REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, SEPTIEMBRE DE 1966

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

El consejo internacional del café en su
reunién efectuada en Londres entre el 22 de
agosto y el 6 de septiembre pasados, adopté
importantes determinaciones que despejan
la politica cafetera en el préximo afio y que
fortalecen el convenio como instrumento de
regulacién de la misma. Brevemente, vale
destacar las siguientes:

18—Se fijé una cuota anual total de ex-
portacién para 1966/67 de 43.700.000 sacos.
De otra parte, se asignaron 1.083.500 sacos
para autorizaciones especiales de exporta-
cién los cuales serin distribuidos a prorrata
entre los miembros productores del acuerdo,
teniendo en cuenta las cuotas basicas de ex-
portacién y se concedié exoneracién de obli-
gaciones a dieciocho paises, por un total de
2.078.000 sacos. En resumen, el volumen to-
tal exportable podrd ascender a 46.862.000
sacos de 60 kilos.

28_Se adopté un sistema de ajuste selec-
tivo de cuotas, que serd aplicado a las
autorizaciones especiales de exportacién. Con
este propésito, se establecieron cuatro gru-
pos de café, con sus respectivos limites de
precios maximos y minimos, y

32—Como un avance muy significativo, la
exoneracién a dieciséis de los dieciocho paises
favorecidos, por un total de 1.732.000 sacos,
estd asociada con nuevas medidas para es-
tablecer un fondo de diversificacién, cuyo
objetivo fundamental es el de ayudar a equi-
librar la economia cafetera mundial.

Otros aspectos son dignos de destacarse,
como el establecimiento de un grupo de tra-
bajo permanente a alto nivel, para revisar
las cuotas bésicas actuales; las solicitudes de
admisién de Kenya y Honduras, asi como la

EDITORIALES

de Liberia, para que se les sefialen condi-
ciones de adhesién y el acuerdo de los miem-
bros importadores del convenio, de limitar
sus compras procedentes de paises que no
lo son.

La cartera de los bancos en lo corrido del
afo, esto es hasta el 17 de septiembre —ulti-
mo dato conocido—, sefiala un aumento de
aproximadamente 17%, sin incluir la Caja
Agraria. Si se excluyen las operaciones del
FIP y las del Fondo Financiero Agrario, el
incremento es del orden del 15%. De este coe-
ficiente, mds de un 6% corresponde al mes
de agosto v la primera quincena de septiem-
bre. Por lo tanto, no puede aseverarse de nin-
guna manera, que exista estrechez en el cré-
dito. Por el contrario, puede concluirse que
el piblico durante el presente ano ha conta-
do con recursos bancarios suficientes. En es-
pecial, en el Gltimo mes y medio, cuando el
aumento fue particularmente alto, superan-
do con exceso los promedios de los primeros
siete meses de 1966. Aln méas, el aumento
del crédito en lo que va corrido del afio es
bien superior al presentado durante los pri-
meros nueve meses del dltimo cuatrienio
como puede observarse mas adelante. Tan
solo el afio 1963 presenta una tasa de cre-
cimiento superior, pero ella es explicable en
gran parte por el traslado que se hizo en esa
época del crédito con base en bonos de pren-
da de la cartera del Emisor a la de los ban-
cos comerciales. Los coeficientes en cinco
afios, son:

L SO 7.8%
TOBEL oo s s a b bR AN A S A 18.89%
TOBh3 i s iy ST e 10.89%
TS i T AR e 8.9%
i1 D N LG At 16.69%

Salta a la vista una antinomia entre las
demandas que diariamente se hacen y lo que
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muestran estas cifras estadisticas. En ver-
dad, con un crecimiento como el anotado y
una sana canalizacién de los recursos, se de-
berian satisfacer adecuadamente las necesi-
dades reales de la produccién. Lo que ha
acontecido es que buena parte del dinero,
expresado en el volumen de las colocaciones
de los bancos, se ha esterilizado espontanea-
mente por los beneficiarios a través de acti-
vidades que les restan liquidez, v. gr. la im-
portadora, lo que se confirma con el bajo cre-
cimiento de los medios de pago, 6.5% en el
periodo analizado. Es de lamentar muy de
veras que la oferta monetaria no sea ficil de
dirigir con preferencia a los renglones de
mas alta e inmediata productividad.

Sin embargo, cabe destacar algunos esfuer-
zos que en esta materia se vienen haciendo.
Hasta fines de septiembre, el Fondo Financie-
ro Agrario ha calificado operaciones en ni-
mero de 1.425, por un valor de $ 128.713.000.
Estos préstamos se distribuyen entre algo-
doén, maiz y arroz. Ultimamente la junta mo-
netaria ha decidido también contribuir a la
financiacién de soya en el Valle del Cauca,
por conducto del mismo fondo.

Hasta el momento la junta monetaria ha
dispuesto de tres puntos de encaje con des-
tino al Fondo Financiero Agrario, lo que
puede significar una contribucion a la poli-
tica agricola a corto plazo, del orden de los
$ 200 a los $ 300 millones. Se dice con-
tribueién, por cuanto en realidad este Fondo
se concibi6 y debe entenderse como una fuen-
te adicional a aquellos recursos financieros
que normalmente deben atender los reque-
rimientos de la produccién, como son las dis-
ponibilidades ordinarias de la Caja Agraria
y las de las demés entidades bancarias.

De esta manera, la politica monetaria se es-
t4 vinculando firmemente al renglén del cré-
dito agricola dirigido, lo cual es de esperar
traera favorables resultados. Este es uno de
los caminos inmediatos y efectivos de que
dispone la politica econémica nacional para
producir efectos saludables en la economia.
Un pais eminentemente agricola es méis que
obvio que deba dedicar lo mejor de sus es-
fuerzos y recursos al incremento de este
sector.

Es grande la posibilidad de incidir de esta
manera en la productividad y, por ende, en

el costo de las subsistencias, el cual estd for-
mado en una alta proporcién por los alimen-
tos de origen agricola. Ya de por si una es-
tabilizacion en los precios de los articulos de
consumo popular, seria una meta de favora-
bles consecuencias sociales y base segura pa-
ra mas avanzados programas.

Por supuesto, no se cree que sea indispen-
sable aumentar el volumen de crédito méas
alla de las verdaderas necesidades de la pro-
duccién, Como se dice antes, los montos crea-
dos recientemente parecen exceder los limites
de una oferta adecuada. Se trataria de una
mejor distribucién del mismo, dandole prio-
ridad excepcional a la produceién agricola,
e igualmente de su utilizacién racional, que
logre elevar el nivel técnico y productivo de
los usuarios. Correlativamente, de exigir que
el productor dedique un porcentaje creciente
de sus utilidades a los mismos objetivos, con
el fin de que a la postre los beneficios del
crédito se traduzcan en un crecimiento del
ahorro particular y en el fortalecimiento del
patrimonio de los agricultores.

El crédito con destino al fomento de las
exportaciones, deberia ser otro campo de es-
pecial énfasis. Los registros de exportaciones
menores presentan hasta agosto un total
de US$ 68.200.000. Este monto compara
favorablemente con el de 1965, 2.7% mayor,
maxime si se tiene en cuenta el alto precio
del délar de reintegro de las exportaciones
menores vigente en el primer semestre del
ano pasado.

No obstante este resultado relativamente
favorable, no puede afirmarse que se haya
alcanzado, ni siquiera que estemos cerca de
lo que se espera de esta fuente de divisas,
ni que se hayan cumplido todos los esfuerzos
en los distintos campos que tienen relacion
con las exportaciones.

Nunca se hari suficiente hincapié en la
necesidad que el pais tiene de diversificar v
de aumentar sus exportaciones. Depender en
alta proporcién de un solo articulo de ex-
portacién, con el item de que tal renglén
esté superproducido, no deja de ser una base
muy inestable para mantener la economia so-
bre cimientos sélidos y, mucho més, para al-
canzar el dinamismo que le sefialan los mo-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 1113

dernos derroteros a la politica econémica,
tales como empleo, productividad y avance
social. Desde estos puntos de vista, el encau-
zamiento del erédito hacia el aumento de las
exportaciones, aun con sacrificio de otros
objetivos, es la mejor contribucién que se
puede hacer al futuro econémico del pais.

Precisamente un esfuerzo importante en
el camino de la canalizacién de los recursos
financieros hacia proyectos de alta prelacién
econdémica, ha sido el Fondo para Inversio-
nes Privadas, FIP. Este organismo, creado
dentro del Banco de la Repiiblica a principios
del afio de 1963, como fideicomisario del go-
bierno de aquellas contrapartidas originadas
en recursos externos suministrados por la
AID, y como administrador de lineas de cré-
dito de la misma agencia y del Banco Inter-
americano de Desarrollo, v de un préstamo de
la banca holandesa, ha estudiado desde en-
tonces 194 solicitudes de crédito, de las cua-
les han merecido su aprobacién 137 por va-
lor de $ 569 millones y US$ 9 millones, esta
ultima partida con cargo a lineas en divisas
para importaciones. Aspectos que vale la pena
destacar son los de que del conjunto de estas
partidas, un 41% ha sido destinado a la di-
versificacion y aumento de las exportaciones
y que mediante contratos recientemente fir-
mados con el gobierno nacional, se ha acor-
dado que en el futuro el 60% de los recursos
del FIP se destinen exclusivamente al fo-
mento de las exportaciones.

Cabe anotar que a partir de abril pasado,
cuando se firmaron acuerdos con el gobierno
sobre nuevo suministro de pesos al Fondo, es-
te ha aprobado 33 operaciones por valor de
$ 75 millones y US$ 5 millones.

Para principios del mes entrante, se prevé
la firma de un nuevo convenio con el Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau, de Alemania
Occidental, en cuantia de 20 millones de mar-
cos —US$ 5 millones—, con miras a forta-
lecer y diversificar los recursos del Fondo
para Inversiones Privadas.

EL COSTO DE LA VIDA

De acuerdo con el boletin del departamento
administrativo nacional de estadistica, los
indices de precios al consumidor en Bogota
—empleados y obreros— ofrecen en agosto,
comparandolos con los de julio inmediata-

mente anterior, el siguiente cambio: el de fa-
milias de empleados avance de 0.4% —321.2
a 322.5— y el de familias de obreros baja de
1.69% —342.0 a 336.6—; la base de estos in-
dicadores, como siempre, se refiere al perio-
do julio 1954 - junio 1955 = 100.

El indice nacional para los dos grupos
mencionados, de julio a agosto se movi6 asi:
de 333.5 a 333.7, el de empleados; y de 343.2
a 341.8, el de obreros.

GIROS POR IMPORTACIONES

Las autorizaciones para el pago de deudas
externas por importaciones durante el mes de
agosto de 1966, ascendieron a US$ 40.098.000,
de los cuales US$ 5.549.000 fueron del mer-
cado preferencial y US$ 34.549.000 del in-
termedio.

En los cuadros 45A y 45B de esta revista
aparece el dato discriminado de los giros
autorizados en los meses finales de 1965.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

Cotejandolas con las del mes anterior, he
aqui las cifras correspondientes a los prés-
tamos y descuentos concedidos por el institu-
to emisor en agosto:

(en miles de pesos)

1 9 6 6
Julio Agosto
Préstamos y descuentos a bancos ac-

CIONIBREE +osnnscusnsoanseannsinass 8563.946 B54.236
Descuentos de bonos a la Caja Agra-

VR SuceE RS TR Y 734.000 T74.000
Descuentoa a bancos no accionistas, a

damnificados y otros...........u.. 42,149 43.625
Préstamos a otras entidades oficia-

RO circ N T AT R 208,800 318.600
Préstamos al gobierno nacional...... 134.000 134.000
Pristamos y descuentos a particuls-

- SR g A I R 945.521 872.729
Préstamos a corporaciones financie-

PRE: Gua S S R A 276.268 284.209

Totales .....coovvussnnnnanss $ 35.284.684 8.281.399

De US$ 118.360.000 en que se situaron las
reservas de oro y divisas en julio, en agosto
pasaron a US$ 130.467.000; los billetes del
banco en ecirculacion, de $ 2.938.808.000 en
julio, bajaron en agosto a $ 2.905.763.000, y
los depésitos y otros pasivos exigibles, de
$ 4.779.485.000, subieron a $ 4.796.204.000,
en el orden indicado.
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Para el 24 de septiembre, se habian pre-
sentado las variaciones siguientes en los gua-
rismos anteriores:

Reservas de oro y divisas.................. Uss 126.200.000
Préstamos y descuentos............coooiuiuen § 3.308.000.000
Billetes en circulncion.......coviviueiianiines § 2.894.500.000
Depdsitos y otros pasivos exigibles............ § 4.623.400.000

De $ 9.976.110.000 —cifra en 31 de julio—
los medios de pago pasaron en agosto a un
total ain no definitivo de $ 10.238.000.000,
sin depésitos oficiales.

EL MERCADO BURSATIL

De $ 34.572.000 negociados en julio, el to-
tal de transacciones en agosto paséo a $

41.723.000, con avance, como se observa, de
$ 7.151.000.

El indice del valor de las acciones descen-
dié levemente, de 183.6 en julio a 183.5 en el
mes que se comenta.

EL PETROLEO

En junio se produjeron 6.009.000 barriles,
259.000 menos que en mayo anterior. En el
primer semestre del afio en curso, el rendi-
miento total asciende a 36.128.000 barriles,
que se comparan con 36.654.000 en igual pe-
riodo de 1965.

LA PROPIEDAD RAIZ

Tanto las transacciones, como el total de
presupuestos para nuevas edificaciones du-
rante el mes de julio —en los centros inves-
tigados por nuestro departamento de esta-
distica— aparecen en el cuadro siguiente, en
el cual, ademds, se consignan las compara-
ciones usuales.

TRANSACCIONES
(en miles de pesos)
Bogoté Cali  Medellin Resto Total
del pafls

1966—Julio ..... 127.418 27.771 41896 TT.149  274.228
Junio ..... 127.847 81.862 d4.547 77114 281470
Ene./Jul. . 828,288 200568 273.066 503,192 1.806.099
19656—Julie ..... 111.057  27.642 40.490 60311  248.500
Ene./Jul. . 871060 103.321 800.418 447.041 1.811.840

EDIFICACIONES

(en miles de pesos)
1966—Julio ..... B66.061 4.881 11.016 23.269 95.216
Junio ..... 53.5687 5.106 14,808 18.985 92.435
Ene./Jul. .. 368304 65503 108,676 168.617  710.899
1966—Julio ...... 80.191 7.822 16.976 32.278  137.262
Ene./Jul. . 396.267 78.146 124.302 141.110  734.825

EL CAFE

Los tltimos datos disponibles, indican que
para el 23 de septiembre la cotizacién de
nuestro producto en Nueva York, fue de US§
0.4513 la libra.

