes de los
empréstitos negociados en el exterior por en-
tidades oficiales y privadas, parece indicar
la existencia de un desequilibrio en la balan-
za del comercio exterior, cuya causa princi-
pal, fuera del incremento anormal que tuvie-
ron las importaciones, fue sin duda lo exi-
guo de la pasada cosecha de café v la baja
que tuvo el precio de éste en el primer se-
mestre del afio.

EL USO DEL CREDITO

Se ha atribuido por algunos la quietud en
los negocios que dejamos anotada a la circu-
lar que el Banco de la Reptiblica dirigié a
sus afiliados, con fecha 11 de agosto, en la
que se llamé la atencién de éstos a las dis-

posiciones legales relativas a la politica que
el Banco tiene que seguir en materia de re-
descuentos, y se pidié la colaboracién de ellos
para darles estricto cumplimiento, a fin de
mantener una situacién segura en lo tocan-
te al uso del crédito, evitando los graves
perjuicios que podrian seguirse para los ne-
gocios todos del pafs de una politica menos
prudente en materia tan delicada.

No parece fundada tal suposicién, pues el
Banco no ha introducido en sus operaciones
una nueva orientacién, sino que apenas ha
pedido a las instituciones a él afiliadas que
colaboren para hacerle mas facil el cumpli-
miento de las normas que le impone su ley
orgénica, a las cuales él siempre ha procura-
do ajustarse y que son las mis convenientes,
lo mismo para las instituciones de crédito que
para el pafs, como lo reconoce hoy entre
nosotros la gran mayoria, si no la totalidad
de los hombres de negocios que se preocu-
pan por estos asuntos.

Si fuera a buscarse la explicacién de la
quietud que se observa, se hallarian muchos
factores que indudablemente a ella contri-
buyen, entre los que podrian mencionarse, a
mas del muy alto nivel alcanzado por todos
los precios, la reunién del Congreso Nacional,
la que ordinariamente produce una paraliza-
cion en la actividad mercantil, por la incer-
tidumbre que predomina respecto a las ac-
tuaciones de las CAmaras en asuntos muy
serios v que pueden afectar directamente los
negocios, como también las muy considera-
bles emisiones de valores que el aumento de
capital de muchos de los principales bancos
del pais y de varias sociedades industriales,
lo mismo que la fundacién de nuevas empre-
sas, ha lanzado al mercado. No puede calcu-
larse en menos de $ 14.000.000 el monto de
esos nuevos valores que ha debido absorber
el piblico en los dltimos meses, y ésa es,
para nuestras capacidades, una suma de con-
sideracién.

EL MERCADO DEL DINERO

Un hecho que muestra que no se trata de
una verdadera y grave escasez de dinero es
el que revela el saldo de los redescuentos he-
chos por el Banco de la Repiiblica, que se ha
mantenido por bastante tiempo alrededor de
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$ 13.000.000, monto bien moderado y que
indudablemente habria subido de manera
considerable al manifestarse una intensa de-
manda de capital por parte del piblico, a la
que habrian tenido que responder los bancos
acudiendo a proveerse en el de la Republica.

Parece, pues, que la actual situacién del
pais, asi fiscal como econdémica y comercial,
puede considerarse normal, y es presumible
que la quietud que hoy se observa se torne
pronto en actividad, cuando se haya comple-
tado el reajuste en los precios, especialmen-
te si se tienen en cuenta las considerables en-
tradas de dinero que se avecinan, provenien-
tes de las importantes negociaciones de cré-
dito que se adelantan en el Exterior por va-
rias entidades oficiales y bancos, y, sobre
todo, de la realizacién de la cosecha de café
que ya estd recolectandose en la regién oc-
cidental de la Reptblica, la que, a més de ser
abundante, va a obtener, segiin parece, muy
buenos precios.

Es de desearse que esta actividad se man-
tenga dentro de limites sanos y prudentes,
sin degenerar en especulaciones indeseables.

SITUACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Las cifras del Balance en 31 de octubre de
1927, que publicamos en otro lugar de esta
Revista, muestran una situacién muy satis-
factoria.

Comparando dichas cifras con las del Ba-
lance en 30 de junio ltimo, se nota, en pri-
mer lugar, que no obstante el alza sostenida
del cambio en los dltimos meses, el Banco
no ha tenido necesidad de reducir sus reser-
vas de oro, las que, por el contrario, han te-
nido un aumento.

Los redescuentos a los Bancos afiliados han
sufrido una disminucién de $ 1.258.594.84.
Se observa también un descenso de
$ 1.601.250.50 en los billetes del Banco en
circulacién.

El capital del Banco tuvo un aumento de
$ 486.400, proveniente de las suscripciones
que hicieron los bancos afiliados, con el fin
de mantener sus acciones en la proporcién
que establece la ley orgéanica de la institucién
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central. Dicho capital ha quedado distribuido
en la siguiente forma:

Acciones de la Clase A (Gobierno nacional)...... £ 5.000.000
Acciones de Ia Clase B (Bancos nacionales)....... 2.504.100
Acciones de Ia Clase C (Bancos extranjeros)...... 970.400
Acciones de In Clase D (Accionistas particulares). 2.011.900

PO onvonnemnrennespennws wysey e sss § 10.486.400

El Fondo de Reserva subié igualmente,
tanto por la misma causa como por la acu-
mulacién que se le hizo del 20% de las utili-
dades liquidas del primer semestre de 1927,
en $§ 182.568.83.

EL MERCADO DEL CAFE

Desde fines del afo pasado, el anuncio de
una ‘““cosecha monstruo” en el Brasil mantu-
vo deprimido el mercado de este grano. Pero
en el mes de septiembre empez6é a manifes-
tarse un alza en las cotizaciones de Nueva
York, que se acentud en octubre y se sostie-
ne en la actualidad, habiendo llegado el pre-
cio del café “Medellin-Excelso” —la mejor
clase del café colombiano— a 293/ ctvs. la
libra. No puede atribuirse exclusivamente tal
alza a escasez en el mercado neoyorquino de
las clases de café “suaves”, pues ella se ha
manifestado, atin en proporciones mayores,
en los cafés del Bragil, habiendo subido el
Santos ntiimero 4 de 17 a 2214 ctvs., en el cur-
so de dos meses, lo que demuestra que ella
se debe a la politica desarrollada por el Co-
mité de Defensa del Café, que funciona en
San Pablo, ¥ que, gracias a los recursos que
ha logrado obtener, sobre todo en Inglaterra,
ha podido dominar la situacién, dosificando,
por decirlo asi, las salidas del café brasilero
en lo estrictamente necesario para el consu-
mo, politica que se ha visto favorecida por
la que, con bastante imprudencia, siguieron
los tostadores de Estados Unidos. quienes, en
espera de la anunciada baja en los precios,
dejaron acabar sus existencias y quedaron
precisamente, al empezar la época de activi-
dad en el consumo, a merced de los producto-
res del Brasil.

Como parece que la gran cosecha actual
sufrié pérdidas considerables en la recolec-
cion, a causa de las extraordinarias lluvias,
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y, ademads, es cosa sabida que tras una cose-
cha muy grande, como la actual, siguen una
o varias pequenas, se puede esperar que la
existencia de café no resulte para julio de
1928 tan excesiva como se temia, y que ella
sea en buena parte enjugada por la deficien-
cia de la cosecha proxima del Brasil, la que
no podrd computarse con alguna exactitud
hasta febrero, pero respecto a la cual hay
cable reciente de San Pablo que calcula la de
Santos entre 8 y 9 millones de sacos. Son,
pues, buenas, tanto la situacién actual como
la perspectiva, lo que es para Colombia un
factor de gran importancia, teniendo en cuen-
ta que las cosechas de Antioquia, Caldas y
los Santanderes, que se estin recolectando
actualmente seran abundantes, lo mismo que
las que estdn en proceso de maduracién en
Cundinamarca y Tolima, que se cogerin a
mediados del primer semestre del ano proxi-
mo, pudiendo solo temerse que, de seguir el
erudo invierno actual, sufran alguna merma.

En el mes de junio se reunié en Medellin
el Congreso Cafetero de Colombia, que dicté
varios importantes acuerdos en favor de la
industria, entre ellos el de creacion de un
Comité Nacional, encargado de la gremializa-
cion de los cafeteros y de la defensa de los
intereses de estos, el cual ha venido traba-
jando con mucho interés, especialmente pa-
ra obtener de las Cdmaras Leislativas las
medidas tendientes a asegurar la eficacia de
sus labores, en bien de la industria cafetera
v, por ende, del pais.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Ya en prensa la presente edicion, ha pa-
sado en el Congreso por los debates regla-
mentarios, v espera la sancién ejecutiva, un

proyecto de ley que modifica profundamente
el impuesto sobre la Renta, dandole caracter
progresivo y aumentando de manera muy
considerable las ratas, que de un maximum
de 3% pasan al de 8%.

Generalmente se considera que esas dispo-
siciones vienen a agravar duramente un im-
puesto de reciente creacion, dificil de orga-
nizar equitativamente, y cuya implantacion,
por esas mismas circunstancias, deberia ve-
rificarse con mucho tiento y mesura, para
evitarle, en lo posible, las naturales resisten-
cias que en Colombia, como en todos los pai-
ses en que se ha establecido, tiene que encon-
trar.