En el puerto de Girardot, el precio de la
federacion nacional de cafeteros permanecia
el 24 del mes en curso en $ 762.50 la carga de
pergamino corriente, v el de los particulares,
en § 660.

EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

SEPTIEMBRE DE 1966

Las sesiones del consejo internacional del café ter-
minaron el seis del mes en curso. En ellas se adop-
taron una serie de medidas de mucha importancia
para el funcionamiento futuro del convenio. De una
manera general los principales puntos fueron los
siguientes:

Se eligié presidente del consejo al jefe de servi-
cios de relaciones econémicas francés, sefior Jean
Wahl. Integrardin la junta ejecutiva representantes
de catorce naciones a saber: Bélgica, Alemania Oc-
cidental, Francia, Nueva Zelandia, Noruega, el Rei-

no Unido y los Estados Unidos, en representacién
de los paises consumidores; de los paises producto-
res: Brasil, Colombia, La Repiblica Democrética del
Congo, Repiiblica Dominicana, Nicaragua, OAMCAF
y Uganda.

La cuota de exportacién total para el afio 1966-67,
se fij6 en 43.700.000 sacos. Se asignaron ademds
1.083.500 sacos para autorizaciones especiales de
exportacién, que se distribuirdn proporcionalmente
entre los paises miembros productores, de acuerdo
con las cuotas biésicas de exportacién; ademds, se
concedieron exoneraciones de obligaciones a 18 pai-
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ses por un total de 2.078.000 sacos. El cuadro con la
distribucién citada aparece mAis adelante.

De otro lado, el consejo adopté un sistema selec-
tivo de ajuste de cuotas, el cual se aplicard a las
autorizaciones especiales de exportacién. Con este
proposito se fijaron cuatro grupos de café, con su
respectivo indicador de limites de precios. Estos gru-
pos son:

(en centavos de US$ por libra)

Miiximo Minimo
Aribigos suaves colombianos.... 47.60 43.560
Otros ardbigos suaves........... 44.50 40.50
Ardbigos no lavados............ 41.50 37.50
Robustas .......evcvcnussesnsns 34.50 30.50

Durante el primer trimestre del afo cafetero se
aplicard, como excepcion, un minimo de US$ 0.40
por libra para el grupo de otros cafés suaves. En
el caso de que el precio promedio diario de cualquie-
ra de los grupos, tomado en un periodo de quince
dias consecutivos de mercado, resulte inferior al li-
mite minimo o superior al limite mdximo de su res-
pectivo indicador, la autorizacion especial de cada
miembro del grupo serd reducida o aumentada en
una cantidad equivalente al 2.56% del total de las
exportaciones autorizadas al pais el 19 de octubre
de 1966. En el caso de un aumento, el ajuste res-
pectivo se aplicard en su totalidad durante el tri-
mestre en que termine el respectivo periodo de
quince dias consecutivos del mercado; en el caso de
una reduccién, el ajuste podrd ser aplicado en el
trimestre siguiente, sino resulta conveniente apli-
carlo al trimestre en que termine el perfodo res-
pectivo.

La composicién de los cuatro grupos de café se
hizo en la siguiente forma:

Arabigos suaves colombianos: Colombia y Kenya.

Otros ardbigos suaves: Burundi, Costa Rica, Cuba,
Repiiblica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Gua-
temala, Haiti, Honduras, India, México, Nicaragua,
Panamad, Perli, Ruanda, Tanzania y Venezuela.

Arébigos no lavados: Bolivia, Brasil y Etiopfa.

Robustas: Reptiblica Democrética del Congo, Gha-
na, Indonesia, Nigeria, OAMCAF (Camertn, Togo,
Reptiblica Central Africana, Congo (Brazzaville),
Dahomey, Gabén, Costa de Marfil y Repiblica Mal-
gache), Portugal, Sierra Leona, Trinidad y Tobago
vy Uganda.

El cédleulo se basard en los precios en Nueva York
“exmuelle” para pronto embarque de los siguientes
cafés:
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Arabigos suaves colombianos: El precio de los
MAMS colombianos serd representativo de este

grupo.

Otros ardbigos suaves: se tomard el promedio
aritmético de los precios del “Central Standard” de
El Salvador, del “prima lavado” de Guatemala y el
de México.

Arabigos no lavados: se utilizard el Santos 4, \ini-
camente suave, clasificado en Nueva York.

Robustas: Se tomard el promedio del “Ambriz N¢
2 AA” de Angola, del “Superior de grado 2", de la
Costa de Marfil y del “Nativo Standard” de Uganda.

La concesién de exoneraciones a dieciséis de los
dieciocho paises favorecidos, por un total de 1.732.000
sacos, se relaciona con nuevas medidas con el fin
de establecer un fondo de diversificacién. Las exo-
neraciones se distribuirdn por partes iguales en
cada uno de los cuatro trimestres del afo cafetero,
pero las cantidades que correspondan al tercero y
cuarto trimestres, estardn sujetas a la condicién de
que los paises favorecidos destinen un 20% de los
ingresos provenientes de la venta del café adicional
a los programas de diversificacién. Este dinero se
depositard en una cuenta conjunta con la organiza-
cién internacional del café y serd liberado cuando
sean aprobados los planes de diversificacién del
pais.

Como medida alterna, el pais miembro que reciba
una exoneracién podrd situar bajo control conjunto
con la organizacién, una cantidad de café exporta-
ble igual al total de la exoneracién que se le haya
concedido para el afo cafetero, y como alternativa,
aceptar una combinacién de las opciones menciona-
das. El consejo acordé ademaés el establecimiento de
un grupo de trabajo con el fin de examinar los pro-
yectos preliminares para el establecimiento de un
“Fondo de diversificacion y desarrollo”, como me-
dida para ayudar al equilibrio de la economfa ca-
fetera mundial. Este grupo presentard una propues-
ta definitiva al consejo de poner en funcionamiento
este fondo en el afo cafetero 1967-68,

El consejo estudié ademés las solicitudes de adhe-
sion de Kenya y Honduras como miembros del con-
venio; se les asignaron provisionalmente cuotas bé-
sicas de 516.836 y 285.000 sacos respectivamente,
resultdndoles cuotas anuales para el afo cafetero
1966-67 de 485.384 y 267.657 sacos, ademds de las
exoneraciones de cuotas y de las autorizaciones es-
peciales de exportacién correspondientes. Asimismo,
Liberia solicité que se le fijaran condiciones de
adhesién.
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En lo que respecta a la revisién de las cuotas
bésicas actuales, el consejo decidié6 establecer un
grupo de trabajo permanente, a alto nivel, inte-
grado por cuatro paises miembros importadores y
siete exportadores, ademés del director ejecutivo, e
invitar a participar en las deliberaciones al grupo
de estudios del café de FAO-BIRF-ICO. Este grupo
recopilard toda la informacién disponible sobre el
mercado internacional y sobre la economia de los
paises exportadores para documentar sus decisiones
sobre las cuotas béisicas, las metas de produccién,
la diversificacién agricola, el control de la pro-
duceién, la retencién del café y las existencias. El
grupo tendra que completar su labor a tiempo para
que el consejo pueda tomar una decision definitiva
antes de la terminacién del afo cafetero 1966-67.
Los paises representados en este grupo son: Bélgica,
Italia, el Reino Unido, Estados Unidos, Brasil, Co-
lombia, dos miembros de Fedecame, dos miembros
de la organizacién interafricana del café y un pro-
ductor independiente.

Se convino que los paises miembros importado-
res signatarios del convenio, limitaran sus importa-
ciones de café de los paises no miembros con el
objeto de evitar que los paises exportadores no
miembros, se beneficien a expensas de los paises
miembros, mediante el movimiento de café de con-
trabando. Los miembros consumidores acordaron li-
mitar sus importaciones de café producido en paises
no miembros, en una cantidad igual al promedio de
las importaciones totales durante el periodo 1960-
1961-1962. Esta limitacién tendrd que ser aplicada
trimestralmente lo més pronto posible después del
12 de octubre de 1966, y en todo caso, antes del 19
de enero de 1967,

Se acordé de otro lado, y con el fin de evitar que
el café exportado originalmente a los “mercados
nuevos” sea reexportado a un pais miembro impor-
tador, que dicho café se cargard autométicamente
a la cuota del pais exportador. También, el consejo
decidi6 no modificar la lista actual de “mercados
nuevos” del convenio.

Para el afio cafetero 1966-67, la organizacién apro-
bé un presupuesto interno de US$ 742.000.

Al finalizar el mes de septiembre, se estima que
los Estados Unidos habréin importado 1.860.000 sa-
cos o sea 260.000 sacos més que el mes precedente,
con lo cual el total importado desde el 1° de enero
hasta el 21 de septiembre se sitia en 16.050.000
SAC0S.

CUOTAS DE EXPORTACION PARA 1068/67
{en sacos de 60 kilos)

Cuota Exonera- Autoriza-

Grupos y paises cién espe- Total

anual ciones cial de ex-
portacién
Aridbigos suaves

eolombianos :

Colombia .......... 6.646.474 — 136.021  5.781.495
Banya: ioviineiveiss 485.884 227.407 31.451 T44.242
Otros arabigos suaves:

Burundi .......c.00 270.006 —_— 6.605 276.510
Costa Rica ........ B802.189 e 21.496 013.685
Cuba ...... EeEvEus 187.829 -— 4.626 192.366
Repiiblica Dominica-

B wsswinrevasad 309.137 40.000 0.617 448,754
Ecuador .......... 518.409 58.000 12,490 588,899
El Salvador ....... 1.342.510 225.000 32.346 1.598.856
Guatemala ........ 1.262.683 135.000 30.423 1.428.106
Halff vovvancrnsne 394.442 30,000 9.504 433.946
Honduras ......... 267.657 116,093 17.343 404,003
INGIR svavisvrenaew 338.093 50,000 8.146 8906.229
México: cidiicivenes 1.417.172 - 34,1456 1.451.317
Nicaragua ........ 393.506 70,000 9.483 478.079
Panamé .......... 25.000 —_— 688 25.688
Perll wiiiiiiiaseiia 544.706 61.000 13.124 618.820
Ruanda ...ieavanin 199.569 —_— 4.808 204.377
Tanzanin ......... 408,959 50.000 9,853 468.812
Venezuela ......... 446,006 _— 10.748 456,843
Arabigos no lavados:

Balivie ......v000 25.000 —_— 566 25.566
Bl 2. cieannsind 16,904.640 - — 407,298 17.311.938
Etiopfa ........... 1.103.497 756.000 26,687 1.205.084
Robustas:

Congo (R. D.)..... 1.070.627 e 26.796  1.006.423
GRADA wowicadiains 40.383 6.000 873 47.366
Indonesia ......... 1.104.436 _— 26,610 1.131.046
Nigeria ......c.u00 41.492 —_— 1.000 42,492
OAMCAF ......... 4.040.326 414.000 97347 4.561.673
Portugal .......... 2.055.462 279.000 40.524  2.383.986
Sierra Leona ...... 61.046 17.000 1.471 79.5616
Trinidad y Tobago. 41.322 25.000 996 67.818
Uganda ........... 1.772.862 197.000 42.716 2.012.577
Totales .....eeeuie 43.700.000 2.078.600 1.083.500 46.862.000

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

1966 1066 Aumento

Enero 1? Enero 1¢ o

Julio 31 Julio 81 disminueién
Braall .o.iaiaan 3.741.886 2.897.769 +1.844.117
Colombia ....... 1.761.006 1.644.742 4+ 116.264
Fedecame ....... 38.141.651 3.170,695 —  20.044
Otros ........... 4.632.462 8.270.676 -+1.361.886
Total ........ «. 13.277.005 10,483,782 +42.793.223
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EXISTENCIAS EN PUERTOS
(Sacos de 60 kilos)

Barran- Buena- Carta- Varios Total

Cotsaiibtans quilln.  ventura gena
Sepbre. 24/66. e 47.007 17.014 5.859 69.970
Sepbre. 26/65. _ 61.165 14.263  10.045 85.463
Santos Rio Para-  Varios Total
nagun
Brasil :

Sepbre. 17/66. 3.651.000 338.000 1.962.000 146.000 6.097.000
Sepbre. 18/66. 3.158.000 468.000 2.691.000 145.000 6.462.000

EXPORTACIONES COLOMBIANAS
(Miles de sacos de 60 kilos)

Europa Varios 'Total

Estados

Unidos
Sepbre. 1?7 al 24/66.... 210.950 166.366 38.086 424392
Sepbre. 17 al 25/65.... 118.833 84.962 16.983 220.778

Ene. 19 a Sep. 24/66.. 2.070.417 1.937.767 226.869 4.244.0563
Ene. 19 a Sep. 25/66.. 2.128.281 1.854.678 140.912 4.123.771

PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
(en centavos de US3 por libra)

Promedio Cambio Promedio
Ago./66

Ago./06 Jul./66 Jul./66 Miximo Minimo
Brasil :
Santos, tipo 2.... 40.73 40.90 —0.17 40.88 40.50
Santos, tipo 4..., 40.45 40.50 —0.06 40.63 40.13
Parand, tipo 4.... 39.43 89.38 +0.05 39.62 39.00
Colombia:
MAMSE  Jianevesas 46.80 48.08 —1.28 47.50 45.88
México:
Excelente ....... 42.25 42.64 —0.39 42.63  42.00
Etiopina:

Djimmas, UGQ... 40.86 40.28 -+0.62 41,25 40,63

Nota: Las opiniones y estadisticas publicadas en este artfeulo,
se tomaron de fuentes que h iderado fidedignas, mas
no pod bilidad sobre su exactitud.

s

r ninguna resp

TASAS DE REDESCUENTO DEL BANCO CENTRAL

POR RODRIGO JARAMILLO ARANGO *

Los bancos centrales u otras autoridades mone-
tarias tienen a su disposicion instrumentos especi-
ficos o generales para controlar el crédito bien afec-
tando su precio (tasa de descuento) o cambiando su
cantidad (1). Las operaciones de mercado abierto y
la proporcién de reservas son medidas cuantitativas
y de cardcter general; las tasas de descuento son
también de caricter general pero operan a través
de los precios (tasas de interés). Sin embargo, cuan-
do los bancos centrales no solo desean afectar el
volumen total de crédito disponible sino también
su distribucién especifica entre los usuarios, pueden
utilizar controles selectivos haciendo una distribu-
cién cuantitativa del crédito o bien sefalando tasas
diferenciales a varios grupos de bancos o a bancos
individuales.

LA TASA BANCARIA Y LOS INSTRUMENTOS
DE POLITICA MONETARIA

La tasa de descuento es el costo de los préstamos
del Banco Central. Una vez una determinada tasa
de descuento es establecida, el Banco Central ejer-
cita sus funciones bien cambiando la tasa u otras
condiciones para el descuento. Los aumentos en las
tasas estdn asociados con esfuerzo de las autorida-
des monetarias para contrarrestar presiones infla-

cionarias; las reducciones en tales tasas pueden ser
interpretadas como una invitacién al sector de los
negocios para entrar en un periodo de expansién
y de féciles términos de crédito. La efectividad de
estos cambios sin embargo, depende considerable-
mente sobre 1) el grado de desarrollo del sistema
financiero y el papel desempefiado por el Banco
Central como proveedor de crédito, y 2) la situacién
corriente de la economia. En una economia altamen-
te desarrollada, los cambios de la tasa de descuen-
to juegan significativo papel en el desarrollo inter-
no, influenciando la disponibilidad de dinero y el
costo del crédito y de esta manera afectando la
posicién internacional del pais. Los aumentos en las
tasas tienden a producir un aumento general en
otras tasas de interés, incluyendo aquellos pagados
sobre depésitos, como un resultado del cual las au-

* La pr te es una traduccién hecha por nuestro departa-
mento de investigaciones econdémicas del articulo del doctor
Rodrigo Jaramillo Arango, publicado en inglés en el Staff
Papers del Fondo Monetario Internacional, en la edicién co-
rrespondiente al mes de marzo de 1966.

(1) Este documento se basa en informacién facilitada por
la Oficina de Estadistica del Fondo Monetario Internacional por
conducto del International Financial Statistics, Notas breves
sobre las tasas y pricticas de descuento en un nimerc de pal-
ses, aparecen en las pdginas del pafs correspondientes a tal
publicacién.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



1118

toridades monetarias pueden esperar un influjo de
fondos internacionales. Disminuciones en las tasas
tienden a producir efectos contrarios.

El propésito de las disposiciones que gobiernan
la politica de descuento es establecer condiciones y
términos bajo los cuales el mercado puede tratar
de obtener un cupo en el Banco Central a través
del descuento de documentos a corte plazo elegibles
para tal fin y a través de avances contra garan-
tia (2). Estas condiciones y términos incluyen la
elegibilidad del documento, la clase de garantia re-
querida como colateral en operaciones de avance,
la frecuencia en que estas operaciones son permi-
tidas, la tasa cobrada por el Banco Central, los li-
mites o topes sobre préstamos del Banco Central,
las sanciones que pueden ser aplicadas si los topes
son excedidos, y las restricciones sobre la clase de
institucién que puede solicitar crédito de la autori-
dad monetaria.

En paises subdesarrollados financieramente los
bancos centrales estdn limitados, al establecimiento
de requerimientos para reserva contra aquellos de-
positos constituidos en los bancos comerciales, y al
cambio en los términos y condiciones sobre los cua-
les el crédito es ofrecido al sistema bancario, como
instrumento primario de regulacién del volumen de
liquidez.

En paises subdesarrollados financieramente y en
un nimero de paises de alto desarrollo industrial
tal como Japén, los bancos comerciales no mantie-
nen tampoco suficientes papeles elegibles para el
descuento o cantidades apreciables de documentos
gubernamentales a corto plazo, de los cuales el Ban-
co Central puede hacer compras. En estos paises,
las operaciones de mercado abierto “tienden a ser
el instrumento més inefectivo como complemento de
la politica monetaria” (3) en verdad, no solamente
inefectivo sino impracticable. Un niimero de condi-
ciones deben ser cumplidas antes de que el merca-
do de capitales pueda servir como el campo propi-
cio para operaciones que puedan influir sustancial y
regularmente en la expansiéon y contraccién de la
oferta monetaria y de crédito (4).

Es verdad también —y este punto es recalcado
en este trabajo— que la tasa de descuento en mer-
cados financieros desarrollados no es relacionada a
la “familia de las tasas de interés” efectivas en la
economia. Esta refleja, por consiguiente, solamente
el deseo de la banca central de hacer anticipos al
gobierno o al sector privado a una tasa nominal,
o por una tasa subsidiada directamente en favor
de la agricultura o industria o a través de el siste-
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ma baneario comercial. Aun cuando el nombre “tasa
de descuento”, es usado tanto en paises sub-desa-
rrollados como en aquellos desarrollados financie-
ramente, la funcién y significado de las tasas son
absolutamente diferentes.

Para un andlisis de la operacién de la tasa de
descuento, los paises pueden ser clasificados en cua-
tro grupos.

El primer grupo, el caso clisico, estd encabezado
por el Reino Unido y formado por aquellos paises
que han heredado el estilo Britinico de banca cen-
tral. En estos paises, la autoridad monetaria traba-
ja estrictamente como prestamista de ultima ins-
tancia, proveyendo fondos liquidos a bancos y/o a
los miembros del mercado monetario (casas de des-
cuento en el Reino Unido) por periodos de tiempo
muy cortos, y a una tasa considerablemente mas
alta que la prevaleciente en el mercado. Bajo estas
circunstancias, el préstamo del Banco Central es
costoso, y los bancos efectiian esta operacién sola-
mente cuando las demds fuentes estidn incapacita-
das para proveer al mercado de liquidez. Los topes
para volumen de descuento de parte de la autoridad
monetaria no son cominmente encontrados en estos
paises. Es a voluntad de los bancos el pagar tasas
de sancién o a liguidar ciertos activos.

El segundo grupo lo constituyen los paises euro-
peos con un sistema financiero desarrollado, en el
cual el Banco Central es otra fuente de fondos su-
jeto a la politica de la autoridad monetaria. En
paises tales como Austria, Bélgica, Francia y la Re-
ptiblica Federal Alemana, los bancos regularmente
solicitan asistencia del Banco Central en la forma
de descuentos o anticipos (5). Estos paises se in-

Finiel

{2) Con relacién a def de politica de descuento, el
eardcter temporal de la operacién es a menudo recaleado. En-
tre varios otros autores, Peter G. Fonsek, en Foreign Central
Banking: The Instruments of Monetary Policy (Banco de la
Reserva Federal de Nueva York), p. 13, anota que la politiea
de descuento puede ser definida como la variacién de los tér-
minos ¥ condiciones “sobre las cuales el mercado puede tener
pcceso temporal al erédito del banco central”. Como se vela
mfs adelante en este documento, hay varios bancos centrales
que proveen crédito a las instituciones bancarias sobre bases
regulares ¥ no temporalmente. Por consiguiente, el cardicter
temporal que lns operanciones de descuento tienen en ciertos
paises, ej. el Reino Unido, Canadi y Austria, no es una ca-
racteristicn universal de loa préstamos del Banco Central.

(3) Graeme S. Dorrance, “The Instruments of Monetary Pol-
fey in Countries Without Highly Developed Capital Markets”,
Staff Papers. Vol. VII (1965), p. 273.

(4) Sobre un resumen de estas condiciones, ver Dorrance, op.
cit., p. 274.

(6) Para una deseripcién de politica monetaria en los paises
miembros de la Comunidad Econémiea Europea, ver Comunidad
Econémica Europea, Comité Monetario, The Instruments of Mo-
netary Poliey in the Countries of the European Economie Com-
munity (Bruselas, 19682).
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clinan a tener mas de una tasa, por ejemplo, una
para descuentos, otra para anticipos y aun una ter-
cera para tipos especificos de operaciones, tal como
documentos de exportacion en Francia o aceptacio-
nes certificadas que representan exportaciones, en
Bélgica. Usualmente, limites cuantitativos son im-
puestos sobre facilidades de préstamo del Banco
Central, y préstamo en exceso de los limites esta-
blecidos llevan consigo una tasa de interés mas alta
que la que prevalece en el mercado monetario.

Los Estados Unidos constituyen por si solos un
grupo separado. Su procedimiento se sitia en al-
guna forma entre aquel del grupo encabezado por
el Reino Unido y el correspondiente a la mayor
parte de los paises de la Europa Continental. Den-
tro del sistema del Banco de la Reserva Federal, los
préstamos de la Reserva Federal estin sujetos a los
“principios del descuento prudente”, el cual tiene en
consideracién la condicion financiera especifica del
aplicante al crédito, asi como a las condiciones ge-
nerales de la economia. Esta totalmente a la discre-
cion del Banco de la Reserva el prestar o el abste-
nerse de hacerlo.

El cvarto grupo abarca préicticamente todos los
paises menos desarrollados. En la mayor parte de
estos paises el Banco Central juega un significativo
y casi Unico papel como prestamista de fondos de
-trabajo a todo el sistema economico. Los préstamos
del Banco Central ocurren a diario a través de des-
cuentos o anticipos.

E]l documento relacionado con una operacién co-
mercial, agricola e industrial, es elegible para des-
cuento a tipos de interés discriminatorios, estable-
cidos para fomentar la provisién de tipos especificos
de crédito de la banca comercial al sector privado, y
para desalentar otros tipos de operaciones conside-
radas como improductivas en su contribucién al des-
arrollo econémico. En cierto nimero de paises per-
tenecientes a este grupo, el volumen més grande de
crédito del Banco Central a los bancos esta orien-
tado a la financiacién de una actividad econdmica
especifica. En Honduras, Nicaragua, Paraguay y
otros paises, el principal volumen de descuentos del
Banco Central es en forma de documentos de ope-
racién agricola. En otros paises en desarrollo, el
Banco Central descuenta una mas amplia variedad
de papeles, pero casi invariablemente sigue cierto
patrén de prioridad para las operaciones favoreci-
das por el Gobierno. Solamente en unos pocos paises
en desarrollo (Burma, los miembros de la Junta
Monetaria de Africa Oriental, Etiopia, Ghana, Ja-
maica, Jordania, Malasia, Peri y Arabia Saudita)

el Banco Central no parece ser una continua e im-
portante fuente de crédito para los bancos comer-
ciales.

En casi todos los paises menos desarrollados, las
autoridades monetarias han establecido limites a
los préstamos de los Bancos Centrales, En algunos
paises, estos limites son tan vigilados que los ban-
cos no se pueden exceder de ellos, y no hay una
tabla regular de multas. En otros, multas conside-
rables son impuestas a los bancos que sobrepasen
los limites.

Estos son, en general, los cuatro tipos mas impor-
tantes de préstamos del Banco Central. En muchos
paises integrantes de estos cuatro grupos, sin em-
bargo, un nimero de arreglos y pricticas no encajan
exactamente dentro de ninglin patrén bésico men-
cionado atrds, desde que un pais puede desarrollar
sus mecanismos monetarios internos para encajar su
propio comportamiento econdmico e institucional.

ADAPTACION AL CUPO DE DESCUENTO

Clientes del Banco Central—El Gobierno y los ban-
cos son generalmente los principales clientes del
Banco Central. No todos los bancos centrales, sin
embargo, dan cabida regularmente a los bancos co-
merciales. En algunos pafises, hay una tendencia a
considerar que los descuentos regulares y frecuentes
no son una préctica sana y a confinar las transac-
ciones de los bancos centrales con otros bancos a
aquellos provenientes estrictamente de las funciones
del Banco Central como prestamista de dltima ins-
tancia, a una tasa de multa, como lo prescrito por el
estilo britdnico de banca central. En otros, hay una
tendencia a asumir que el propésito de las opera-
nes de descuento del Banco Central, deberian ser
para alentar el desarrollo de las facilidades de la
banca comercial.

Los descuentos habilitan a los bancos para econo-
mizar su dinero en caja sin aumentar el riesgo de
ser arruinados por un retiro masivo de depdsitos (6).

Cuando los bancos pueden economizar reservas
efectivas incrementan sus ganancias mediante el
aumento del volumen de crédito, naturalmente den-
tro de los limites establecidos por las autoridades
monetarias. El derecho a prestar continuamente del
Banco Central equivale a un subsidio otorgado a los
bancos comerciales, pero, como sefiala ¢l profesor
Sayer, “tiene la ventaja adicional de desarrollar

(6) R. 8. Sayer, Modern Banking (Londres, Sexta edicibn,
1064), p. 207, 5
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contactos entre los componentes del sistema banca-
rio, facilitando al Banco Central el hacer cumplir su
politica™” (7). Los paises en los cuales el Banco
Central no constituye una fuente importante y per-
manente de financiacién al sector bancario, incluyen
a Australia, Burma, Canad4, Etiopia, Ghana, Irak,
Jamaica, Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Malasia,
Holanda, Noruega, Perti, Arabia Saudita, Suecia,
Suiza, el Reino Unido y los Estados Unidos. De otro
lado, en muchos paises latinoamericanos y asidticos
el pedir prestado al Banco Central es una importan-
te y permanente fuente de crédito bancario, y el
consenso de tanto el sector privado (8), como de
las empresas bancarias es el de que la economia no
podria funcionar sin un crédito liberal de la banca
central. En estos paises, por consiguiente, las me-
didas tomadas por el Banco Central para expandir
o contraer el volumen de crédito a las instituciones
bancarias, tiene serias implicaciones para el siste-
ma financiero.

En paises en donde el Bancc Centrel no esté en
estrecho contacto con los bancos comerciales a tra-
vés del cupo de descuento, el Banco Central tiene
que contar con cambios en los requerimientos de
reservas y otros instrumentos de control, para al-
terar el volumen de crédito. Sin embargo, para la
gran mayoria de paises, el tnico instrumento dispo-
nible para controlar efectivamente el volumen de
medios de pago son los cambios en la relacién de re-
servas y el monto real de préstamos.

Las instituciones oficiales (9) de algunos paises,
tienen acceso al crédito del Banco Central. En Afga-
nistdn, Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador, Irdn,
Nicaragua, Paraguay, las Filipinas, la Repiiblica
Arabe Siria y Uruguay, los préstamos del Banco
Central a estas instituciones son bastante grandes.
En unos pocos paises, este tipo de préstamo existe,
pero las cantidades no son de mucha importancia.
También hay paises en los cuales los préstamos a
estas instituciones son prohibidos por las regula-
ciones bancarias.

En algunos paises, el sector privado puede pres-
tar del Banco Central tinicamente bajo circunstan-
cias especiales; en otros, estas operaciones se pue-
den llevar a cabo regularmente. En muchos paises,
2] sector privado constituye uno de los canales para
el crédito del Banco Central. Los paises en los cua-
les las obligaciones del Banco Central sobre el sec-
tor privado son relativamente grandes en relacién
al tamafio de sus otros activos, incluyen Afganistén,
Brasil, Ecuador, Colembia, Finlandia, Grecia, Haiti,

Islandia, Mali, Moroco, Nueva Zelandia, Portugal,
Somalia, Turquia y Uruguay. En Ecuador, por ejem-
plo, el gran volumen de crédito extendido al sector
privado (565 millones de sucres al final de 1964)
es principalmente el resultado del descuento directo
de documentos agricolas para financiar exportacio-
nes. En Colombia, este tipo de crédito es otorgado
principalmente para financiar la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros, las Corporaciones Financieras y
otras instituciones privadas.