Se observa, ademas, que al darle caracter
progresivo, conservando la disposicion de que
sea pagado por las sociedades y no por los
accionistas de estas, se desvirtia el propoési-
to mismo del sistema, que es el de gravar en
proporcion mayor las rentas més altas, pues
las utilidades de las Compaiiias, que apare-
cen muy considerables y por tanto pagan las
cuotas mas elevadas del impuesto, estan com-
puestas de las que corresponden a los accio-
nistas, que en muchos casos representan la
tinica entrada de algunos de estos y deberian
atin estar exentas del impuesto, de acuerdo
con el espiritu de la ley.

El resultado de esta medida puede ser ad-
verso a la formacién de nuevas sociedades
por acciones, que son la forma maés eficaz y
conveniente de aprovechar el capital para em-
presas de aliento, especialmente en paises
como el nuestro.

Por lo pronto, la medida ha producido una
sensible baja en todas las acciones, banca-
rias, industriales, etc.
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EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

NOVIEMBRE DE 1967

El 20 del mes en curso el Consejo Internacional
del Café inicié sus reuniones en Londres, con el fin
de discutir las enmiendas y prérroga del convenio.
Su presidente declaré que era necesario demostrar
el éxito logrado con el convenio y anadié que esta
es la forma de afrontar los problemas de los pro-
ductos basicos. Hizo referencia al distanciamiento
del nivel de vida de los paises desarrollados y de
los paises en desarrollo, el cual va haciéndose ma-
yor cada dia y sefial6é el hecho de que en los paises
industriales el ingreso per capita aumenté un
240% durante los dltimos 15 anos, en tanto que en
los paises caficultores este aumento fue de solo
175%; que un centavo por libra en el precio del café
verde representa anualmente para los paises pro-
ductores un ingreso de US$ 66 millones, en tanto
que para los paises consumidores tnicamente re-
presenta de 8 a 16 centavos per capita al afo;
agregd que para que haya armonia mundial, es ne-
cesaria la subsistencia del convenio, ya que estabi-
liza un mercado que afecta profundamente las cues-
tiones economicas, sociales y politicas del mundo
y permite negociar con madurez y mediante pro-
cedimientos civilizados la solucién de los intereses
vy los problemas de todos los participantes.

El director ejecutivo de la Organizacién Inter-
nacional del Café, doctor Oliveira Santos, declaré
que la junta ejecutiva presenté al consejo un infor-
me relacionado con las modificaciones propuestas
al convenio, con elementos bésicos para la solucién
de los problemas pendientes y para la revision de
las propuestas sobre cuotas bdsicas, metas de pro-
duccién, preferencias arancelarias y ajuste selecti-
vo de las cuotas. Antes de iniciarse las discusiones
del informe de la junta ejecutiva sobre las propues-
tas de enmienda al convenio, el consejo aprobé una
solicitud presentada por Burundi para exportar su
cuota correspondiente al afio 1967-68 a razén de
25% en el primer trimestre; un 45% en los dos
primeros trimestres y un 76% durante los tres pri-
meros trimestres del afio cafetero mencionado. Asi-
mismo, aprobé una exoneracién de obligaciones en
favor de Indonesia respecto a los términos estable-
cidos para la presentacién de certificados de origen
y de las estadisticas.

También, el consejo creé tres grupos de trabajo
para tratar los temas de la agenda relacionados con
la prérroga del convenio y las enmiendas al mismo.
El primer grupo integrado por 15 paises miembros
exportadores y 7 importadores, tendrd a su cargo
las cuotas basicas de exportaciones; el segundo gru-
po compuesto de 8 paises miembros exportadores y
8 importadores, estudiard los temas referentes a las
cuotas con excepeién de las basicas. Dichos temas
incluyen: Las metas de produccién, la politica de
existencias, el fondo de diversificacién y el sistema
de selectividad. El tercer grupo, integrado por siete
paises miembros exportadores y siete importadores,
tratard los asuntos generales y administrativos que
deban resolverse para prorrogar el convenio, tales
como la interpretacion de los articulos, las obliga-
ciones de los paises miembros hacia el comercio
cafetero y las prerrogativas de la junta ejecutiva,
asi como los problemas del café soluble y de las
llamadas preferencias del consumidor. Se entiende
que los paises miembros exportadores que no que-
daron incluidos en el primer grupo de trabajo (cuo-
tas bdsicas), tienen derecho a participar en las
reuniones como observadores.

Fue clausurada la octava reunidén del consejo di-
rectivo de la Oficina Panamericana de Café, des-
pués de aprobar entre otras las sgiuientes reso-
luciones: El presupuesto de la oficina para el afo
cafetero 1967-68; eleccion de miembros de la junta
directiva para igual periodo compuesto por repre-
sentantes de los siguientes paises: Brasil, Colom-
bia y Costa Rica; y Ecuador y Venezuela con Méxi-
co y El Salvador como primero y segundo suplentes
respectivamente. Acordé también el consejo directivo
recomendar a sus miembros la adopcion de medidas
tendientes a conseguir la prorroga del convenio in-
ternacional del café.

También la Federacion Cafetalera de America
(FEDECAME) ), celebré en Nueva York una asam-
blea general en la que se discutieron temas que
serdn considerados en la préxima reunién del con-
sejo internacional del café en Londres. En esta
asamblea se adoptaron las siguientes resoluciones:
a) Oposicién al sistema selectivo para el ajuste
de cuotas; b) Oposicion a los sistemas preferencia-
les y disceriminatorios del mercado comin europeo
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que favorece a los cafés africanos; ¢) Apoyo a todos
los sistemas de control destinados a impedir infrac-
ciones al convenio; d) Promocién del convenio me-
diante: 1°9) Mejora de la calidad del café; 29) Eli-
minacién de obstdculos al consumo; 39) Elminacién
del sistema selectivo. e) Mantenimiento del anexo
B del convenio; f) Transferencia de cuotas entre
los paises de Fedecame; g) Oposicion a cualquier
ajuste desfavorable de las cuotas bésicas de los
paises de Fedecame; h) Apoyo a las solicitudes de
revisién de las cuotas bésicas de algunos de los
paises miembros de la federacién consideradas in-
suficientes. También se hizo el nombramiento de la
junta directiva para el afio 1967-68, recayendo la
presidencia en el delegado de Costa Rica.

El presidente de la federacién del comercio del
café de Londres, sefior Newman, dijo durante una
reunién de la asociacién lo siguiente:

“El convenio internacional del café constituye
ahora un instrumento que domina completamente la
actividad del comercio de industrias del café en
todo el mundo, desde log del campesino caficultor has-
ta los del mds modesto consumidor. En tales condi-
ciones la prosperidad y bienestar de cuantos se
hallan vinculados con el café, depende enteramente
de la visién y grado de comprension de los miem-
bros de la organizacién internacional del café y de
los delegados que representan a aquellos. Estamos
de acuerdo con los objetivos bdsicos del convenio y
los apoyamos, mas compartimos los puntos de vista
de nuestros colegas europeos y americanos con res-
peeto a la necesidad de enmendar y fortalecer el
convenio baséndonos en las experiencias logradas
hasta ahora, cuanto mas que dicha experiencia de-
muestra hasta qué punto se hallan afectados los
intereses vitales de la industria, Tengo la conviceién
de que nuestros amigos productores reconocen el
papel esencial que juega el comercio en la actividad
del mercadeo y distribucién de café y que es de
importancia primordial para el éxito del convenio,
el mantener y fortalecer la cooperacion con este
sector vital de la industria mundial del café, al que
hay que seguir brindando apoyo. Confio, por lo tanto,
que en la préxima reunién del consejo sean presen-
tadas propuestas firmes para la renovacién del con-
venio, que incluyan medidas esenciales con el objeto
de que pueda el comercio seguir funcionando sobre
bases sélidas y que tales propuestas tengan el apo-
yo de todos los miembros de la organizacién”.

Segtin informe rendido al senado de los Estados
Unidos por un experto en comercio internacional,

los excedentes mundiales del café llegardn a unos
100 millones de sacos en 1970, a menos que sean
adoptadas las medidas necesarias para el control de
la produccién. El informe agrega que es necesario
el fortalecimiento del convenio internacional del
café a fin de lograr un equilibrio mds adecuado
entre la oferta y la demanda de este producto, se-
fialando que el Brasil es el dnico pais que estd
invirtiendo sumas apreciables en el control de su
produccidn.

Se estima que entre el 19 de enero y el 22 de no-
viembre del afio en curso, los Estados Unidos han
importado 19.275.000 sacos de café verde.

CAFE EXPORTADO A LOS ESTADOS UNIDOS
(Sacos de 60 kilos)

1967 1966 Aumento o

Septiembre Septiembre disminucién
476.810 960,083 —483.773
237.677 219 415 - 18,262
139. 648 201,880 — 62.246

T47.925 T09.801 -+ 38.124
Totales ............. 1,601.565 2,001,188 —489,633

EXISTENCIAS EN PUERTOS
(Sncos de 60 kilos)

Barran-  Buena-  Cartn- Santa  Total
quilla venturn genn Marta

Colombin:
Novbre. 11/67. — 63.2567 §.601 4.685 T6.643
Novbre, 12/66. — 46.140 38.078  27.049 110.278
Santos RRio Para- Varios
nagun Total
Brasil :

Novbre. 4/67.. 3.200.000 371.000 2.833.000 90.000 6.584.000
Novbre. 6/66.. 4.098.000 b5656.000 2.232.000 168.000 7.063.000

EXPORTACIONES COLOMBIANAS
(Sacos de 60 kilos)

Estados Europa Varios Total

Unidos
Novbre. 19 al 11/67.... 116.219 B2.776  15.461 213.445
Novbre. 19 al 12/66.... T3.680 108.614 4.680 186.994

Ene. 19 a Novhre, 11/67 2.578.902 2.368.726 184,852 5.127.480
Ene. 19 a Novbre, 12/66 2.249.765 2.184.806 262.459 4.697.030
PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
(Centavos de délar por libra)

Promedios Cambio Promedios
Oct./67 _ Octubre 1967
Brasil Dct./87 Sep./87 Sep./67 Miximo Minimo
rasil:

Santos, tipo 2...., 36.86 37.66 —0.70 37.25 36.50
Santos, tipo 4.... 36.45 37.28 —0.83 36.76 36.13
Parand, tipo 4.... 36.00 36.53 —0.53 86.38 35.38
Colombia:

MAMS .......... 41.83 40,68 +1.256 43.88 40.63
Méxieo:

Excelente ........ —— —_— —_— F— N——

Etiopia:
Djimmas UGQ ... 86.33 36.70 —0.37 36.63 86.00

Nota: Las opiniones y estadistieas publicadas en este articulo
e tomaron de fuentes fidedignas, mas no asumimos ninguna
responsabilidad sobre su exactitud.
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CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

(Especial para la Revista

Las vicisitudes cambiarias de la década de los 30
y su consecuencia el implantamiento del control de
oro y de cambios en gran nimero de paises, exigie-
ron la creacién de mecanismos o cuentas especiales
de neutralizacion, v. gr., British Exchange Equal-
ization Account en Inglaterra en 1932, The Ame-
rican Exchange Stabilization Fund en Estados Uni-
dos en 1934, y Fondo de Estabilizacién en Francia
en 1936. La finalidad de estos organismos era re-
dueir la fluctuacién de los cambios, desalentando la
especulacién y contrarrestando las causas extempo-

r.‘! rianeas de tales movimientos.

N

'3

b

Los recursos con que se alimentaron inicialmente
esos mecanismos fueron, en unos casos, de origen
presupuestal. En otros, el producto de la devalua-
cién fue dedicado total o parcialmente a ellos. Asi

American Exchange Stabilization Fund se nu-
trié conla devaluacion Roosevelt, de febrero de 1934,
cuando la onza de oro fino pasé de US§ 20.67 a
US$ 35.00. Tal reavalio del oro produjo US$ 2 mil
millones, que fueron destinados a esta funcién es-
tabilizadora, aunque en verdad a la postre solo se
necesité adseribir al dicho fondo una décima parte.
Al Fondo de Estabilizaciéon en Francia se le hizo
una dotacién inicial de 10.000 millones de francos,
descontados del producto de la revaluacién del en-
caje-oro del Banco de Francia.

El manejo de estos fondos de estabilizacién obe-
dece a ciertos principios obvios y generales: a) se
establecen para mantener la cotizacién de las divi-
sas dentro de determinados niveles o a un deter-
minado nivel; b) se constituyen con el producto de
las devaluaciones o con apropiaciones presupuesta-
les; ¢) esos recursos operan desde el punto de vista
monetario interno como factor igualmente estabili-

zador: asi, cuando se venden divisas, ademéas del

efecto que se busca sobre estas de mantenerle un
techo a su cotizacién, se recoge moneda nacional o

sea una incidencia contraccionista; contrario sensu, |

F

cuando se compran divisas se producen los efec- |

tos opuestos; d) toda utilidad en una operacién d:
estas debe esterilizarse (preferiblemente destindndo-
se a cancelar deuda piblica en el Banco Central),
y por lo tanto, no alimentar el presupuesto; igual-

del Banco de la Repiiblica)

mente la pérdida debe ser absorbida o contrarresta-
da por el presupuesto, pues tal pérdida es expresién
o sintoma de una situacién inflacionaria que debe
ser afrontada por la politica fiscal. Esta contribu-
ve a corregir la tendencia inflacionaria con una ac-
cién restrictiva, lo que bien se logra a través de
un manejo presupuestal con superivit esterilizado
en alguna forma, o bien con un aporte concreto del
presupuesto para asumir la pérdida lo que no se-
via mdis que otra forma de expresar la misma po-
litica.

El examen histérico de esta cuenta en Colombia
podemos dividirlo entre antes y después del deereto
2322 de 1965, y en el primer caso segin fueron
las reservas positivas o negativas.

I—En Colombia se reglamento, desde 1935, una
cuenta que ha cumplido con esta politica dentro
de una legislaciéon un poco imprecisa. La ley 7% de
1936 aprobé el contrato entre el gobierno y el Ban-
co de la Repiiblica celebrado en octubre de 1934,
por el cual las utilidades en la “compra, exporta-
cién y venta de oro fisico y giros sobre el exte-
rior... serdn llevados a una cuenta especial que
se liquidard al verificar la reduccién del contenido
de oro de la unidad monetaria”... (1).

(1) En febrero de 1933 se celebré entre el gobierno y el
Banco de la Repiiblica un contrato con motivo de la suspen-
gidn de la prima a la exportacién de eafé, por medio del cual
el Banco quedé facultado para cobrar un premio de once pun-
tos sobre el precio que tenia fijado para Ila venta de giros
sobre el exterior, y se comprometié a reconocer sobre los que
comprara y sobre el oro fisico que se le vendiera, una prima
de ocho puntos. Los tres puntos de diferencia entre una y
otra de esas operaciones se destinaban a cubrir al Banco la

pérdida que le jonaba la obligacién de seguir vendiendo, sin
la prima adicional que se blecia, las letras que el gobier-
no itara para atender a sus D i y servicios en el
exterior,

En 26 de septiembre de 1933 se determind que el 860¢ de
los giros sobre el exterior se iara libr te, debiend
venderse al Banco de la Replblica el 169 restante al tipo
del 1136, para atender a las necesidades de cambio del go-
bierno nacional. Las ventas en el mercado solo podian ha-
cerse a quien tuviers li ia para prar, otorgada por la
Oficina de Control. Qued6, pues, suspendida lan fijacién del
tipo de compra y venta de dblares por el Banco de la Repdbli-
ca, el resultado de esta medida fue alza en las cotizaciones del
cambio, que tuvo grandes oscilaciones basta cusndo se estabi-
lizb por la ley 167 de 1988.
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Segiin la misma ley y el contrato que aprobaba,
la utilidad que se obtuviere al ser sancionada pos-
teriormente una disposicién legislativa que reduje-
ra el contenido de oro de la unidad monetaria del
pais, seria del Estado. En el caso de cumplirse este
evento su producto se destinaria a cancelar présta-
mos del gobierno, y si existiere algin sobrante, el
gobierno dejaria hasta $ 1.000.000 (fue luego au-
mentada) en poder del banco, para formar un fon-
do destinado a la estabilizacién del precio de bonos
del Estado e influir en el mercado monetario en el
sentido que aconsejaran las conveniencias del pafs.
La reduccién del contenido de oro no se definié has-
ta 1938, con la ley 167. De acuerdo con el contrato
celebrado entre el gobierno y el banco, en desarro-
llo de los articulos 22 y 49 de esta ley, con el saldo
que quedare en la Cuenta Especial de Cambios (des-
pués de apropiadas las partidas previstas en el mis-
mo contrato y de las cuales se da cuenta mdis ade-
lante), el banco seguiria manejando la misma cuenta
a la que se deberian llevar las utilidades o pérdidas
futuras, resultado de las operaciones de compra y
venta de oro fisico y giros sobre el exterior.

a) Reservas positivas—Hubo tres casos de reva-
Inacién con reservas positivas,

1) Cuando la ley 167 ordené la contabilizacitn
de las reservas al $ 1,7495, el saldo de reservas es-
taba formado por compras a distintos tipos de cam-
bio que rigieron entre 1933 y 1938. Como la mayo-
ria de las compras que formaban ese saldo neto
habian sido hechas a un wvalor inferior al dicho
$ 1,7495 (aunque hubo también compras a precio su-
perior), al contabilizar las reservas a esa tasa uni-
forme surgié una utilidad a favor del gobierno, la
cual la misma ley 167 distribuyé de la siguiente
manera:

$ 8 millones, a cancelar deudas sin interés del go-
bierno al banco, originadas en préstamos hechos pa-
ra atender a necesidades de la defensa nacional;

$ b millones, para disponer libremente de ellos el
Estado.

$ 3 millones, para la formacién de un Fondo de
Estabilizaciéon, como se dice antes previsto en la
clausula 42 del contrato celebrado entre el gobierno
y el Banco de la Repiiblica el 31 de octubre de 1934
y aprobado por la ley 7% de 1935. El sobrante,
$ 1.331.288.49, se abonaria a la Cuenta Especial de
Cambios.