En Finlandia, el erédito al sector privado es faci-
litado regularmente a una tasa algo mdas baja que
la tasa basica de descuento (7% anual al final de
octubre de 1965); las letras comerciales de la indus-
tria metdlica y de los exportadores llevan tipos de
descuento preferencial (6% %, y 6-6%%, respecti-
vamente).

Las obligaciones del Banco de Grecia sobre el
sector privado son relativamente grandes. El tipo
de interés que aplica el banco de las operaciones
de descuento con el scetor privado, es igual al apli-
cado por los bancos comerciales.

En Noruega, el Norges Bank puede otorgar el
crédito a los comerciantes, pero solamente en par-
ticipacién con otros bancos. Para este crédito, el
banco cobra un tipo de interés igual a aquel de los
bancos participantes. Los anticipos hechos son usual-
mente en forma de créditos efectivos al 5% (al fi-
nalizar septiembre de 1965) sobre el monto desem-
bolsado y vigente. Adicionalmente, el banco puede
cobrar comisién de compromiso de ¥4 de 1% tri-
mestralmente sobre el total comprometido.

Estos créditos son disponibles para los comercian-
tes en dreas donde la economia no estd bien desarro-
llada y en donde el suficiente crédito bancario local
es escaso. Sin embargo, el volumen de estas ope-
raciones no es grande.

Aun cuando la carta constitutiva de muchos ban-
cos centrales establecidos recientemente estipula
operaciones con el sector privado, estas operaciones
se han hecho menos importantes, y en algunos sitios,
ellas estéin confinadas a periodos y circunstancias de
emergencia. Grandes obligaciones del Banco Central
en el sector privado son tipicas en los paises menos
desarrollados. En donde el sistema bancario estd

{7) Ibid.

(8) Por “sector privado' significa corpor i egocios no
incorporados, las familias y las instituciones privadas sin dni-
mo de luero que sirvan a las familias,

(9) El término “instituciones oficiales” compromete al gobierno
local y municipal ¥y & empresas estatales,
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bien establecido el proceso de financiar la actividad
econémica es dejado en manos de instituciones co-
merciales y especializadas. En las economias en des-
arrollo, es necesario permitir al Banco Central par-
ticipar en operaciones con el sector privado en areas
en donde las facilidades de los bancos comerciales
son inadecuadas. Sin embargo, en la medida en que
la estructura bancaria de los paises en desarrollo
llega a ser mds efectiva, el volumen de operaciones
efectuadas directamente entre las autoridades mo-
netarias y el sector privado, sin la participacién de
los bancos comerciales u otros intermediarios finan-
cieros, es de esperar que disminuya.

En unos pocos paises el Banco Central es aun
el més grande banco comercizl. Sus obligaciones so-
bre el sector privado, pueden ser mas cuantiosas
en paises como Bolivia y Uruguay.

TIPOS DE AYUDA

La ayuda del Banco Central a los bancos es otor-
gada en forma de descuentos (10), anticipos y prés-
tamos contra valores. Mientras que por muchos afos
las operaciones de descuento fueron el tnico reme-
dio para obtener ayuda del Banco Central, los prés-
tamos contra garantias en la forma de valores del
gobierno y otros han venido ganando popularidad re-
cientemente,

La utilizacién de descuentos, de una parte y anti-
cipos de la autoridad monetaria, de otra, varia de
pais a pais. Los bancos italianos, por ejemplo, pre-
fieren prestar contra valores en vez de descontar en
letras de cambio o billetes de tesoreria porque los
avances en documentos son menos costosos que el
redescuento; aun cuando la tasa nominal para los
dos tipos de ayuda ha sido idéntica, por afios el in-
terés en los descuentos es pagadero por adelantado.
Los descuentos en el Deutsche Bundesbank de la
Repiblica Federal Alemana representa la gran par-
te del crédito a los bancos. Desde que la tasa sobre
los anticipos contra valores es de 1% por encima de
la tasa basica de descuento, estos anticipos son efec-
tuados tnicamente cuando la institucion crediticia
ha hecho uso total de su cuota en el Banco Central.

Los préstamos del Banco de la Reserva Federal
de los Estados Unidos pueden tomar la forma de
descuento comercial o industrial, y otros documen-
tos financieros a corto plazo, obteniendo anticipos
contra valores del gobierno y otras garantias elegi-
bles; la mayor parte de las operaciones son, sin em-
bargo, en forma de anticipos.
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El Banco de Inglaterra descuenta bonos del tesoro
o aprueba letras de cambio para el mercado de des-
cuento, el cual opera fundamentalmente con dinero
prestado de los bancos comerciales. Igualmente hace
anticipos al mercado contra garantia de esos docu-
mentos o de bonos del gobierno britinico con einco
afios 0 menos de vencimiento final.

En algunos paises latinoamericanos (Honduras),
los anticipos son el camino mds comiin de financia-
miento del Banco Central y en otros (Brasil, Colom-
bia y Costa Rica), la mayoria de los préstamos de
los bancos comerciales tienen la forma de descuento.
Generalmente, en donde el Banco Central provee
fondos por periodos cortos tnicamente, los bancos
prefieren anticipos a descuentos, porque los antici-
pos son més apropiados para dar cabida a requeri-
mientos a muy corto término y porque ellos son
més simples.

En cierto ntimero de paises las regulaciones del
Banco Central prevén unicamente uno de esos dos
tipos de operacién,

DERECHOS Y PRIVILEGIOS DE AYUDA

El pedir prestado al Banco Central es generalmen-
te mirado como un privilegio otorgado a las insti-
tuciones bancarias por las autoridades monetarias;
solamente y en forma excepcional es un derecho le-
gal establecido.

La legislacién bancaria en algunos paises requie-
re que los bancos comerciales no deben estar per-
manentemente en deuda con el Banco Central y que
el uso de las facilidades de descuento es limitado a
una caida de liquidez bancaria que se produzca en
circunstancias no muy comunes. En otros paises, aun
cuando los bancos comerciales pueden legalmente
solicitar crédito del Banco Central en cualquier mo-
mento y sin mucha dificultad, estos bancos realmen-
te siempre mantienen un exceso de reservas. Por
consiguiente, las operaciones de descuento tampoco
nunca tienen lugar o envuelven cantidades relativa-
mente insignificantes en relacién con otros activos
del Banco Central.

Los recursos de las instituciones bancarias con-
sisten usualmente de su capital y depésitos, y esta
es la situacién en la mayoria de los paises con Ban-

(10) El término “redescuento’ es encontrado también en la
literatura, para significar lo que es generalmente entendido
como un descuento por el Banco Central. En este trabajo, el
término “redescuento” es usado Gnicamente donde es necesaria
unn distincién entre el descuento de papeles del banco comer-
cial pars con el sector privado y el descuento de papeles por
¢l banco comercial en el Banco Central; “redescuento” significs
este Qltimo.
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cos Centrales establecidos recientemente y en algu-
nos paises menos desarrollados. Hay sin embargo,
paises en los cuales las operaciones bancarias co-
merciales son controladas por sucursales de bancos
extranjeros; tales sucursales bancarias mo esperan
depender de crédito provisto por la autoridad mo-
netaria de el pais en el cual ellas operan, siendo su
principal fuente de financiacién su casa matriz.

En los Estados Unidos (11), el pedir prestado a
los bancos de la Reserva Federal es un privilegio
otorgado a los miembros del sistema pero a su vez
es raramente utilizado. Esta es una tradicion esta-
blecida de tiempo atrds entre banqueros de Estados
Unidos de no acudir a los recursos prestados por la
autoridad monetaria. Esta tradicién refuerza la po-
sicién tomada por el sistema de la Reserva Federal
en que los bancos prestamistas de los bancos de la
Reserva Federal deben estar sujetos a “Principios
de Descuento Prudente”. Los fondos de reserva estan
disponibles tinicamente sobre las bases de corto pla-
zo para subsanar inusitados drenajes de efectivo.
“Bajo condiciones ordinarias el uso continuo de cré-
dito de la Reserva Federal de un banco miembro
sobre un periodo considerable de tiempo no es con-
siderado como apropiado” (12). Cada aplicacién de
crédito de un banco miembro es cuidadosamente ana-
lizada por el Banco de la Reserva Federal, conside-
rando ¢l propdsito del crédito y sus “Efectos proba-
bles sobre el mantenimiento de condiciones de cré-
dito firmes, tanto como institucién individual y a la
economia en general” (13). Cuando un banco incurre
en un abuso del privilegio de descuento, es amones-
tado por el Banco de la Reserva. En general, sin
embargo, los bancos siguen muy de cerca las reglas
establecidas por el Banco de la Reserva Federal, y
generalmente no hay friceién entre los bancos de
Reserva y los Miembros del Sistema (14).

En América latina, como lo anota Tamagna, el re-
descuento ha sido considerado tradicionalmente como
un instrumento de politica monetaria que el Banco
Central puede utilizar discrecionalmente, asi como un
privilegio que los bancos comerciales pueden disfru-
tar pero no demandar como un derecho. Este concep-
to ha sido aceptado en América latina como parte
de la doctrina de la banca central (15).

En algunos paises, cierto tipo de documentos son
descontados autométicamente en el Banco Cen-
tral (16), y esta operacién es simultidneamente mi-
rada por ambos, la autoridad monetaria y las ins-
tituciones bancarias como un derecho de las tltimas.
Sin una razén significativa el Banco Central de
estos paises no puede rehusar el proveer finan-

ciacién sobre las bases de que el documento el cual,
de acuerdo con las regulaciones bancarias existen-
tes, puede ser considerado como elegible para el
descuento en el Banco Central. De otra parte, el
Banco Central en muchos otros paises puede negar-
se en cualquier momento a descontar documentos
presentados por los bancos sin dar ninguna razén
formal. En general, la politica de descuento estd
a diserecion de los bancos centrales, la gran mayo-
ria de los cuales estdn por consiguiente inclinados
a pensar en las facilidades de descuento como un
privilegio otorgado a los bancos. En aquellos paises
en que la tasa de descuento es tenida como un ti-
po de sancién, tal como ocurre en el Reino Unido
y Canada, el pedir prestado del Banco Central es
méas comun ser considerado como un derecho de
los bancos.

LIMITES CUANTITATIVOS Y MULTAS

Los limites cuantitativos o topes sobre el crédito
del Banco Central a las instituciones bancarias son
impuestos en practicamente todos los mercados de
descuento, para controlar el volumen del crédito e
influenciar su distribucién. Este ultimo propésito,
a menudo cumplido mediante tasas diferenciales de
descuento, es especialmente sefalado en economias
menos desarrolladas.

En donde la tasa de descuento tiene el cardcter de
una multa, no hay limites establecidos sobre el cré-
dito de! Banco Central. Por ejemplo, las doce tasas
de descuento que forman la asociacién de mercado
de descuento de Londres son las tinicas institucio-

(11) En este pais hay una aguda controversia entre oponen-
tes y defensores de descuento como instrumentos efectivos de
politica monetaria. Ver, entre otros muchos autores, Joseph
Aschheim, Techniques of Monetary Control (Baltimore, 1961),
pp. £3-98; Milton Friedman, A. Program for Monctary Stabil-
ity {Nueva York, 1960) pp. 85-45; Robert V. Roosa, “Credit
Policy at the discount window: Comment, ""The Quarterly Jour-
nal of Economiecs, Vol. LXXIIT (1058), pp. 333-37, and Wanen
L. Smith, “The discount rate as a eredit - Control Weapon",
“The Journal of Political Economy", Veol. LXVI (1958) pp.
171-77, and “The Instruments of General Monetary Control”,
The National Banking Review (U. S. Comptroller of the Cur-
rency) Vol. T (1963), pp. 49-68.

(12) Junta de Gobernadores del sistema de la reserva federal,
The Federal Reserve System: purposes and Functions (Washing-
ton, 1963) p. 43.

(13) Ibid.

(14) Para una descripcién de la administracién del deseuento,
ver George W. Kinney, The Federal Recerve Discount Window :
Administration in the Fifth District (New Brunswick, N. Y.
1960).

(16) Frank Tamagna, La Banca Central en América Latina
(México, 1963), p. 246.

(16) Por ejemplo, en Islandin, letras de exportacién de la in-
dustria pesquera, en Espafia, aquellas del Servicio Nacional de
trigo, los bancos (oficiales) de erédito agricola y maritimo, ¥
muchos otros.
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nes que pueden prestar del Banco de Inglaterra co-
mo prestamista en 1ltima instancia; el Banco de
Inglaterra “puede escoger los métodos por los cua-
les provee el mercado con dinero y puede a la vez
dictar los términos sobre los cuales lo prestara pero
este nunca rehusard al prestatario (17). Esta de-
claraciéon implica el que no haya limites cuantita-
tivos de crédito para las casas de descuento en el
Reino Unido.

En aquellos paises que han seguido el estilo bri-
tanico de banca central, solamente existe una tasa
inica para el descuento en el Banco Central. Esta
tiene el cardcter de una tasa penal, es decir, es
mas alta que la prevaleciente en operaciones de
mercado a corto plazo. Otros términos o condiciones
de préstamo son también severos.

El Comité Radcliffe es muy claro sobre este punto:

Los préstamos del Banco de Inglaterra son man-
tenidos a un minimo por razén del hecho de que los
términos son severos en comparacién con aquellos
sobre los cuales el dinero puede ser nmormalmente
prestado dia a dia en el mercado (i.e. hay términos
penales). Los préstamos son usualmente por un pe-
riodo de siete dias (mientras que los demds dine-
ros marginales, los cuales son prestados por las
casas de descuento son de dia a dia), y a la tasa
bancaria (mientras que la tasa del dinero de dia a
dia en el mercado son normalmente algo asi como
de 1% a 1% % por debajo de la tasa bancaria (18).

Los préstamos del Banco Central son por consi-
guiente mantenidos a un nivel minimo, desde que
no es buen negocio el usar tales financiaciones
cuando su costo es mayor que el de créditos de otras
fuentes en el mercado financiero.

En los paises en los cuales el Banco Central no
prescribe limites formales cuantitativos sobre cré-
dito a los bancos no incluyen Afganistin, Australia,
Burma, Canadd, Ghana, Etiopia, Irlanda, Italia, Ja-
maica, Holanda, Nueva Zelandia, los Estados Uni-
dos y Venezuela.