2) La ley 90 de 1948 ordené un reavalio de las
reservas al $ 1,9495, en lugar del § 1,7495 a que es-

taban contabilizadas después de 1938. Esta norma,
en su articulo 29 dispuse que la utilidad que se
obtuviere por el reavalio de las reservas de oro ¥y
divisas extranjeras en poder del Banco de la Re-
piblica se destinara a adquirir obligaciones a cargo
del Estado en poder del banco y Fondo de Esta-
bilizacion. Estas obligaciones, bonos o pagarés, las
aplicaria el gobierno a cubrir el aporte de capital
no pagado de la Caja de Crédito Agrario, Indus-
trial y Minero, hasta por una suma de $ 17 millones.

En cumplimiento de esta disposicién la Caja re-
cibié en obligaciones del Estado al valor de costo
para el Banco de la Reptiblica y el Fondo de Es-
tabilizacién, la cantidad de § 12.271.610, producto
total del reavaldo.

3) En 1956, las reservas de la nacién eran posi-
tivas y estaban contabilizadas al tipo sefalado en
la ley 90 de 1948, o sea $ 1,9495 por délar. El de-
ereto extraordinario 1005 de 1956 autorizé al ban-
co para computar para todos los efectos legales las
reservas de oro y divisas a la tasa que tuviere es-
tablecida para la compra de giros a la vista sobre
Nueva York, es decir $ 2.50. El gobierno de entonces
comprometié el recurso proveniente de esta opera-
ci6n para saldar las deudas originadas en la com-
pra de unos barcos suecos para la Armada Na-
cional (Decreto 2347 de 1954). Fue el decreto 196
de 1957 el que autorizd cancelar con el producto de
la Cuenta Especial de Cambios los tales compromi-
sos del gobierno, un poco méds de $ 81 millones.

En los tres casos anteriores surgié una utilidad
para el gobierno, por la simple razén de que las re-
servas de la Nacion administradas por el Banco de
1a Repiublica eran positivas.

El fenémeno consiste en que mientras exista un
saldo positivo de reservas compradas a un precio
menor que aquel en que las aprecia una ley deva-
luatoria de la moneda nacional, surge utilidad. Si
el caso fuere el contrario y la moneda nacional se
valoriza, viene una pérdida.

b) Reservas negativas—Pero cuando las reservas
de la nacién son negativas, la situacién es a la in-
versa. De cada unidad de reserva megativa nace una
pérdida para la Cuenta Especial de Cambios, equiva-
lente a la diferencia en pesos entre el precio a que
fue vendida esa unidad y aquel a que se podréd
adquirir la misma unidad de reserva cuando sea
necesario hacer el pago. Este fendmeno de las “re-
servas negativas” o sea ‘reservas brutas” poseidas
por el Banco Central inferiores a las deudas del
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mismo, comenzé a presentarse desde el primer se-
mestre de 1957 cuando el Banco de la Repiblica en
distintos arreglos se hizo cargo de la “deuda co-
mercial atrasada”.

Por ejemplo, si en 1938 hubiera existido un dé-
lar de reserva negativa, vendido al $ 1.70, al orde-
nar la ley 167 contabilizar las reservas a $ 1,7495,
obviamente el Banco de la Repiiblica requeria
$ 1,7495 para poder adquirir el délar que cubriera
la deuda de las reservas. Ya habia recibido como
precio de venta los $ 1.70, le estaban faltando
$ 0,0495. A la inversa, si el peso se hubiera valo-
rizado, resultaria una ganancia.

Cosa semejante podria decirse para cualquier ano
en que se registre una devaluacién y una posicién ne-
gativa de reservas, Asi en el ano de 1962, al cum-
plirse la orden de la ley 83 y en presencia de una
“reserva negativa” tenia que aparecer un saldo deu-
dor. También ocurrié lo mismo al entrar en vigen-
cia el decreto 2322 de 1965, articulo 39, en desarro-
llo del cual se consolidé y formalizé la pérdida ocu-
rrida hasta la ley 83 citada (la cual fue establecida
pero no formalizada como deuda) y la que luego
se causd hasta el 2 de septiembre de 1965,

Por supuesto es necesaria la observacién de que
el andlisis no es tan sencillo como en los casos que
hemos descrito, cuando han existido distintos precios
de compra y venta, por ejemplo, antes de 1938; o
como sucedié entre 1951 y 1957, y sobre todo des-
pués de 1957 hasta el reavalio ordenado por la ley
83 de 1962, periodos en que rigieron numerosos tipos
de compra y venta. Basta recordar que después de
la reforma cambiaria de 1957, hubo compras de cer-
tificados de cambio desde $ 4.80 hasta $ 6.70, y de
délares de mercado libre desde $ 5.00 a principios
del nuevo sistema, hasta més de $ 10.00 en visperas
de la expedicién de la ley 83.

La Cuenta Especial de Cambios se afecté tam-
bién, ademés de la pérdida de reservas, con el sal-
do neto desfavorable de otras operaciones que le
son propias:

En primer lugar, con las cargas financieras que
entrafia el hecho de tener reservas negativas. Esto
significa endeudamiento en el exterior, por el cual
el Banco de la Repiblica debe pagar intereses en
délares, para cuya adquisicién ha tenido que emitir
pesos y los cuales no se recogen al hacer el pago
al exterior.

Un segundo caso es el de la compra de las divisas
a un precio superior a aquel a que se venden. Por
ejemplo, si se compraba un délar en § 8.00, coti-
zacion frecuente en el mercado libre después de
la reforma de 1957 y luego se vendia o remataba
en $§ 6.70 para pagar importaciones, la diferencia
entre ambos precios es una emisién por parte del
baneco, sin fundamento en un activo.

Se corrigieron estas situaciones con un cargo a la
Cuenta Especial de Cambios, al no disponerse de
un recurso suficiente para cancelar tal emisién, co-
mo era lo téenico y deseable.

En los tres casos resefiados la Cuenta Especial
de Cambios no ha funcionado como debiera. De la
utilidad el gobierno nacional ha dispuesto para gas-
tos piiblicos total o parcialmente, inclusive en 1948,
no obstante que aparentemente pareciera lo con-
trario. Al ordenar la ley el retiro de deuda ptblica,
esterilizaba, como era lo sano, el producto de la
devaluacion, pero el colocar los mismos papeles en
un organismo capaz de monetizarlos a corto tér-
mino a través del redescuento, anulaba de inmediato
¢l dicho efecto esterilizador. Por supuesto atn pres-
cindiendo del redescuento, la amortizacién de tales
documentos conducia al mismo resultado aunque en
un plazo mayor.

Hasta 1956 tenemos entonces una destinacién para
gastos piblicos de la utilidad proveniente de las
devaluaciones. Como es bien conocido, a partir de
1957 (o mejor desde 1955 afio en que comenzd a
generarse un atraso en los pagos al exterior), se li-
quida un déficit cambiario que llevé a signo nega-
tivo las reservas de la Nacién cuando estas se hi-
cieron cargo del mencionado atraso, el llamado
“Arreglo de la deuda comercial atrasada”. La for-
ma como se repondrian tales reservas y se atende-
rian los compromisos externos estaba prevista en
la reforma cambiaria de 1957, y era el impuesto a
las exportaciones (2). Reducido este en los prime-

(2) El impuesto a In exportacién de café y de otras distin-
tas de las llamadss menores fue establecido por el decreto le-
gislativo 107 de 1957 (artfculo 89), en cuantia equivalente al
159 del valor del reintegro en délares de las exportaciones,

La ley 1% de 1959, artieulo 62, reiterdé el mencionado impuesto
y dispuso que fuera desmontado de la siguiente manera: en
1659 el gobierno nacional destinaria una suma en moneda legal,
equivalente a la quinceava parte del valor del impuesto, para
aplicarla en In siguiente forma: una mitad para reembolsar al
Banco de la Repiblica la deuds de la Federacién Nacional de
Cafeteros y la otra mitad para el Fondo Nacional del Café. En
cada afio de 1960 a 1966, inclusive, se anumentaria In destina-
cién con una guinceava parte del producto del impuesto cada
afio, hasta pl ocho qui partes en el Gltimo afio
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ros afios de su vigencia y luego eliminado, sin que
su producto alcanzara a cancelar los compromisos
adquiridos por las reservas, quedé entonces una
deuda que necesariamente gravaba en lo futuro la
Cuenta Especial de Cambios, situacién que se man-
tuvo hasta septiembre de 1965 cuando entré a regir
el decreto 2322. Es facil comprender que si el ban-
co como administrador de las reservas internacio-
nales, debia US$ 1.00, (el cual en el momento en
que se hiciera exigible ya no se lo suministraba el
impuesto a la exportacién o cualquiera otro im-
puesto o recurso que se hubiera destinado al efee-
to), tenia que gastar en la cancelaciéon de la deuda
el délar comprado a los exportadores o a otras
fuentes, que bien podria haber valido $ 6.10 o $ 6.40
a § 9.00, segiin el momento. Este costo en pesos
—menos lo que habia recibido de los deudores para
sustituirse en su deuda, § 2.561—, era un cargo a
la Cuenta Especial de Cambios.