El Banco de Italia no establece topes para cada
banco hasta el cual este puede obtener descuentos o
anticipos, Esto no significa, sin embargo, que los
bancos puedan automiticamente obtener ayuda ili-
mitada en el Banco de Italia. Generalmente el banco
otorga crédito al banco comercial si este mantiene
una cierta proporeién de descuentos y avances a sus
depésitos constituidos como pasives. El Banco de la
Reserva Sud-Africana tiene algunos limites cuan-
titativos sobre el crédito otorgado a las instituciones
bancarias; hay, sin embargo, alguna tolerancia en
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la aplicacién de estos limites bajo condiciones de es-
trechez o amplitud monetaria.

Practicamente todos los demds paises tienen al-
guna clase de limites sobre los préstamos bancarios
de la autoridad monetaria. En algunos, estos limites
son dados en términos absolutos; por ejemplo, los
bancos centrales de Costa Rica, el Salvador, Guate-
mala, Honduras y Nicaragua fijan regularmente
topes de absoluto descuento en forma individual
para cada banco dentro de un limite global el
conjunto del sistema baneario. Sin embargo, los li-
mites de crédito son mds cominmente expresados
como un porcentaje de las cuentas de capital o de
los depésitos mantenidos por las instituciones ban-
carias. En Suecia por ejemplo, este limite es fijado
en un cincuenta por ciento del capital del banco.
En Finlandia el limite para el descuento es fijado
por casi todos los bancos de descuento en 2.5 veces
el volumen de sus propios fondos. En la Repiublica
de China, el monto del erédito del Banco Central,
la llamada tasa de préstamo es limitado a un 10%
del total de depdsitos en el banco prestamista. En
Grecia e Iran los créditos son determinados indivi-
dualmente de acuerdo con el mérito crediticio de
cada Eanco.

En las Filipinas, en mayo de 1964, el tope fue es-
tablecido en un 50% de el valor neto de los prés-
tamos del banco en marzo 31 de 1964. En Libia, el
limite es 207 del capital y reservas del banco o
el 109 de sus depésitos, cualquiera sea el mds bajo.
En Colombia hay un limite ordinario (45% del ca-
pital y reservas) lo mismo que dos lineas de des-
cuento especial, una por el 75% del valor descon-
tado de bonos de prenda que cubran articulos pro-
dncidos domésticamente y otra —una cuota especial
para préstamos de desarrollo— por el 50% de la
cantidad en que los préstamos bancarios excedan el
minimo estipulado equivalente a un 36% del total
de activos productivos. En Uruguay, donde la poli-
tica de descuento es el mayor instrumento de con-
trol, el Banco de la Reptiblica tiene establecidos
limites del 309% del capital y reservas de los bancos
en diciembre 31 de 1964, para documentos comer-
ciales, y de un 50% de la misma cuenta para docu-
mentos que representen obligaciones agricolas o ga-
naderas.

En la mayoria de los paises en donde los limites
cuantitativos son impuestos, hay también una serie

(17) Comité sobre el trabajo del sistema monetario, Report
Cmmd, 827 London, 1959, de aquf en adelante referide como el
Radeliffe Report, p. 120,

(18) El Radcliffe Report, p. 122,
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de tasas penales sobre el monto prestado en exceso
de aquellos limites. En la repiblica de China, los
eréditos en exceso del 109 del total de depésitos de
los préstamos bancarios son castigados con la tasa
més alta existente en el mercado. En Islandia, una
tasa penal del 15% es cobrada cuando la cuenta
corriente del banco con el Banco Central es sobregi-
rada sin previa autorizacién.

El Banco de Francia mantiene dos tasas penales.
Una (taux d'enfer), es aplicada a los bancos que
excedan los topes establecidos hasta un 110%, y la
otra (taux de superenfer) es pagada por los bancos
cuando ellos prestan en exceso al 110% de los to-
pes (19).

En Pakistin, una tabla de sanciones altamente
progresiva es aplicada a los bancos que excedan la
cuota establecida por el Banco del Estado. Por su-
mas prestadas que excedan la cuota en un 100-2009%
la tasa penal es medio de 1% por encima de la tasa
bancaria; para 200-400% de la cuota la tasa es
1% por encima de la tasa bancaria; para 400-600%
de la cuota, 1%9% por encima de la tasa banca-
ria; y por créditos en exceso de 600% de la cuota,
2% por encima de la tasa bancaria.

En India, los bancos establecidos pueden prestar
del Banco de la Reserva a la tasa bancaria cuando
su posicién liguida neta estd en o por encima del
309;. Cuando esta condiciébn no es cumplida, por ca-
da punto del porcentaje (o fraccién de él) por la
cual la proporcion cae por debajo del 30%, la tasa
cobrada sobre el monto total prestada del Banco de
la Reserva por el banco comercial es aumentada en
19 por encima de la tasa bancaria.

En Japén, Corea, Tunisia y la mayoria de los
paises latinoamericanos fuertes sanciones son tam-
bién establecidas.

En varios paises, limites cuantitativos son im-
puestos sobre los préstamos del banco central, pero
no hay una tabla de sanciones. Aqui, tampoco la
banea central tiene estricto control sobre las cuen-
tas bancarias o, las instituciones bancarias estin te-
merosas de que el banco central pueda tener repre-
salias. El resultado es que los limites establecidos
por la autoridad bancaria son raramente excedidos.
Entre estos paises estin: Portugal, Espafia, El Su-
dan, La Reptblica Arabe Siria, Tailandia y Viet-
nam. E]l Banco de Grecia mantiene estricto control
sobre el volumen de crédito otorgado a los bancos
comerciales, asi que bajo ninguna circunstancia el
limite puede ser excedido. En Filipinas, una tasa
penal del 89 fue establecida hasta mayo de 1964;

desde entonces, los préstamos en exceso de la cuota
son remitidos a la junta monetaria y la sancion es
determinada en cada caso. En Africa del Sur, mien-
tras no exista ninguna tabla de sanciones estatutaria
o acostumbrada, el Banco de la Reserva puede apli-
car tasas penales a los bancos cuando se supone que
la utilizacién de los créditos es indeseable o exce-
siva.

EFECTO DEL CAMBIO EN LAS TASAS

En economias desarrolladas, en donde cambios en
las tasas son hechos frecuentemente y en donde hay
solamente una o dos tasas de descuento, un cambio
en la tasa refleja claramente el deseo de la autoridad
monetaria para cambiar el sistema de tasas interre-
lacionadas, y a través de estos cambios para expan-
dir o contraer el volumen total de crédito. En paises
menos desarrollados, un cambio en la tasa tiende
més a hacerse en forma conjunta con otras medidas
designadas a cambiar la distribucién del crédito an-
tes que influir la estructura de las tasas. Medidas
econométricas parecen probar que para los paises
menos desarrollados como un todo, las tasas de in-
terés juegan un pequeio papel para explicar la de-
manda de dinero. En economia en desarrollo, espe-
cialmente aquellas que sufren una inflacién consi-
derable, los efectos de los eambios en la tasa de des-
cuentos son en verdad menospreciados. En estos pai-
ses, la diferencia entre el tipo de interés cobrado
por los bancos al piblico y aquel que ellos pagan por
sus propios préstamos es tan amplio, que el prime-
ro puede ser afectado unicamente por un cambio
muy sustancial en la tasa de descuento. Los pequefios
aumentos en las tasas pueden ser facilmente absor-
bidos por los bancos comerciales y fnicamente re-
ducen en forma insignificante sus utilidades del in-
terés diferencial. Los cambios en las tasas de des-
cuento en tales paises son poco frecuentes, mientras
que en la mayoria de los paises desarrollados los
cambios son hechos mds a menudo. Los siguientes
nimeros de cambios fueron hechos en algunos paises
menos desarrollados de finales de 1948 a septiembre
de 1965: México ninguno, Uruguay ninguno, Perd
uno, Colombia dos, Irdn des, Pakistin dos, Venezue-
la dos e India cinco. En contraste, cambios en al-
gunos paises desarrollados fueron como sigue: Fin-
landia diez, los Estados Unidos 24, Alemania 25,
Bélgica 25 y el Reino Unido 28, La variacién en la
tasa de descuento, gin embargo, no es el tnico me-
dio para alterar la politica de descuentos, no se pue-
de evaluar la politica seguida en un pais meramente

(19) Hannan Ezekiel “The Call Money Market in France",
Staff Paper, Vol XII (1866), p. 892.
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notando los movimientos en la tasa de interés esta-
blecida por el banco central. Otros términos y con-
diciones de descuento son probablemente tan impor-
tantes o atin mas. Los bancos centrales pueden hacer
mas facil para los bancos el descuento de documen-
tos al incrementar el porcentaje del valor de docu-
mentos que pueden ser descontados, extendiendo los
limites establecidos por los bancos o aumentando la
clase de documentos elegidos para el descuento, mien-
tras que la tasa de descuento permanece invariable.

TASAS MULTIPLES Y DIFERENCIALES

En paises desarrollados, hay generalmente una
sola tasa de descuento, o tinicamente un nimero li-
mitado de tasas. En Austria el Banco Nacional es-
tablece una tasa (4.59% anual al finalizar septiem-
bre de 1965) para documentos elegibles. Para el
descuento presta contra valores del gobierno y otros
papeles elegibles (las cuales son %% y 1% respec-
tivamente, por encima de la tasa de descuento) o al
1% por encima de la tasa pagadera sobre valores
usados como garantias, cualquiera sea la méis alta.
El Banco Central de Holanda tiene dos tipos de in-
terés, uno para descuentos y el otro (ligeramente
més alto) para anticipos a bancos y corredores de
cambio. En Bélgica, el Banco Nacional aplica tipos
diferentes de acuerdo con la garantia dada con los
documentos presentados para descuentos, y si las
aceptaciones bancarias se originan de importaciones
o exportaciones. En la Republica Federal Alemana,
hay dos tasas, una para descuentos y la otra para
anticipos. En Suiza, ademés de la tasa ordinaria de
descuento, (2.5% anual al finalizar septiembre de
1965), hay dos tasas: una para anticipos contra
documentos y otra para descuento de crédito a co-
merciantes para ayudar a la financiacién del incre-
mento de inventarios de mercancias esenciales; es-
tas operaciones, sin embargo, no representan una
apreciable porcién de los créditos domésticos provis-
tos por el banco. En el Canad4, a partir de junio 24
de 1962, una tasa fija (tasa de banco), ha sido es-
tablecida por el Banco de Canadd para anticipos a
bancos privilegiados, mientras la tasa a la cual el
banco estd preparado a entrar a la compra y acuer-
dos de reventa con los vendedores del mercado mo-
netario (la asi llamada tasa del mercado monetario)
ha sido fijada en % del 1% por encima del tipo
promedio del trimestre de bonos del tesoro de la
oferta semanal anterior, o a una tasa bancaria cual-
quiera sea la mis baja. De noviembre 19 de 1956 a
junio 23 de 1962, el Banco de Canad4 ajusté su tasa
de préstamo cada semana para mantenerla asi en %
de 1% por encima de la tasa de bonos del tesoro.

Las tasas en el mercado monetario y bancario, fue-
ron iguales hasta el 23 de junio de 1962.

En Africa del Sur, la tasa de descuento es consi-
derada el mayor indicador de la politica que persigue
el Banco de la Reserva, el cual emplea solamente un
tipo para sus operaciones con casas de descuentos,
bancos comerciales, la Corporacién Financiera Na-
cional y el Banco Agricola. El banco establece limi-
tes cuantitativos para créditos a los bancos. Sin te-
ner en cuenta esos limites y la tasa citada, el banco
cuando garantiza ayuda, es libre para ejercer su dis-
crecién en aplicar tasas penales o tasas por debajo
de la de descuento sobre cualquier tipo o tipos de
valores o para cualquier cliente o grupo de clientes.

En Australia, el Banco de la Reserva no deter-
mina una tasa de descuento. Las operaciones con
bancos son muy pocas y unicamente tienen lugar en
circunstancias especiales. Los términos y condicio-
nes de descuentos son determinados sobre la base de
un estudio de cada solicitud. El banco descuenta obli-
gaciones de tesoreria y billetes del tesoro del Reino
Unido; sin embargo, ni los términos de sus obliga-
ciones, ni el monto de préstamos, son revelados por
el banco.

En algunos paises, hay tasas fijas, y en otros,
cllas pueden variar dentro de ciertos limites, como
se hace con aquellas por anticipos en bonos y accio-
nes en Dinamarca. En Suecia, hay una tasa de des-
cuento bdsica la cual sirve principalmente como un
indicador de la politica monetaria; la regla bésica
es que la tasa de interés sobre préstamos a institu-
ciones de crédito, es igual a la de descuento oficial
para los primeros cinco dias y de ahi en adelante es
1% mids alta. “La regla del interés minimo, durante
los primeros cinco dias estd sujeta sin embargo, a
ciertas restricciones respecto a la frecuencia con la
cual los préstamos han sido tomados por los bancos
interesados del Riksbank, dentro de un cierto perio-
do de tiempo y por el monto del total de préstamos
corrientes del Riksbank a las instituciones crediti-
cias (20).

En las economias en desarrollo, como lo hemos di-
cho, la tasa de descuento juega mis el papel de un
mecanismo para la colocacién del erédito entre see-
tores, que de un instrumento para controlar el vo-
lumen de erédito, el nimero de tasas de descuento
es apreciable. Estos paises, confian profundamente
en politicas selectivas, en el supuesto de que por
usar estas politicas ellos pueden modificar el nivel

(20) Bveriges Riksbank, Yearbook, 1963 (Estocolmo, 1964),
p. 32,
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de demanda efectiva, y por consiguiente, el nivel
general de precios y producciéon. Ademads, las auto-
ridades monetarias en estos paises creen que pueden
influenciar no solamente el volumen de produccion,
sino también la composicion de las inversiones y
producecién, mediante diseriminacion en el costo y
disponibilidad de crédito para diferentes propositos.

En estos paises, las tasas diferenciales son cobra-
das de acuerdo con la clase de papel descontado o
usado como garantia contra el préstamo. General-
mente, una tasa bédsica es usada para el descuento
de papeles comerciales. Esta tasa, usualmente lla-
mada la “tasa de descuento”, es sin embargo, sola-
mente una de un complejo de tasas de descuento.

Algunos ejemplos mostrardan que lo que el banco
central llama la tasa de descuento basica, es no
siempre la mds representativa del costo del présta-
mo del banco central. Para muchos paises, la tasa
basica es, un instrumento no operacional. En Tai-
landia, por ejemplo, la tasa de descuento basica es
de un 77 al afo, pero la tasa mas representativa
es una del 5% aplicable al descuento para bancos de
papeles originados en operaciones de exportacion, en
el abastecimiento de materias primas para uso in-
dustrial y en la venta de productos industriales por
fabricantes. En Islandia, existe una tasa de des-
cuento bdsico con el cardcter de tasa penal, rara-
mente aplicada a los préstamos del banco central a
los bancos; el volumen de financiacion provisto a
los bancos comerciales, sin embargo, es considerable,
la mayor parte en forma de descuentos de letras de
exportacién a tasas preferenciales, las cuales son
mucho més bajas que la tasa de descuento bésico.