Cuando la ley 83 ordend el reavalio de reservas,
condujo a la contabilizacién al § 9.00 de las pérdi-
das que entranaban sus compromisos, es decir la
deuda pendiente y sus intereses, Por supuesto, a
estas se agregaban las pérdidas ya realizadas por
las operaciones descritas antes. Asi precisé un sal-
do la comisién integrada como lo prevé la ley 83
de 1962,

Pero no senalé la mencionada ley la forma en
que se proveeria a las nuevas pérdidas que ocurri-
rian por posteriores desequilibrios, por ejemplo:
a) Compras por encima del $ 9.00 para venderlos
en el mercado de certificados al § 9.00; b) Pago de
los intereses al exterior; ¢) En el caso de que se
elevara el tipo oficial de venta (que es el que se apli-
ca a las deudas contraidas por las reservas interna-
cionales), por encima de $ 9.00, relacién que fue la
indicada por la misma ley 83, ;Con qué pesos se
atenderia a este costo adicional?; d) Compra de oro
para venta posterior en el mercado de certificados.

de los indicados. Sin embargo, en 1965 y 66, las sumas corres-
pondientes se aplicarian globalmente a cancelar la deuda pen-
diente con ¢l Banco de Ia Repiiblica. De acuerdo con el articu-
lo 66 de la ley 18 de 1959, el mencionado impuesto dejaria de
regir el 31 de diciembre de 1966, La ley 81 de 1960, articulo
124, facultét al gobierno para sefialar el impuesto de exporta-
elén, teniendo en cuenta que su producto en el lapso de 6 afios
no excediera la suma necesaria parn amortizar el capital v los
intereses de Ia Il ds deuda ial atrasada. Por decreto
2018 de 1960, articulo 19 el gobierno sefialé en el 99 el men-
cionado impuesto, La ley 146 de 1961, articulo 19, dispuso que
el impuesto de exportaciones autorizado por el artfculo 62 de
la ley 18 de 1859 y 124 de la ley 81 de 1960, asi como el de-
creto 2918 de 1960 cesaria de regir dentro de los 30 dias siguien-
tes a la sancién de Ia ley, en la fecha que sefialara el gobierno,
El artfeulo 19 del decreto 3235 de 1961, dispuso que el citado
impuesto dejaria de regir a partir del 17 de enero de 1962

Es decir no se puso cortapisa a las causas de estas
pérdidas. Recuérdese que el diferencial cambiario
tanto en la ley 12 de 1959, art. 28, como en la ley
83 de 1962, art. 19, tenia un destino exclusivamen-
te fiscal y no se autorizaba deducir de él estas pér-
didas.

IT—Decreto 2322 de septiembre 2 de 1965—Has-
ta 1965, como hemos visto, la administracion de re-
servas no tuvo provision especial que asumiera las
pérdidas, con excepcién e la vigencia del impues-
to de exportaciones de que se hablé antes y, en
grado muy pequeno, la diferencia o comisién entre
la compra y venta del tipo oficial asignada al Ban-
co de la Repiiblica. En verdad esta dltima no tuvo
significacion, pues durante casi tres décadas se
mantuvo en un centavo (§ 0.01) por cada délar.
Hoy en el mercado de capitales existe un margen
de cinco centavos ($ 0.05), recurso también muy
pequeiio por su tarifa en si y por aplicarse solo a
una parte de los ingresos.

Fue el decreto 2322 de 1965, articulo 39, el que
comenzé a precisar la forma de que la Cuenta Es-
pecial de Cambios no fuera deficitaria. De la dife-
rencia a favor del gobierno que resultaba entre el
precio de compra y el de venta de divisas, —dife-
rencial cambiario que venia siendo arbitrio fiscal
desde la ley B3 de 1962—, deberian deducirse, segin
el articulo mencionado, los gastos de financiacién
de reservas ademds de cualquier pérdida en la ope-
racién cambiaria parcial (3).

El articulo 39 ordenaba que “el gobierno nacional
acordard con el Banco de la Repiblica la forma de
cancelar el saldo a su cargo, vigente en esta fecha
en la Cuenta Especial de Cambios”. Con esta base
se liquidé una pérdida por § 970.584.888.41, la cual
recogia también el saldo que ordené establecer la
ley 83 de 1962, Es decir, después de los periodos en
que la Cuenta Especial de Cambios fue positiva y
que hemos analizado, comienza el fenémeno opues-
to, cuya linea divisoria bien podria sefalarse en el
primer semestre de 1967 cuando comenzaron a pro-
tocolizarse los arreglos de la deuda comercial atra-
sada.

Posteriormente el decreto 444 de 1967, en su ar-
ticulo 45, reglamenté en mejor forma la mencionada
cuenta y ordend, en el articulo 44, reavaluar perié-

(8) También se cargaban a esta cuenta las erogaciones de
las agencias de oro y las prestaciones sociales de la antigua
Oficina de Registro de Cambios, las cuales venian desde tiems
po atris cubriéndose ssi por disposiciones legales.
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dicamente las reservas y cancelar el saldo negativo
en el caso de que asi resultara. A la inversa, en el
evento de que las reservas fueran positivas, la uti-
lidad se dedicaria a cancelar deudas del gobier-
no en el Banco de la Repiblica. En desarrollo de
este nuevo estatuto se liquidé una pérdida en la
Cuenta Especial de Cambios de $ 720.947.613.12. Se
tiene asi entre las dos liguidaciones un total de
$ 1.691.532.501.53 como pérdida que arroja la Cuen-
ta Especial de Cambios hasta el 31 de marzo de
1967,

Conviene sintetizar que este gran total se origi-
n6é de distintas maneras. Las principales son: 1)
venta de un délar adquirido por endeudamiento en
el exterior, esto es consecuencia de un desequilibrio
en la balanza cambiaria; 2) venta de una divisa a
un precio inferior a aquel a como se comprd; 3) cos-
to de la financiacién de reservas o sea el interés que
ocasionaba el endeudamiento en el exterior. Tam-
bién se imputaron dentro de estas liquidaciones los
costos de administracién sefalados en la nota 3.

Tenemos entonces que después del decreto 2322 y
mis especialmente del Gltimo estatuto cambiario (4)
la Cuenta Especial de Cambios ha dejado de ser un
factor inflacionario, al menos en principio como se
verd méds adelante. Los gastos que ella ocasiona en
el manejo de las reservas se cubren con el impuesto
a la exportacién de café. Antes del estatuto cambia-
rio y después del 2322, como se dice en otro lugar,
se deducian del ingreso fiscal producido por el di-
ferencial cambiario.

En la forma descrita la Cuenta Especial de Cam-
bios fue un canal de emisidn, soterrado, sin cuantifi-
cacién, delineamiento y conocimiento previos (5).
Algiin ministro de hacienda llegé a denominarla, con
mucha propiedad, como celestina de la politica mo-
netaria. En realidad de verdad fue un factor impor-
tante en los desarrollos monetarios hasta 1965, in-
clusive como fuerza negativa en ciertas ocasiones.
Lo criticable no es, en primer término, que tuviera
un cardcter dindmico en uno u otro sentido, sino pro-
piamente que no pudiera determinarse la cuantia
de su impacto y el momento en que actuaba. En ver-
dad es supremamente dificil para la politica mone-
taria manejar los presupuestos y proyecciones sin
tener un conocimiento exacto de todos los factores
que estdn incidiendo en ella. Solo a posteriori las
autoridades monetarias se encontraban con la pre-
sencia de un coparticipe en su actividad y el go-
bierno de tiempo en tiempo con una deuda a su

cargo. En segundo lugar, gran parte de la pérdida
se originaba en un déficit cambiario o mejor, era la
tolerancia de una situacién de desequilibrio lo que
hacia més grave el cardcter de estas operaciones
y ailn critico soslayar su impacto y pretermitir o
dilatar su afrontamiento con medidas correctivas
idbéneas.

Debemos advertir que cuando se dice que la Cuen-
ta Especial de Cambios fue un factor expansionista,
el monto de esta expansién no es ficil de cuanti-
ficar. De los saldos antes mencionados y que suman
$ 1.692 millones, alguna parte pudo haber tenido
efectos contraccionistas. Nos explicamos: cuando la
politica econémica ordenaba o permitia comprar un
délar por un precio superior a aquel a que se vendia,
cosa muy frecuente y que ya hemos reseiiado, que-
daba en la circulacién una cantidad de pesos como
fuerza expansionista o inflacionaria. Cosa semejan-
te sucedia cuando se utilizaban délares comprados
con pesos para atender los intereses de la deuda en
el exterior operacion que no recogia pesos. En cam-
bio, cuando se adquiria a crédito un délar en el
exterior y se vendia en cualquiera de los mercados
(certificados o libre), entonces se recogian pesos, es
decir, el desequilibrio eambiario era un factor con-
traccionista, Sin embargo, vale anotar que este es-
fuerzo contraccionista, visto el hecho de que més
tarde hubo que devaluar la moneda, fue estéril, no
fue suficiente para compensar las demas fuerzas in-
flacionarias: emisién de moneda por otros canales,
aumento de precios internos, demérito de nuestras
exportaciones, y otras.

No terminan aqui las mltiples y complicadas
incidencias de la cuenta que se comenta. Conviene

(4) IMPUESTO CAFETERO.—Decreto ley N? 444 de 1967,
Artfeulos 226, 227 v 228 Transforma el diferencial cafetero en
un impuesto ad-valorem del 266; sobre el producto en moneda
extranjera de las exportaciones de café Division del impuesto:
4 puntos pars el Fondo Nacional del Café y los 22 puntos res-
tantes se mereditarin en moneda nacional a In cuenta especial
de cambios. Reducciones. Decretos leyes 444 y 669 de 1967 ¥
reglamentarios 776 de! mismo afio. El impuesto se reduce en 1§
de punto mensual n partir de julio de 1967 hasta diciembre
de 1968, En el presupuesto de 1969 el gobierno tratarf de arbi-
trar recursos parn hacer mayores reducciones. En wvirtud del
decreto 6569 de 1967 y su reglamentario 776 de 16967 el gobier-
no disminuyé en 1% puntos el mencionado impuesto, ello se
hizo de los 22 puntos que van a la Cuenta Especial de Cambios.

i6) En Francia se registraron también efectos inflacionarios
en el manejo del Fondo de Estabilizacidn, segin Jean Frangois
Mnzer. “Los déficit de In balanza de pagos resultaban en un
aumento indirecto del medio circulante, cuando, tedricamente,
hubieran tenido que dar lugar & una escasez de fondos lqui-
dos en el mercado”. Tampoco en ¢l caso de superdvit posela
¢l Fondo de Estabilizacién los recursos suficientes para inter-
venir, teniéndoselos que proporei el tesoro. “En ninguno de
los casos estd el instituto emisor en condiciones de ajustar el
volumen de la circulacién monetarin de mcuerdo con los mo-
vimientos de la balanza de pagos”. (El Banco de Francia,
CEMLA, México, 1957, phg. 43).
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advertir, por ejemplo, que en las liquidaciones rea-
lizadas hasta el presente hay todavia factores mo-
netarios en potencia, es decir, que solo se estable-
cerian en el futuro y de su tratamiento dependera
su cardcter inflacionario o no. Por eso decimos antes
que la cuenta dejé de ser inflacionaria en principio.

Asi, como hemos visto, en el caso de reservas ne-
gativas se ha sefialado un determinado precio a es-
tas y se establece una suma que queda a deber el
gobierno. Entonces se pueden presentar los siguien-
tes desarrollos:

Cuando el banco gire al exterior el valor de esa
reserva negativa disponiendo de un délar en cuya
adquisicién hubo de desembolsar pesos, se produce
un sobrante de estos en la circulacién, sobrante que
deberfa cancelar el gobierno inmediatamente para
restablecer los términos de la ecuacién compra y

venta de divisas. Pero como los arreglos entre el
banco y el gobierno prevén un plazo largo para que
este recoja ese pasivo, entonces no habra simulta-
neidad entre la emisién de billetes y la redencion
de los mismos, quedando un saldo temporalmente
como emisién primaria de dinero. A la postre, por
supuesto, el gobierno recogera todos los billetes que
se emitieron por tal causa —a menos que dilatara
todavia mas el pago, en cuyo caso la permanencia
del factor emisién seria todavia méds largo—, pero
en el interregno (30 afios con 10 afios sin amortiza-
cion que es el plazo en uno de los arreglos, y 40
con 20 anos muertos convenidos en el otro), queda
necesariamente un exceso de circulacién. Y este fe-
némeno es susceptible de repetirse todavia en el fu-
turo y de incrementarse segun los pagos que haya
que hacer a tasas supericres.

G. B.

EL MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA

DURANTE EL PRIMER

(De nuestro Departamento de Investigaciones Eco-
némieas).

Como ha sido costumbre, se¢ presenta en seguida
un breve andlisis del movimiento de edificaciones,
compraventas de finca raiz y constitucién de hipo-
tecas en Bogota, haciendo referencia al movimiento
de los seis primeros meses de este afio en compara-
eion con igual periodo de afos anteriores.

EDIFICACIONES

El ntimero de nuevas edificaciones senala un rit-
mo ascendente en los seis primeros meses de este
afio, como puede observarse en los cuadros 1 y 2;
en efecto, con excepcién del afio 1965 en el cual se
advierte una baja pequefia, los otros afios se ca-
racterizan por sus incrementos. Para las veintidés
ciudades restantes investigadas por el banco, el con-
junto denota una baja pronunciada en el ntimero de
construcciones. Este resultado debe examinarse con
cierta prudencia porque en muchos casos una licen-
cia de construeccién involuera varias unidades, como
sucede en los planes masivos del Banco Central Hi-
potecario y del Instituto de Crédito Territorial. Con
relacion a los metros cuadrados construidos, en Bo-

SEMESTRE DE 1967

gotd se aprecia una baja de 0.29%, que resulta mi-
nima en comparacién con el total de las otras vein-
tidés ciudades, cuyo descenso es del 16.9%; similar
proporcién se observa en el decaimiento del valor de
los presupuestos, con porcentajes de 2.0 y 17.0 pa-
ra Bogota v el resto de ciudades, respectivamente,
Si se tiene en cuenta que el primer semestre de
1966 presenta un notable incremento en el nimero
de metros construidos en relacién al periodo ante-
rior, puede deduecirse que la pequefia disminucién de
0.29 no indica necesariamente un receso en la cons-
truceion.

Al destacar la importancia de Bogotd dentro del
total de ciudades, aparecen porcentajes promedios
en los periodos resenados de 34.7% para el nimero
de edificaciones, 41.09: para los metros cuadrados
construidos y 50.69% en el valor de los presupuestos.

De acuerdo con el destino de las nuevas construc-
ciones, en lo que hace referencia a los metros cua-
drados, sigue predominando el fin habitacional, con
un porecentaje para el semestre de 1967, en Bogot4,
de 86.8% y de 77.3% para el resto de las ciudades.
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La construccién para oficinas y comercios denota
un descenso de 2.3% en Bogotd, con relacién al se-
mestre anterior; para el mismo periodo, las otras
ciudades presentan un aumento de 0.89. Para las
fabricas y talleres, los dos tltimos afios conservan

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

porcentajes semejantes. Los porcentajes antes enu-
merados ponen de presente como un elevado porcen-
taje de la construccién se ha encaminado a solucio-
nar el déficit de viviendas, tanto en la ciudad ca-
pital como en el resto del pais.

ACTIVIDAD EDIFICADORA EN BOGOTA Y EN OTRAS 22 CIUDADES DEL PAIS

A) MOVIMIENTO DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARO
CUADRO 1
No. DE EDIFICACIONES| METROS CUADRADOS CONSTRUIDOS (MILES) VALOR DE LOS PRESUPUESTOS
AROS Otras 22 BOGOTA OTRAS 22 CIUDADES BOGOTA OTRAS 22 CIUDADES
Bogotd
cludades Millones Millones
Cantidad | Var. 9 | Cantidad | Var. 9% de § Var. % de § Var. %
IO vl v aes 2.768 5.194 643 2.9 869 —16.56 212 40.9 239 — 0.7
1966 .. .cvvnen ean 2.602 6.221 633 — 1.6 1,078 12.4 316 48.8 208 22.6
] 3.380 6.012 m 12.2 1.015 — 5.9 312 — 1.2 318 8.8
1987 iisiiviaseaeas 3.686 6.794 709 — 0.2 i3 —16.9 306 — 2.0 264 —17.0
B) IMPORTANCIA PORCENTUAL DE BOGOTA ENTRE 23 CIUDADES DEL PAIS SEGUN EL
MOVIMIENTO DEL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARO
CUADRO 2
NUMERO DE EDIFICACIONES METROS CUACRADOS CONSTRUIDOS|  yALOR DE LOS PRESUPUESTOS
AROS 5
Total 23 | Porcentaje CANTIDAD Porcentnje | miLLONES DE $ | Porcentaje
ciudades | de Bogotd Total 23 | de Bogotd Total 23 i de Bogotd
Bogotd cludndes Bogoti cludndes |
2.765 1.969 3.7 613 40.1 212 452 47.0
2.602 H.R23 29.56 £33 37.0 3146 609 1.9
3.380 9.392 36.0 m 41.2 312 630 19.6
3.686 9.430 38.9 708 5.7 306 G50 !'.Sj |
EDIFICACIONES EN BOGOTA Y EN OTRAS 22 CIUDADES DEL PAIS SEGUN DESTINO
A) METROS CUADRADOS CONSTRUIDOS (Miles) (1)
CUADRO 3
BOGOTA PORCENTAJES OTRAS 22 CIUDADES PORCENTAJES
DESTINO
1964 | 1965 | 1966 | 1967 1904 1065 | 1066 1967 1964 | 1965 | 1966 | 1967 19454 1965 | 1966 | 1947
Habitaclén ....... 1.273| 1.164] 1.242 616 2.3 BO. 8 85.3 86.%| 1.540 I.ﬁ!}ll 1.415 652 74.2 67.5] T4.5| 7.3
Oficinas ¥ comercios 136 159 a3 29 8.8] 11.0 6.4 4.1 197 203f 130 64 9.4 9.9 6.8 7.6
Fibricas talleres| 0 33 36 17 4.5 2.3 2.5 2.2 49 58[ 32| 15 2.3 2.8 1.7 1.8
Otras edificaciones. 68 R4 85 48 L] 6.9 5.8 6.8 294 -Iﬂﬂl 48 112 14.1] 19.8] 18.0| 13.3
Total ...vicaaani 1.547] 1.440 456 T10 100.0] 100.0f 100.0] 100.0] 2.0R9% 'J.OGD? 1.925 43 100.0] 100.0/ 100.0] 100.0
B) VALOR DE LOS PRESUPUESTOS — (Millones $) (1)
CUADRO 4
BOGOTA PORCENTAJES OTRAS 22 CIUDADES PORCENTAUJES
DESTINO
1964 | 19656 | 1966 | 1967 | 1964 1965 | 1966 | 1967 | 1964 1065 | 1966 1967 | 1964 ' 196F rﬂﬁﬁ TOR7
Habitacién .......| 482 501 488 260 B4.0] T7.0| S0.0| B84.7| 4T 366 406 188 65.3] 60.2] 66.9] T1.1
Oficinas y comercios| 49 107 73 20 8.5 16.4] 12.0 6.5 64 93 b4 29 12.1] 15.4 g8.08] 11.0
Fiibricas talleres| 20 13 13 T 8.5 2.0 2.1 2.8 14 13 10 6 2.6 2.1 1.6 2.3
Otras edificaciones. 23 30 36 19 4.0 1.6 5.9 8.2] 106 184 137 11 20.0] 22.2] 22.8] 15.8
Total ..ivivanis .| 674 661 610 806 | 100.0f 100.0f 100.0| 100.0; G631 606 /07 264 | 100.0] 100.0] 100.0{ 100.0
(1) La informacién para el afio 1967 se refiere al primer semestre de dicho afio.