En Perid, el Banco Central de Reserva establece
dos tasas de descuento para bancos comerciales, cua-
tro para sus préstamos a bancos de desarrollo, y una
para créditos directos a los negocios. En Colombia,
el Banco Central establece diez tasas para operacio-
nes con bancos y un numero similar por operacio-
nes de crédito directo para con el gobierno central,
las corporaciones financieras y el sector privado. El
Banco Central del Ecuador, establece nueve tasas
para operaciones con bancos comerciales y especia-
lizados, cuatro por crédito directo al sector de los
negocios y una para sus operaciones con el gobierno
central e instituciones oficiales. En Costa Rica, el
Banco Central fija diez tasas, en Paraguay tres, en
las Filipinas nueve, en la Repiblica Arabe Siria
ocho, en Tunisia siete y en Venezuela nueve,

Cuotas preferenciales y tasas de descuento dife-
renciales disponibles para los bancos especializados

son instrumentos comunes para la seleccion de cré-
ditos en la mayoria de los paises en desarrollo. Estas
son instituciones de inversion financiadas en parte
por el gobierno, bancos cooperativos, y otras agen-
clas vinculadas al desarrollo de sectores especificos
de la economia pero con el objetivo general de pro-
mover el desarrollo econémico.

En resumen, en los mercados monetarios desarro-
llados la tasa de descuento es determinada a la luz
de la oferta y demanda de dinero real y potencial
que surge de fuerzas internas, y es afectada por
movimientos internacionales de capital a corto plazo.
En casi todos los paises en desarrollo, de otra parte,
las tasas son instrumentos de politica, establecidos
para alentar la expansion crediticia a sectores con
un potencial muy alto para el desarrollo econdmico,
o para desalentar inversiones en otros sectores. Los
cambios en las tasas bdsicas, y aun en las preferen-
ciales son raros; usualmente, los ajustes en las ope-
raciones prestamistas del Banco Central son hechos
alterando otros términos y condiciones de descuento.
Si el Banco Central desea favorecer un sector par-
ticular, una nueva tasa preferencial es creada (21).
El volumen de crédito del Banco Central a los ban-
cos es expandido o contraido cambiando cuotas, re-
querimientos de elegibilidad de los documentos y
otros términos de descuento, pero rara vez alteran-
do las tasas de descuento. Ademis, en cierto nu-
mero de paises en desarrollo la tasa nunca opera
porque los bancos comerciales siempre tienen exceso
de liquidez; en estos paises, por consiguiente, la ta-
sa no tiene significado para el sistema monetario y
financiero.

RESUMEN

Este articulo describe las practicas que los ban-
cos centrales de un gran nimero de paises siguen
en sus operaciones para aumentar o disminuir el
volumen de la emision y el crédito bancario. Exami-
na el tipo de descuento como instrumento de politica
monetaria, las facilidades de crédito que proporcio-
nan los bancos centrales, la implantacion de limites
cuantitativos sobre el crédito del Banco Central a

(21) En Chile, por ecjemplo, desde abril de 1959 la tasa de
descuento ha sido fijada dos veces al sfio (en junio y diciem-
bre)} ¥ es igual a la tasa de interés promedio cobrada por los
bancos comerciales sobre sus propios préstamos durante ¢ afio
precedente. Esta tasa es por consiguiente muy alta, y los ban-
cos no tienen mucho incentivo para el descuento en el Banco
Central. Sin embargo, en noviembre de 1963, para alentar el
desarrollo de exportaciones no tradicionales, el banco establecid
una tasa del dos por ciento al afio para el descuento de esta
clase de papeles y desde entonces ha otorgado cantidades apre-
ciables de erédito a esa tasa.
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los bancos, el uso de tipos de descuento tnicos o
miltiples, vy el efecto que surte la modificacion de
los tipos.

Solo en unos pocos paises que poseen sistemas fi-
nancieros desarrollados, el tipo de descuento desem-
pefia una funcién importante. En esos paises el tipo
de descuento representa el costo del dinero primario
y estd relacionado de modo significativo con otros ti-
pos de interés en los mercados de dinero y de capital.

Practicamente en todos los demds paises el tipo
de descuento es solo uno de los varios precios que
los bancos pagan para obtener financiamiento del
banco central. La politica de descuento en esos pai-
ses hallase principalmente orientada hacia la selec-
cién del crédito, de modo de favorecer las activida-
des consideradas preferentes para el desarrollo eco-
némico; el tipo rara vez es modificado, no tiene nin-
guna o si acaso muy poca relacién con otros tipos
dentro de la economia, y el volumen de crédito del

COMENTARIOS SOBRE EL FONDO PARA
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banco central a los bancos se aumenta o disminuye
por medio de modificaciones en las cuotas, en las
condiciones de aceptacién de los valores y efectos, y
en otros términos del descuento. En varios paises
los bancos siempre tienen exceso de liquidez ¥ nunca
necesitan del crédito del banco central.

En casi todos los mercados de descuento existen
limites cuantitativos o topes al crédito del banco
central a favor de instituciones bancarias. Esos li-
mites se establecen a fin de controlar el volumen
del erédito y dirigir su distribucion. En las econo-
mias con sistemas financieros poco desarrollados,
las cuotas de descuento y los tipos preferenciales se
instituyen principalmente para orientar el crédito,
mas bien que para controlar su volumen. En paises
donde existen limites cuantitativos sobre el erédito
a favor de los bancos conforme a los tipos dados,
suele haber fuertes sanciones para los eréditos que
rebasen esos limites.

INVERSIONES PRIVADAS

POR RAIMUNDO ESCALLON SAMPEDRO

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

En el afio de 1962, por invitacion del gobierno
nacional, visité a Colombia una misién del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento, con el
fin de estudiar el plan decenal de desarrollo. Entre
las recomendaciones formuladas en su informe pre-
sentado el 21 de junio de 1962, en la parte dedi-
cada al financiamiento del sector privado, la mision,
después de considerar las condiciones nacionales y
el desarrollo de nuestro sistema bancario, concluyd
que como medio para conseguir los 300 millones de
pesos (a precios de 1961) requeridos para lograr
las metas de produccién fijadas en el plan de desa-
rrollo, dentro de un panorama de estabilidad finan-
ciera, era aconsejable la creacién de un fondo para
inversiones privadas, financiado por un programa
especial de asistencia externa, que suministrara re-
cursos externos por valor de 40 millones de délares
anuales a través del Banco de la Repiblica a aque-
llas instituciones que, de acuerdo con las leyes de
Colombia, tuvieren acceso a su crédito.

El fondo deberia empezar a operar en el afio de
1963 bajo un programa de crédito supervisado es-
pecial, con controles estrictos sobre la inversién, ten-
diente a fomentar y diversificar las exportaciones,
sustituir importaciones y eliminar estrecheces o cue-
llos de botella en la produccién.

En desarrollo de estas recomendaciones y las del
comité ad-hoc de la Alianza para el Progreso, la
junta directiva del Banco de la Republica, con base
en las autorizaciones legales que la facultaban pa-
ra ello, creé el fondo para inversiones privadas por
resolucion nimero 11 del 28 de febrero de 1963.

Para la evaluacion de los proyectos, segin los
requisitos fijados por la resolucién, ejercer las fun-
ciones de vigilancia sobre la inversién y el cum-
plimiento de las prioridades establecidas, y propen-
der por los demds objetivos del fondo para inversio-
nes privadas, el Banco de la Repiblica formé el
departamento de crédito de fomento, a quien asigné
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ademds el estudio y la vigilancia sobre los otros ti-
pos de crédito selectivo de fomento: ley 26, decre-
to 384, decreto 2369, ete.

Para su iniciacién conté con contrapartidas de
préstamos de balanza de pagos, concedidos por la
Agencia para el Desarrollo Internacional (AID) al
gobierno nacional, que le fueron asignadas por
cuantia de 260 millones de pesos y un préstamo
del gobierno de Holanda directo al FIP que vino a
representar una contrapartida por algo mds de 12
millones de pesos. Posteriormente ha recibido la
asignacién de nuevos recursos de fondos de contra-
partidas, también de empréstitos de la AID, que
sube el total asignado alrededor de los 620 millones
de pesos de los cuales ha recibido efectivamente,
hasta el 156 de agosto de 1966, la suma de § 490 mi-
llones y autorizado préstamos por § 555 millones.

Las condiciones para el manejo de estos fondos
del gobierno nacional por el Banco de la Repiblica
para su utilizacién a través del FIP, fueron fijadas
por los contratos de fideicomiso entre el gobierno y
el banco, a los cuales nos referimos mas adelante,

A pesar de las dificultades de recursos porque
atravesé el FIP desde mediados de 1964 y todo el
afio de 1965, pues solo en 1966 vino a recibir nue-
vos recursos sobre los § 260 millones iniciales y los
$ 80 millones entregados en junio de 1965, ha de-
mostrado su bondad en los tres anos largos de su
existencia.

Su financiamiento ha llegado a la agricultura, la
ganaderia, la mineria y la industria de transfor-
macién con varios buenos ejemplos hacia los logros
que espera alcanzar el plan decenal. Sin embargo,
la experiencia inicial ha sefialado fallas que se han
venido corrigiendo.

La primera no se refiere al FIP en cuanto a ins-
trumento de crédito ni en cuanto a su estructura.
Algunas trabas, quizds de politica internacional, han
frenado la afluencia de recursos externos con que
se esperaba contar, lo que condujo préacticamente a
su paralizaciéon durante el afio de 1965. En prome-
dio para todo el tiempo de su existencia, el FIP ha
contado con la mitad de los recursos proyectados ori-
ginalmente, reduciendo su actividad prestamista a
un programa menos amplio, con mengua de la con-
fianza por parte de los inversionistas privados, de-
bido a las demoras para obtener los desembolsos
programados o simplemente prospectados. Esta con-
fianza renacerd ahora que cuenta con recursos su-
ficientes para los préximos afios.

La escasez de recursos en pesos también se pro-
yecté en la utilizacién de las lineas de crédito al
servicio del FIP, las que trataremos en detalle mis
adelante, porque no se puede efectuar la importa-
cién de maquinaria y equipo necesarios para un
proyecto especifico sin antes contar con los dineros
para los gastos locales.

La segunda falla se relacionaba con los intereses,
que al ser mds bajos que la generalidad del sistema
bancario, tienden a desviar otros créditos hacia el
FIP, congestionando la labor de evaluacién de pro-
yectos y seleccién de los més apropiados para fi-
nanciamiento.

Lo reducido de los puntos de interés que se reser-
vaban para el FIP, impedia una capitalizacién
apropiada del mismo con miras a su robustecimien-
to para irlo independizando del crédito que debe
busecar en otras fuentes internas y externas.

Es necesaria una campana de divulgacién del
FIP, sefialando qué es, qué hace, qué ofrece, qué
busea, eudl es el mecanismo por que opera, a fin de
que industrias como la pesca, y otras que no se
han desarrollado en el pais, presenten planes mere-
cedores de su apoyo.

Quizds convendria una revision en el campo de
la industria agropecuaria, pues en lo que a ella
se refiere, adolece de defectos comunes anotados a
la ley 26. Aun cuando los cultivos de tardio rendi-
miento estdn contemplados dentro del FIP, los pla-
zos de financiacion son los mismos de la ley 26; la
palma africana, por via de ejemplo, solo comienza a
dar frutos después de los cinco afios de iniciada la
plantacién y se considera rentable de los siete afios
en adelante. Podria estudiarse la posibilidad de am-
pliar el plazo actual de cinco afios a diez afios, pro-
gramando amortizaciones pequenas del 59 al 79 afio
y dejando el fuerte de las amortizaciones para en-
tre el 7° y el 10? afio.

CONTRATOS DE FIDEICOMISO PARA EL USO DE
LAS CONTRAPARTIDAS

El fondo para inversiones privadas, como ya se
ha expresado, estd constituido por “la contrapartida
en moneda colombiana de empréstitos externos y por
los recursos en divisas provenientes de créditos del
exterior otorgados con destino al FIP o de otras
fuentes, que el Banco de la Repiblica acepte o de-
cida vincular al sistema” (1).

(1) Resolueiém 11 de 10968, artfeulo 29
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La principal fuente de recursos del FIP ha sido
la utilizacion de fondos de contrapartida en pesos
de préstamos externos concedidos por la AID a Co-
lombia. Estos pesos son de propiedad del gobierno
nacional pero su destinacién conlleva ciertos requi-
sitos de indole contractual pactados entre el gobier-
no de Colombia y el de los Estados Unidos de
Norteamérica en los contratos de préstamos de la
Agencia para el Desarrollo Internacional (AID)
para balanza de pagos y de excedentes agricolas
que originan contrapartida o partida en moneda
colombiana.

Entre esos requisitos cabe mencionar su destino
a planes especificos de desarrollo que merezean el
visto bueno de la AID; la imposibilidad de finan-
ciar con ellos inversiones que demanden gastos en
divisas, la necesidad de informes periédicos sobre
el desarrollo de los proyectos financiados y lo rela-
tivo a publicidad.

Inicialmente los fondos de contrapartida asigna-
dos al FIP de acuerdo con los requisitos anteriores,
le fueron entregados por el gobierno nacional sin
nuevas formalidades, pero posteriormente se consi-
deré de mejor conveniencia hacerlo por contratos
de fideicomiso que fijaran todas las condiciones.

El 20 de abril de 1966 se firmaron entre el Ban-
co de la Repiblica y el gobierno nacional los dos
primeros contratos de este tipo, regulando el pri-
mero de dichos contratos la suma de trescientos
cuarenta millones de pesos ya recibidos por el FIP
desde su comienzo hasta la fecha del contrato, y el
segundo la nueva asignacién por 210 millones de pe-
sos. Siguiendo las mismas bases de estos contratos,
se firmaron el 2 de agosto, el tercero y el cuarto
contratos, respectivamente sobre otra asignacién por
70 millones de pesos y sobre la utilizacién por el
FIP de la diferencia de intereses que pagaba el
mismo FIP a la AID por la linea de crédito en dé-
lares 514-L-040 y los que corresponde pagar ahora
al gobierno al haber asumido ese empréstito, segin
explicaremos en la parte dedicada a las lineas de
crédito.

Las principales condiciones del fideicomiso son
las siguientes:

1. Se establece su duracién en quince afios, con-
tados a partir de la fecha del contrato. El banco
devolverd al gobierno la suma recibida en veinte
cuotas semestrales iguales, comenzando a los cinco
y medio afios de la fecha de constitucion del fidei-
comiso.
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2. El banco pagara al gobierno sobre las sumas
recibidas, intereses a las mismas tasas que el go-
bierno estuviere obligado a pagar a la AID por la
suma entregada.

3. Las utilidades que perciba el banco, una vez
descontados los gastos de administracién de los fon-
dos, para los que se destinan hasta dos puntos del
interés que devenguen los préstamos FIP, se dedi-
cardn a formar un fondo permanente como recur-
sos propios del FIP para atender a sus operaciones.

4. Se modifican los intereses contemplados en la
resolucién nimero 11 de 1963 (1) unificindolos
para todos los préstamos y elevindolos a un minimo
del 12% anual para préstamos hasta con cinco afios
de plazo. Para un plazo mayor, el interés aumen-
tard un %9 anual, liquidable sobre todo el perio-
do, por cada afio o fraccién adicional sobre el plazo
de cinco anos, hasta alcanzar el 14.}29% anual para
préstamos con el plazo maximo de diez afos, que
no fue modificado.

6. Con miras a dar un nuevo incentivo a los
proyectos que fomenten y diversifiquen las expor-
taciones, se destina el 609% de esos recursos al fi-
nanciamiento de este tipo de proyectos.

6. Se limita la participacién del FIP en un pro-
yecto especifico al B09, del valor del proyecto siem-
pre que ese 80% no sobrepase el 50% del patrimo-
nio neto del prestatario. Entiende por patrimonio
neto del prestatario “el activo bruto total menos
las deudas, las depreciaciones, las reservas que no
sean de cardcter legal obligatorio y las utilidades
no repartidas”. Sin embargo, si el prestatario asi
lo desea, las anteriores partidas podran entrar a
formar parte de su patrimonio, siempre que se ¢com-
prometa a no disminuirlas durante la vigencia del
préstamo.

7. Los beneficiarios de los créditos se obligan a
colocar en lugar visible del sitio donde se estin
desarrollando los proyectos que han sido financiados
con estos recursos, los simbolos de la Alianza para
el Progreso, seglin las indicaciones de la AID, y el
banco se compromete a dar publicidad al programa
como desarrollo del de asistencia economica bajo
la Alianza para el Progreso.

8. El banco mantendrd todos los registros ade-
cuados para identificar los préstamos hechos con
estos recursos, y permitird su inspeccién a los re-
presentantes autorizados del gobierno y a la AID,

(1) Constitutiva del FIP.
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informes trimestrales en la forma senalada por la
AID en anexo al préstamo 514-L-040,

9. Para las modificaciones que se hagan al con-
trato se tendrin en cuenta los compromisos gene-
rales y especiales contraidos por el gobierno y el
banco bajo la Alianza para el Progreso.

En lineas generales, los nueve puntos anteriores
resumen las principales condiciones de los contra-
tos de fideicomiso celebrados hasta ahora. No sobra
agregar, que el fondo para inversiones privadas en
concordancia con las nuevas ideas, ha variado el
orden de las prelaciones establecidas, dejando de
primera la referente al fomento y diversificacion
de las exportaciones, pasando al segundo lugar la
sustitucién de importaciones y al tercero la elimi-
nacién de estrecheces. Esta dltima la estudiard a
la luz de las dos primeras, es decir, dard prelacién
a una solicitud para financiamiento de estrecheces
en la produccién de una industria exportadora so-
bre la de una industria sustitutiva de importaciones.

LINEAS DE CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA

Para financiar importaciones de maquinaria y
equipo necesarios a un proyecto que ha merecido
el auspicio del FIP, este ha conseguido varias li-
neas de crédito en divisas, que ofrecen caracteris-
ticas particulares, ademids de las generales que go-
biernan los préstamos de la resolucién 11.

En este capitulo no trataremos el préstamo en
divisas del gobierno holandés, que se caracterizd
por su sencillez, ya que Holanda puso a disposicion
del FIP las divisas y este las incorporé a las re-
servas de la nacion dedicando la contrapartida de
su venta al financiamiento general del FIP.

LINEA CON EL BANCO INTERAMERICANO
DE DESARROLLO

El Banco Interamericano de Desarrollo fue de los
primeros en vincularse al FIP, concediendo el 30
de octubre de 1963 un préstamo de linea de crédito
por US$ 3.000.000, distinguido con el nimero 72/
0C-CO, a 12 anos de plazo, plazo muerto de dos y
medio afios e intereses del 5.3/4 anuales.

Il préstamo se destinaria a financiar bienes, ser-
vicios y equipos de paises miembros del Banco In-
teramericano o miembros del Fondo Monetario In-
ternacional y Suiza, con destino a proyectos de la
pequenia y mediana industria.

Inicialmente para determinar el concepto de pe-
quefia y mediana industrias se consideraron como

tales aquellas cuyos activos brutos no sobrepasaran
los 10 millones de pesos; posteriormente se vario
esta calificaciéon a US$ 1.500.000 al tipo de cambio
del mercado intermedio y se previé el poder hacer
excepciones cuando las circunstancias asi lo acon-
sejaren.

La escasez de pesos porque atravesé el FIP difi-
culté en un comienzo la normal utilizacion de la li-
nea, pero ahora que las circunstancias han variado,
el Banco Interamericano (BID) para contribuir a
su agilizacién parece inclinado a aceptar que US$
400.000 del saldo por utilizar se dediquen a finan-
ciar gastos locales.

Se previeron tres sistemas de desembolso:

a) Girando a favor del deudor las sumas a que
tenga derecho (caso en que el sub-prestatario ha
hecho anticipos por la maquinaria o equipo).

b) Haciendo pagos por cuenta del deudor (el
Banco de la Repiblica a un tercero a través de
un corresponsal extranjero).

¢) Constituyendo o renovando un fondo rotatorio
por US$ 600.000.

Ya se han empleado los tres sistemas pero el
contemplado en el punto b) parece ser el mis con-
veniente, en combinacién con el Fondo Rotatorio.

Para el desembolso a través del Fondo Rotatorio,
el Banco de la Repiblica, después que el préstamo
ha sido aprobado por la junta directiva y se ha
establecido una lista de los bienes por importarse,
envia una notificacion al Banco Interamericano pa-
ra su visto bueno; recibido este, informa al inter-
mediarvio financiero y le manifiesta que puede pre-
sentar las licencias de importacién respectivas, co-
rrespondientes a la lista de bienes aprobada, y pro-
cede a instruir al corresponsal extranjero en el pais
de donde procederdn los equipos, para que pague
la carta de crédito que ha abierto el intermediario
financiero segin las indicaciones del Banco de la
Repiiblica, contra la cuenta del banco con el co-
rresponsal. Para este pago, el banco utiliza los di-
neros que tiene depositados en el fondo rotatorio.

El beneficiario del crédito firmara un pagaré
por el valor en moneda colombiana que resulte de
la liquidacién de las divisas correspondientes el dia
de la utilizacién de la carta de crédito. Este pagaré
lo obliga ante el intermediario financiero (banco o
corporacién) quien a su vez lo endosa a favor del
Banco de la Republica —fondo para inversiones pri-
vadas—. El prestatario, por lo tanto, contrae una
obligacién en pesos.
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Las demads obligaciones del prestatario son las de
informar con la periodicidad que se le indique los
detalles de progreso del proyecto; poner a disposi-
cién del banco copia de todos los documentos rela-
cionados con la importacion; llenar los formularios
de “Detalles de los pagos hechos” del Banco Inter-
americano, con los que el Banco de la Repiblica
pedird la reconstitucion del fondo rotatorio; permi-
tira las visitas de control y facilitara su tarea po-
niendo a disposicién de los funcionarios que las in-
tegren sus libros de contabilidad y una libre ins-
peccion de los bienes.

El sistema de los casos a) y b) es semejante
al anterior, solo que en el caso a) el prestatario pue-
de recibir autorizacion del banco para efectuar al-
gunos pagos necesarios mientras se cumplen los
tramites del préstamo y luego tenga derecho a que
se le reembolsen, mediante las comprobaciones del
caso, los mismos pesos que utilizé en la compra de
las divisas con que efectud el pago anticipado. Para
esto el FIP puede usar el fondo rotatorio, o bien
solicitar al Banco Interamericano (BID) el reem-
bolso respectivo.

El caso ¢) no requiere mayor explicacién, pues
en ¢l simplemente, una vez cumplidos los trdamites
de rigor, el FIP solicita al BID pague a un tercero
por cuenta del sub-prestatario con cargo a la cuen-
ta del préstamo.

En los tres sistemas de desembolso interviene el
intermediario financiero.

LINEA CON LA AGENCIA PARA EL DESARROLLO
INTERNACIONAL

Esta linea de crédito en dolares fue la segunda
en incorporarse al sistema, para financiar la im-
portacion de maquinaria y equipo de origen y pro-
cedencia de los Estados Unidos de Norteamérica.
El contrato data del 23 de diciembre de 1963, por
cuantia de US§ 10 millones y plazo de 15 anos con
interés del 5.5% anual. Se la distingue con el nui-
mero AID 514-L-040. El contrato, firmado entre el
Banco de la Reptblica y la Agencia para el Desa-
rrollo Internacional, contemplaba la opcién para el
gobierno nacional de asumir la deuda, aumentindo-
se en ese caso el plazo a cuarenta afios para el go-
bierno, los intereses se reducen al % del 1% anual
durante los primeros (10) diez afios y al 2% anual
de ahi en adelante; el plazo muerto de cinco anos, a
partir de la fecha del primer desembolso bajo el
préstamo no varia. Las condiciones para el Banco
de la Repiblica son las pactadas con la AID origi-

nalmente, pero a favor del gobierno, a cuyo nombre
debe abrir una cuenta donde se depositen la dife-
rencia de intereses a su orden.

El gobierno decidié vincular también al FIP di-
cha diferencia celebrando al respecto el 49 contrato
de fideicomiso, que lleva fecha del 2 de septiembre
de 1966, siguiendo en lineas generales los mismos
lineamientos de los otros contratos, explicados ante-
riormente,

Los requisitos de la linea de crédito AID 514-L-
040, pueden resumirse en la forma que se expresa
a continuacion:

1. Financia unicamente maquinaria y equipos
1009 norteamericanos v procedentes de ese pais.

2. El despacho de las mercaderias debe efectuar-
se bajo una base CIF, es decir, contratando el des-
pachador los seguros y los fletes,

3. EIl transporte debe efectuarse como minimo en
un 509% de su volumen en barcos de bandera de
los Estados Unidos, y el otro 50% en buques de
bandera colombiana.

4. Antes de colocarse un pedido en firme, debe
efectuarse con 35 dias de antelacion una *“Notifica-
cion a los productores norteamericanos”, informan-
do las caracteristicas de los bienes por importarse,
con el fin de que aquellos puedan hacer una lici-
tacion, pero el interesado no esti obligado a acep-
tar ninguna oferta en especial de las que reciba
en desarrollo de la licitacion.

6. Para los préstamos superiores a los US§
500.000, debe consultarse al Export-Import Bank si
se encuentra interesado en financiar él directamen-
te la operacidn.

6. Los empaques de las mercaderias deben osten-
tar los simbolos de la Alianza para el Progreso,

7. La importacién debe efectuarse conforme a la
documentacion exigida por la AID para todos sus
préstamos. Esta documentacién no ofrece ningin
problema pues es ampliamente conocida por todos
los despachadores y bancos de los Estados Unidos.

8. Las demas condiciones que tiene el FIP para
todos sus préstamos y las concernientes a publici-
dad e informaciones de la AID.

La forma de utilizacién es la siguiente:

Una vez aprobado el préstamo por el Banco de
la Reptiblica y que se han cumplido las condiciones
de la “Notificacién a los negocios norteamericanos”
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y referencia al Export-Import Bank de Washington,
el intermediario financiero recibe instrucciones del
Banco de la Repiiblica para abrir la carta de cré-
dito y autoriza a uno de los dos corresponsales en
los Estados Unidos, con los que el banco tiene
abierta la carta de compromiso, para que pague la
carta de crédito y cargue la cuenta del préstamo.
En el momento en que el Banco de la Repiblica va
a ordenar el pago por cuenta del tercero, el bene-
ficiario del crédito debe suscribir el respectivo pa-
garé por el valor en pesos de la liquidacién de los
doélares segin la cotizacién que rija en el mercado
de divisas que corresponda a los conceptos del pago.

La carta de compromiso mencionada en el pirra-
fo anterior no es més que una cuenta abierta en
un banco corresponsal del Banco de la Repiiblica
en Nueva York, donde la AID va depositando en
la medida en que el banco lo vaya solicitando los
dineros necesarios para pagar a los despachadores
el valor de las mercancias y otros conceptos finan-
ciados con el préstamo. Dicho corresponsal ha reci-
bido instrucciones precisas de la AID y del Banco
de la Republica sobre los documentos que debe com-
probar para efectuar el pago.

Por dltimo, el contrato de linea de crédito prevé
el destino de US$ 100.000, del valor del préstamo,
para contratar estudios y/o asistencia téenica nor-
teamericana que puedan ser requeridos por algunos
proyectos.

LINEA CON EL BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO

Aunque esta linea no puede considerarse propia-
mente dentro del FIP, ya que a ella no se aplican
varios de los criterios de la resolucién 11, la deseri-
bimos brevemente por constituir asistencia finan-
ciera externa para proyectos especificos auspiciados
por las corporaciones financieras de cardcter pri-
vado en el campo del fomento industrial y porque
su manejo se le confié al Banco de la Repiblica
quien actudé como prestatario, a través del FIP. El
préstamo cuenta ademds con la garantia del go-
bierno nacional.

Esta linea se distingue con el nimero BIRF 451-
CO. Su monto asciende al equivalente de US$ 25
millones, desembolsables en las monedas de los pai-
ses miembros del Banco Mundial y Suiza, de donde
procedan las maquinarias y equipos. El préstamo
también comprende en ciertos casos, la importacién
de materias primas,

Los proyectos para merecer calificacién elegibles
bajo el préstamo, requieren, una vez aprobados por

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

la corporacién financiera interesada en su financia-
miento, concepto del Banco de la Reptiblica sobre
su conveniencia nacional a la luz del plan de desa-
rrollo y comprobar que con la cuantia solicitada
queda completa la financiacién requerida para el
proyecto.