Para el valor de los presupuestos, Bogotd pre-
senta un incremento de 4.79% en 1967 y de 4.2% en
el resto de ciudades; en oficinas y comercios, Bogotd
decae en 5.5%.

COMPRAVENTAS
En el nimero de operaciones de compra y venta

de finca raiz se observa un ascenso de 8.69% para
Bogotd y una baja de 1.6% para el resto de las

veintidés ciudades, en los seis primeros mesges de
1967, en comparacién con igual periodo del afo ante-
rior; pero en el valor de las transacciones los in-
crementos son de 29.8% y 21.29% para las dreas ya
sefialadas, crecimiento que sefiala un vigoroso mo-
vimiento de oferta de propiedad raiz con miras a
obtener rendimientos mayores en otras actividades,
bien sea en inversiones bursétiles, o en créditos ex-
trabancarios de altos intereses,
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MOVIMIENTO DE LA PROPIEDAD RAIZ EN BOGOTA Y EN OTRAS 22 CIUDADES DEL PAIS
COMPRAVENTAS

DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARO

CUADRO 5
VALOR DE LAS TRANSACCIONES %
NUMERO DE TRANSACCIONES
(MILLONES DE §) DE BOGOTA
AROS
Bogotd Var, ¢ | Oteas 22 } Var, 7% Bogotd Var. % | Otras 22 | Var. % Niimero Valor
ciudisdes ciudades
11.401 —16.8 29.318 7.1 577 9.2 839 36.5 | 28.0 40.7
11.945 4.8 28.192 —3.8 760 81.7 803 — 4.3 20.8 48.6
11.994 0.4 28.470 1.0 701 — 7.8 871 8.4 | 20.6 44.6
18.026 8.6 28.018 —1.6 909 29.8 1.065 21.2 81.7 16.3
! |

La participaciéon de Bogotd en el movimiento de
la propiedad raiz, de un total de veintitrés ciuda-
des, corresponde a porcentajes promedios de 29.8 y
45.1 para el numero y valor de las transacciones,
respectivamente.

HIPOTECAS

Los cuadros nimeros 6 a 11 presentan el movi-
miento de constitucién de hipotecas particulares y
bancarias; se aprecia, en el nimero de las particu-

CONSTITUCION

lares, para 1967, un incremento en Bogota de 19.4%
contra variaciones negativas en los mismos perio-
dos anteriores; pero con una tasa de interés prome-
dia de 14.99% el resto de las ciudades tan solo mues-
ra un aumento del 2.29% con una tasa de interés del
16.34%, ligeramente mds baja que la registrada en
los afios 1964 y 1965. Este resultado es légico si se
tiene en cuenta que el crédito hipotecario bancario
registra disminuciones apreciables para 1967, con
porcentajes de 17.3 y 16.5 en el nimero de hipote-
cas constituidas.

DE HIPOTECAS EN BOGOTA Y EN OTRAS 22 CIUDADES DEL PAIS

MOVIMIENTO DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARO

A) NUMERO DE HIPOTECAS

CUADRO &

e - =5

PARTICULARES BANCARIAS TOTAL
AROS

Bogoté | Var. % |Otras 22| Var. ¢ | Bogotd | Var. 9% |Otras 22| Var. 9% | Bogotd | Var. 9 |Otras 22| Var. 9%

cindades eimilades ciudades
15[ 7 URNISPNE TRt 5.914 —21.5 18,017 | — 0.2 788 —26.5 1.5651 11.9 6.702 —22.1 14,668 0.9
1965 . .....covneran 5,747 | — 2.8 12.313 — 6.2 839 6.5 1.541 — 0.6 6.586 — 1.7 13.854 —4.9
I8 s vann cninsinay 5.249 | — 8.7 10.771 —~12.6 1.002 19.4 1.787 16.0 6.251 — 6.1 12.568 —9.4
IMT shaerevanae 6.266 19.4 11.011 2.2 829 —17.3 1.492 —16.5 7.004 13.5 12,603 0.4

i | |
BY VALOR (Millones de §)
CUADRO 7
PARTICULARES BANCARIAS TOTAL
AROS

Bogotd | Var. 9 |Otras 22| Var. 9 | Bogotd | Var. 9% |Otras 22| Var. 9 | Bogotd | Var. % |Otras 22| Var., o

riudndes cludndes ciudndes
100 L vaan 197 12.7 11 49.6 49 —17.8 64 11.4 246 5.1 376 41.3
IS oicaagaias 450 128.2 290 — 6.6 61 26.4 86 33.8 611 108.1 378 0.3
IBBE i.sonivnatnves 188 — 66.9 306 b.4 70 13.3 8 | —0d 268 — 47.6 391 4.1
TWET oo rmeincnimiminmcnce 260 31.2 827 6.7 1] —18.0 8 — B.6 az0 19.7 405 8.4
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C) TIPOS DE INTERES PROMEDIO

CUADRO B8
PARTICULARES BANCARIAS TOTAL
AROS =
Bogotd 23 cludades PBogotd 23 ciudades Bogoti 23 ciudades
b |2 [ — 13.60 16.78 10.26 10.48 10.93 15.66
188 s e iamiaae 13.83 16,76 11.13 9.42 12.18 16.45
§ 1] 1 R P 14.14 15.60 10.69 9.92 10.50 14.26
JOBY . o it 14.90 16.34 11,05 9,70 12,11 | 14.89

Con relacién al valor, en la ciudad de Bogota se
registra un aumento de 31.29% con respecto al afio
de 1966; para las otras ciudades y en el mismo pe-
riodo, el avance es de 6.7%:; esto en lo tocante a
hipotecas particulares; en cuanto a las bancarias, la

CONSTITUCION DE HIPOTECAS EN BOGOTA Y EN OTRAS 22 CIUDADES DEL PAIS
MOVIMIENTO DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARO

A) PARTICULARES

disminucién se traduce en porcentajes de 13.0 y 8.5.

Ademds, la participacion porcentual de Bogotd
sobre el total de las ciudades, con relacién al valor,
arroja los siguientes promedios: particulares 45.8,
bancarias 43.4 y total 45.5.

CUADRO 9
N UMERDO VALOR (MILLONES DE §)
AROS
Bogotd l Otras 22 % de Bogotd Bogotd Otras 22 % de Bogotd
l cludndes en el total cludades en el total
1988 ivviivasmrmranmis 5.914 ’ 13.017 31.2 197 3n 48.8
DB wvsvmvasmiieiiss 6.747 ‘ 12,318 31.8 450 | 200 0.8
1966 5.249 10,771 32.8 188 | 306 39.3
|
I T e 6. 265 11.011 36.3 260 az27 4.4
| | L
B) BANCARIAS
CUADRO 10
R [l ONE E
AROS N UMERD O VALDO (MILLONES o $)
Bogotd Otras 22 7 de Bogotd Bogotd % de Bogotd
ciudades en el total ciudades en ol total
788 1.651 38.7 40 64 43.1
839 1.641 36.3 61 B6 41.8
1.002 1.787 35.9 70 85 14.9
829 1.492 35.7 60 78 43.7
C) TOTAL
CUADRO 11
N UMERDO VALOR (MILLONES DE §)
AROS
Bogotd Otras 22 % de Bogotd Bogotd Otras 22 ot de Bogotd
ciudades en el total ciudndes en el total
IOl iiissasinaienia 6.702 14.668 31.6 246 376 39.6
M sefiomnrrn T 6.686 13.854 32.2 511 376 57.6
IO0B: s e vnsnn ey 6.261 12.568 83.2 268 301 40.7
198 ianvsavaesienae e 7.084 12.503 86.2 320 405 4.2
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VEINTICINCO ANOS ATRAS

NOVIEMBRE DE 1942

Comenta este numero de la revista —el 181—, la
visita que acaba de efectuar a nuestro pais, el se-
nor presidente del Ecuador, doctor Carlos Alberto
Arroyo del Rio, y afirma eémo ella no solo afianzara
los lazos de solidaridad entre nuestros dos paises,
sino que hard més viables los propésitos de coope-
racién entre ellos.

A continuacién enfocan en la siguiente forma los
diferentes aspectos de nuestra situacién econémica
y fiscal.

LA SITUACION GENERAL

“En octubre se observé descenso en las activi-
dades comerciales del pais, a juzgar por las cifras
de los cheques pagados por los bancos, que bajaron
en 1.04% con relacion a septiembre. Al examinar en
detalle el movimiento de cada plaza, se encuentra
que el de Bogotd disminuyé en 7.6% al paso que
aumentd el de otras, especialmente el de aquellas
que abastecen de fondos a los centros cafeteros,
donde se adelanta actualmente el beneficio y movili-
zacién de la cosecha que acaba de recolectarse.

“Se observé asimismo, en el mes pasado, un sen-
sible aquietamiento en las operaciones bursitiles,
cuyo volumen en la Bolsa de Bogotd resulté inferior
al de septiembre tiltimo en 22%. El indice de accio-
nes de la misma bolsa mostré en octubre un alza de
0,8%, con relacién a septiembre, v de 7% respecto
a octubre de 1941.

“La produccion de oro ha continuado en baja, que
para los diez primeros meses de este afio es de
8,489, en comparacién con igual periodo de 1941.

“La produccién petrolifera se encuentra prictica-
mente suspendida, pues solo llegé en octubre a 198.000
barriles, contra 348.000 en septiembre pasado y
2.237.000 en octubre de 1941. Huelga todo comentario
sobre esta situacién, creada por las dificultades de
los transportes maritimos, que ha privado al pais
de uno de sus principales renglones de exportacién.

“Las transacciones en finca raiz se mantuvieron,
en general, bastante activas en el mes pasado, es-
pecialmente en esta capital, donde alcanzaron una
cifra superior en 75,7% a la de septiembre pasado,

y de 1209% a la de octubre de 1941. Las nuevas edi-
ficaciones tuvieron aumento apreciable en Medellin,
a tiempo que en otras plazas, como esta capital, se
mantuvieron alrededor del promedio mensual de los
primeros diez meses de este afio”.

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA, EL CAMBIO,
EL CAFE

Continué en octubre el descenso de las rentas na-
cionales, que llegaron a § 4.451.000, contra $ 5.305.000
en septiembre anterior y $ 11.591.000 en octubre de
1941. En los primeros diez meses de 1942, las entra-
das al fisco por ese motivo suben a § 57.300.000 con-
tra $ 67.509.000 en igual periodo de 1941.

En 31 de octubre, la Contraloria General preveia
un déficit fiscal de §7.246.000.

Sin eambio apreciable se mantuvieron los présta-
mos y descuentos del instituto emisor a los bancos
afiliados, que de $ 7.426.000 en septiembre, para el
31 de octubre bajaron a § 7.171.000. Igual tendencia
mostraron los préstamos al piblico sobre bonos de
almacenes de depdsito, pues los saldos en los dos
meses citados, fueron de § 5.939.000 y § 5.935.000, en
su orden. Los descuentos de libranzas de tesoreria
a 90 dias, de § 4.232.000 en septiembre, subieron el
31 de octubre a §4.732.000.

En cuanto a los billetes del banco en circulacién
y a los depésitos en el mismo banco, aleanzaron nue-
vamente cifras sin precedentes desde la fundacién
del instituto; los primeros, de $ 86.442.000 en sep-
tiembre, subieron en octubre a $90.576.000, y los se-
gundos de $69.435.000 a $72.602.000, en el mismo
lapso.

La misma tendencia mostraron la moneda en circu-
lacion y los depésitos disponibles por medio de che-
ques. En efecto, la primera aumenté de § 114.553.000
a 3$118.687.000 y los segundos de $110.317.000 a
$ 113.581.000, entre septiembre y octubre.

El aumento que se deja anotado, se debe a la nue-
va e importante elevacion de las reservas de oro y
divisas en octubre, las que pasaron de $ 89.025.000
a $96.682.000, entre los dos meses que se comen-
tan; dentro de estas cifras, a oro fisico pertenecian
$36.692.000 y 2 39.566.000, respectivamente.
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Los cheques pagados en los bancos, tanto por com-
pensacién, como directamente aparecen en la siguien-
te comparacién:

EN EL PAIS
(en miles de pesos)

Octubre Septiembre Octubre

1942 1942 1941
Por compensacion .......... 130.769 130.601 116.866
Directamente ........co000000 261.872 266,163 284.142
1y 892.641 896.764 860.997
EN BOGOTA

(en miles de pesos)

Octubre Septiembre Octubre

1942 1942 1941
Por compensacién .......... 67.977 66.881 63.667
Directamente ................ 70.295 82,782 56.184
TRARY vonnvervmrepmsnms 138.272 149,613 109.851

El cambio del délar a $ 1,755, se ha mantenido sin
mayor modificacidn.

En octubre se aprecia nueva baja en la produeccion
de oro, que en ese mes llegd a 47.410 onzas finas, con-
tra 48.871 en septiembre y 59.953 en octubre de 1941,
En los diez meses transcurridos de 1942, dicha pro-
duccién llegé a 509.546 onzas, contra 556.744 en el
mismo periodo de 1941.

Debido a la guerra y al deseo de regularizar su
distribucién interna, los Estados Unidos resolvieron
establecer el racionamiento del café, a razén de una
libra por persona, cada cinco semanas.

Durante el afio de cuotas que acaba de terminar
el 30 de septiembre anterior, los Estados Unidos
importaron un total de 14.922.880 sacos de 60 kilos.
La cuota asignada para el afio cafetero 1942-1943,
sube a 19.720.615 sacos, de los cuales a Colombia
corresponden 3.931.814. En cuanto a los precios, en
el mercado de Nueva York se mantienen a los topes
méaximos, es decir, a US$ 0.1625 la libra de Medellin
excelso; en Girardot rigen por carga los de $ 36.00
para la de pergamino corriente y $ 46.00 para la de
pilado.

Hacia los puertos de embarque se movilizaron en
octubre 820.305 sacos, contra 521.852 en septiembre
pasado y 339.591 en octubre de 1941. De enero a
octubre de 1942, la movilizacién ascendié a 3.988.200
sacos, contra 3.017.066 en igual periodo del afio an-
terior.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Depbsitos en bancos —exceptuado el Banco de la
Repiiblica—. En $184.814.000 quedaron estos de-

positos para el 31 de octubre, por comparar con
$ 182.765.000 del mes anterior y § 153.727.000 de oc-
tubre de 1941. A depésitos de ahorro corresponden,
dentro de estos totales, $ 22.024.000, $ 21.568.000 y
£ 20.046.000.

EXPLOTACIONES DE PETROLEO

198.000 barriles se produjeron en octubre, contra
348,000 en septiembre anterior y 2.237.000 en octu-
bre de 1941. Puede observarse la baja apreciable de
un afio a otro, debida sin duda a los desarrollos del
conflicto bélico mundial.

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (FOB). De § 13.812.000 en septiem-
bre anterior, bajaron en octubre a $8.985.000. En
octubre de 1941, subieron a $ 14.705.000.

Importaciones (CIF). También descendi6 este ren-
glén en octubre —$ 9.746.000—, si se compara con
el de septiembre -—§ 10.809.000—; un aifio antes, oc-
tubre de 1941, habian subido a $ 16.661.000.

INDICE DE ARRENDAMIENTOS DE VIVIENDAS
EN BOGOTA

A 118.7 subié este indicador, que en septiembre
habia marcado 118.4 y en octubre de 1941, 118.1.

BOLSA DE BOGOTA

$ 3.994.000 fue el total negociado en octubre, fren-
te a $5.122.000 en septiembre préximo pasado y a
$2.973.000 en octubre de 1941. El indice del valor
de las acciones —1934 = 100— subié a 136.1 y el de
los bonos y cédulas a 118.6

ARTICULOS

“La contribucién de los Estados Unidos a los prin-
cipios de la democracia”. Mensajes cruzados entre el
sefior presidente de Colombia, doctor Alfonso Lé-
pez, y el de los Estados Unidos, sefior Franklin D.
Roosevelt.

“El capital y el crédito” de Lézaro Tobén.

“La visita del sefior presidente de la repiblica del
Ecuador” discursos eruzados entre los mandatarios
de Colombia y Ecuador.

“Teoria de los ciclos econémicos”, por el doctor

Gustavo Cassel.
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