El Banco Mundial estipulé unos topes hasta los
cuales las corporaciones tienen derecho a prestar sin
consulta previa al Banco Mundial. Para las corpo-
raciones colombiana y nacional los topes son: hasta
US$ 250.000 para créditos individuales hasta que
el total de todas sus operaciones bajo la linea lle-
gue a los US$ 2.500.000; las solicitudes superiores
a US$ 250.000 para un préstamo individual, y todas
aquellas que se presenten después de haber alcan-
zado la cifra de US$ 2.6 millones expresada ante-
riormente, deben ser consultadas y aprobadas pre-
viamente por el BIRF. Para las corporaciones fi-
nancieras de Caldas, del Norte y del Valle, los
topes sin consulta son US$ 50.000 para créditos
individuales y US$ 500.000 para solicitudes con-
juntas.

Bajo este plan, el plazo que recibe el prestatario
final puede llegar hasta los 15 afos. El interés
méximo es del 14.6% anual. La Corporacién Finan-
ciera paga al Banco de la Repiblica intereses, sin
consideracién al plazo, del 9% anual y el Banco
de la Repiblica paga al Banco Mundial (BIRF)
intereses a la tasa del 69 anual. A su vez el plazo
para el Banco de la Repiblica es de veinte afios
contados a partir de la fecha del préstamo (mayo
31 de 1966), pues el BIRF quiso dejar a disposicion
del FIP, para sus planes de fomento, los recursos
del préstamo por cinco afios mds sobre el plazo
concedido a las corporaciones.

El contrato BIRF 451-CO autoriza a las corpora-
ciones para efectuar préstamos en la forma de in-
versiones de capital. Este tipo de operaciones debe
consultarse siempre al Banco Mundial y preparar
una tabla sobre la forma como la corporacién reco-
gera la inversion, ya que no puede haber tabla de
amortizacién como en el caso de los préstamos,

El sistema de desembolso se hace a través del
Banco de la Repiiblica quien, una vez cumplidos los
tramites para cada solicitud, pide al BIRF abonar
en una cuenta especial el valor de cada monto apro-
bado, suministrando para el efecto la lista de bie-
nes por importarse con indicacién de los paises de
donde provendrdn ellos. La lista debe ser elaborada
por la corporacién financiera. El Banco Mundial
hace el depdsito y cobra durante el lapso en que
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este permanezca en la cuenta del préstamo un car-
go por comisién del 3/8 del 1% anual sobre los
saldos en cuenta. Al efectuar retiros de la cuenta
del préstamo, comienzan a correr los intereses pac-
tados. La Corporacién Financiera estd autorizada
para cobrar por el mismo lapso en que se esté
pagando la comision de compromiso y sobre los mis-
mos saldos que se cobre esta, una comisién al pres-
tatario final del 1% anual, como compensacién de
los zastos en que incurre.

Los dineros depositados en la “Cuenta del présta-
mo” pueden retirarse bien en la forma de anticipos,
yva explicados en la linea del Banco Interamericano,
o en la forma de pagos a terceros por cuenta del
deudor.

LINEA CON EL KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU,
DE ALEMANIA

Esta linea estd4 proxima a ser firmada y su cuan-
tia asciende a 20 millones de marcos alemanes

VEINTICINCO ANOS

SEPTIEMBRE DE 1941

LA SITUACION GENERAL

Rescnan en este nimero las notas editoriales, una
situacion algo delicada con motivo de la notable ba-
ja de las divisas internacionales —en un mes algo
mas de § 7.000.000— baja debida, a su vez, “a la
casi total suspension de las exportaciones de café en
los tltimos meses”.

“Por fortuna —dicen los comentarios— ese esta-
do de cosas es transitorio y desapareceri al resta-
blecerse, el 19 de octubre, los despachos de café, aun-
que las condiciones en que eso se hard, segin queden
las cuotas de exportacion y por ende los precios del
grano, ain no se han definido. Algunos de los indices
que consultamos para apreciar la situacién, siempre
muestran algtin descenso, a lo cual contribuyen sin
duda razones estacionales.

“Asi vemos que el movimiento de las oficinas de
compensacion de cheques, indice de la actividad co-
mercial, fue en agosto sensiblemente inferior no solo
al de julio, sino al de cualquiera de los cuatro me-
ses precedentes, observindose lo mismo en el monto
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(US$ 5 millones). Sus requisitos se ajustan a los
del fondo para inversiones privadas, y estd desti-
nada a financiar importaciones de Alemania Occi-
dental. Serd utilizable a través de cartas de crédite
y contard posiblemente, con un 207% del valor del
préstamo para dedicar al financiamiento de gastos
locales de los proyectos que hayan importado de
Alemania con los recursos de la linea.

El uso de lineas de crédito por el fondo para
inversiones privadas para el financiamiento de im-
portaciones, ha recibido algunas criticas en el sen-
tido de que ellas desalientan los eréditos de pro-
veedores, considerados por algunos como mds con-
venientes para el pais por recaer, en ese tipo de
erédito, el riesgo cambiario en el propio beneficiario
del préstamo. A esto se objeta que es precisamente
el que desalienta a algunos inversionistas a llevar
a cabo proyectos de inversién benéficos para el pais,
que justifican les sea financiado. Ambas posiciones
son audibles y defensibles.

ATRAS

de los cheques pagados directamente por los bancos,
sin pasar por el canje. Empieza el comercio a que-
jarse de la escasez de determinados articulos, de la
dificultad creciente para importarlos y del alza ge-
neral y muy fuerte que las mercancias han tenido
en los Estados Unidos, casi tinica fuente de provision
con que por el momento contamos. Tedo eso ha de
contribuir a afectar el movimiento comercial del pais,
lo mismo que el resultado mediocre de las cosechas,
sensiblemente perjudicadas por el fuerte verano que
ha reinado.

“También el movimiento bursatil resulté en agos-
to inferior en volumen al registrado en los tres me-
ses anteriores, aunque las cotizaciones se mantuvie-
ron estables para la mayor parte de los papeles, y
en ciertos sectores, especialmente el de textiles, me-
joraron considerablemente. El indice de la Bolsa de
Bogotd aumentd en el mes 0.25 o sea el 0.19% en
relacién eon julio.

“La produccién de oro sufrié el mes pasado un
descenso apreciable, resultando no solo inferior a la
de julio dltimo y a la de agosto de 1940, sino la més
baja registrada en los ocho meses transcurridos del
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presente afo. Sin embargo, lo producido en lo que
va de este supera en un 3.2% a lo que se produjo
en igual periodo de 1940.

“Los negocios en finca raiz, lo mismo que las cons-
trucciones han seguido muy activos, especialmente
en Bogotd y Medellin. Pero la dificultad para im-
portar el hierro estructural y otros elementos puede
afectar el segundo de esos renglones, el de las cons-
trucciones, lo que traeria un posible problema de
desempleo en dichos centros. Afortunadamente el go-
bierno, dindose cuenta cabal del caso, gestiona la
importacion de esos materiales, asi como la de otros
elementos y materias primas que para la mineria y
ciertas industrias empiezan a escasear, con lo que es
de esperar que quede pronto conjurada esa inconve-
niente situacién.

“En lo fiscal se nota sensible mejoria, debida al
incremento que en los Gltimos meses se ha presen-
tado en las entradas aduaneras”.

Dado el giro que estin tomando los acontecimien-
tos bélicos, la revista considera como muy probable
la entrada decisiva de los Estados Unidos al conflic-
to mundial y apunta que, como consecuencia, Colom-
bia tendrd que asumir actitudes trascendentales al
respecto; estas dos eventualidades plantean desde
ahora una situacién de incertidumbre y dejan ver un
panorama poco halagiiefio sobre todo en lo referente
al comercio internacional, ya de suyo bastante dificil.

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

En agosto las rentas nacionales produjeron $
6.779.000, en comparacién con $ 7.097.000 en julio y
$ 6.121.000 en agosto de 1940. En los primeros ocho
meses del afio de 1941, el total recaudado fue de
$ 46.876.000, contra $ 45.416.000 en igual lapso del
afo anterior.

En agosto de 1941 las apropiaciones para gastos
plblicos, subieron a § 6.615.000.

De $ 10.228.000 a que llegaron en julio de 1941,
pasaron en agosto a $ 10.216.000 los préstamos y
descuentos del Banco de la Republica a las institu-
ciones afiliadas. Las operaciones de préstamos al
piblico sobre bonos de almacenes generales de depé-
sito, pasaron de $ 15.303.000 a $ 16.715.000 entre
los mismos dos meses. Descendieron en cambio, le-
vemente, los otorgados al gobierno nacional y a otras
entidades oficiales, como puede verse por las siguien-
tes cifras: de $ 36.616.000 a $ 36.500.000 los prime-
ros, y de $ 669.000 a $ 569.000, los segundos, entre
los dos meses ya mencionados.

Bajaron apreciablemente los billetes del banco en
circulacién, pues de $ 67.169.000 en julio, pasaron a
$ 65.085.000 en agosto; no hubo, en cambio, diferen-
cia apreciable en cuanto a los depésitos en el mismo
banco, pues de $ 49.975.000 se movieron a §
49.805.000 el dltimo dia de agosto.

Como se dijo antes, las reservas de oro y divisas
mostraron en agosto un fuerte descenso, bajando de
$ 44.807.000 a $ 37.483.000, de julio a agosto; en ta-
les cifras, a oro fisico corresponden $ 31.452.000 y
$ 30.584.000, en su orden.

Por lo que se refiere al movimiento de las oficinas
de compensacion de cheques, he aqui los resultados:

(en miles de pesos)

Agosto Julio Agosto
1941 1841 1940
En cl pafs ......00 101.401 120,528 86.276
En Bogota ........ 47.981 63.823 41.603

En cuanto a los pagados directamente por los ban-
cos, también hubo baja, segiin se ve en el ziguiente
resumen:

{en miles de pesos)

Agosta Julio Agosto
1941 1941 1940
En el pais ........ 236.166 266.166 164.003
En Bogotd ........ 54.141 62.637 48,624

El cambio por ddlares se ha mantenido sin mo-
dificacion, al § 1,755.

En el mercado de Nueva York, las cotizaciones
de monedas europeas no registran variaciones apre-
ciables; la del franco francés llegé a $ 0.0235.

En agosto compré el banco 49.692 onzas finas de
oro, frente a 59.200 adquiridas en julio anterior y
62.411 en agosto de 1940, En los ocho meses trans-
curridos de 1941, las adquisiciones ascienden a
440.094 onzas, contra 426.419 en igual lapso de
1940.

Senalan los comentarios de la revista la incerti-
dumbre que existe en Nueva York sobre el merca-
do de café, debida a la dificultad que se ha pre-
sentado en la fijacion de las cuotas para el afo ca-
fetero que se inicia el primero de octubre de 1941.
Con todo, los mismos comentarios afirman que no
se ha presentado mayor fluctuacién en cuanto a los
precios de los distintos tipos. En efecto, el Medellin
se cotizaba en Nueva York a US$ 167 centavos la
libra y a US$ 156% centavos el Bogota, como se ve,
a niveles muy similares a los del mes anterior.
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En los mercados del interior —puerto de Girar-
dot— la carga de pilado se vendia a § 45, y la de
pergamino a $ 35.50, como hace un mes,

En el mes que se comenta se movilizaron a los
puertos de embarque 87.614 sacos unicamente, por
comparar con 119.415 en julio precedente y 324.691
en agosto de 1940. En los ocho meses transcurri-
dus de 1941 el total movilizado ascendié a 2.513.247
sacos, contra 3.004.502 en el mismo lapso de 1940.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Depdésitos en los bancos, exceptuado el Banco de
la Repuablica. A $§ 150.443.000 llegé en agosto de
1941 el total de los depdsitos, contra § 152.204.000
en julio anterior y § 133.760.000 en agosto de 1940;
dentro de las citadas cantidades se encuentran
$ 19.674.000, $ 19.498.000 y $ 17.105.000, correspon-
dientes, en su orden, a depdésitos de ahorro.

Explotaciones de petréleo. De 2.119.000 barriles
obtenidos en julio de 1941, la produccién en agosto
siguiente subié a 2.330.000, que se compara desfa-
vorablemente con la de agosto de 1940, 3.110.000
harriles.

Comercio exterior. Exportaciones (FOB), A
§ 13.141.000 ascendié en agosto de 1941 este ren-
glon, cuando en julio anterior quedd en § 10.080.000
y en agosto de 1940, en § 11.684.000. Importaciones
(CIF). En § 14.282.000 se situd este total al finali-

DETERMINACIONES

RESOLUCION NUMERO 35 DE 1966
(septiembre 14 )

La Junta Monetaria de la Repiblica de Colombia,
en desarrollo de sus facultades legales,

RESUELVE:

Articulo 19 Autorizase la prérroga hasta por no-
venta (90) dias, sin abono del cincuenta por cien-
to (50%), de los redescuentos de bonos de prenda
de algodén hechos en los meses de julio y agosto
del presente afio.

Articulo 292 Esta resolucién rige desde la fecha
de su expedicién.

DE LA

zar agosto, contra $§ 14.688.000 un mes antes y
$ 11.092.000 en agosto de 1940.

Indice de arrendamientos de viviendas en Bogo-
ta (septiembre de 1936 = 100). Con relacién a ju-
lio anterior, mes en el cual este indice llegé a
117.9, en agosto de 1941 subi6é levemente a 118.0;
en agosto de 1940 habia quedado en 117.7.

Bolsa de Bogotd. Si se compara con el total ne-
gociado en julio —$ 3.197.000— el de agosto de 1941
descendid, en forma visible, a § 2.912.000. Un afio
antes —agosto de 1940— se transaron § 1.621.000
en los diferentes papeles.

“El intercambio comercial entre Colombia y Chi-
le”. En este articulo se pone de relieve la importan-
cia que para Colombia tiene Chile como pais con-
sumidor de nuestros articulos alimenticios tropica-
les ¥y como posible comprador de nuestro petréleo.

“El arbitraje comercial interamericano”. Se da
cuenta de la formacién en Nueva York de un co-
mité encargado de dirimir las dificultades que en
aspectos comerciales se presenten entre las diversas
regiones americanas.

“El comercio entre las repiblicas suramericanas”.
Concluye la deseripeién de esta actividad con las
repuiblicas del Paraguay, Peri, Uruguay y Vene-
zuela,

JUNTA MONETARIA

RESOLUCION NUMERO 36 DE 1966
(septiembre 26)

La Junta Monetaria de la Repiblica de Colombia,

en ejercicio de sus facultades legales y en parti-
cular de las que le confiere el decreto 2206 de 1963,

RESUELVE:

Articulo 19 Elévase al ochenta y cinco por cien-
to (859 ) del valor de descuento, el redescuento
por el Banco de la Republica de bonos de prenda
sobre tabaco en rama con destino a exportacién,
descontados al Instituto Nacional de Abastecimien-
tos (INA).
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