NOTAS
EDITORIALES

Situacién monetaria—Al finalizar junio y
en lo corrido del mes de julio se ha acelera-
do la creacién de medios de pago, consecuen-
cia de medidas tomadas por las autoridades
monetarias en materia de encaje y de cupos
de crédito que se comentan mas adelante.
Se ha procedido de esta manera en conside-
racibn a que la expansién monetaria era
para mediados de junio ligeramente infe-
rior a la tradicional, y habida cuenta tam-
bién de factores econémicos estacionales. Sin
embargo, la politica aludida ha sido adopta-
da con moderacién para no crear presiones
monetarias anormales y en todo caso atender
s6lo las necesidades reales de la economifa.

Segtin datos provisionales, los medios de
pago llegaron en 17 de julio, a $ 22.499
millones, cifra que implica un avance de 4.0%
en lo corrido del presente afno. Este creci-
miento, como puede apreciarse en el cuadro
que se inserta, es el méas bajo en el ultimo
quinquenio, pero mayor al sehalado en las
notas editoriales pasadas, 1.3%, lo cual es
indicio de mayor holgura en las tltimas sema-
nas. En afio completo el porcentaje es de
12.9, levemente superior al que se anotaba pa-
ra junio 12. El hecho de ser méas bajo que
en similares periodos anteriores se explica
suficientemente por razones bien conocidas,
verbigracia la pérdida de reservas interna-
cionales en los meses pasados. Este fenéme-
no, lo mismo que la presién al alza observa-
da en los precios, aconseja que si se quiere
lograr cierto grado de estabilidad, el dina-
mismo de la oferta monetaria debe ser in-
ferior al de afios en que tales factores tu-
vieron un comportamiento distinto.

Hasta julio 17, las colocaciones del siste-
ma bancario muestran un crecimiento de
6.4% frente a 6.1% en igual lapso de 1970.

En las notas de junio para idéntico tiempo
se sefalaba solo un 5%. Por su parte, la
cartera acusa un avance de 5.0% frente a
3.8% en 1970. En la comparacién anual se
hace méas visible que la economia ha disfru-
tado de recursos financieros para su normal
desarrollo, dentro del marco de equilibrio
monetario destacado anteriormente. A con-
tinuacién se presentan las variaciones del
crédito y de los medios de pago:

Variacion diciembre-julio 17

Total Total Total
cartera colocaciones medios de pago
Abs, % Abs, % Abs, %
1967.. 41790 +8.8 + 919 +9.7 + 651 +5.9
1968.. 4479 +4.5 + 681 +6.0 + 703 +6.2
1969.. 802 +6.5 +1.056 +8.1 + 951 +6.2
1970.. --545 +3.8 -+ 919 +6.1 +1.471 +8.0
1971.. <813 +5.0 +1.134 +6 4 -4 872 -+4.0
Variacién afio completo
Total Total
cartera colocaciones medios de pago
Abs, % Abs. % Abs, %
1967.. +1.469 +17.8 +1.489 +16.8 -41.785 418.0
1968.. +41.414 +14.5 +1.570 +15.2 42.467 +21.1
1969.. -2.064 +18.5 +2.227 +18.7 +42.233 +15.8
1970.. +41.545 411.7 +41.862 +13.2 3.5636 -21.6
1971.. +-2.438 +16.56 2.746 +417.1 +2.677 +12.9

Politica monetaria—La Junta Monetaria
en su afan de promover los instrumentos
més adecuados para la ampliacién de un mer-
cado de capitales y teniendo en cuenta la
funcién que corresponde a las corporaciones
financieras en la captacion de recursos y su
canalizacién hacia operaciones a largo plazo,
cre6 un fondo de sustentacién de los bonos
emitidos por éstas, con lo cual se da cumpli-
miento a una de las recomendaciones concre-
tas del reciente Simposio sobre el Mercado
de Capitales. La Resoluciéon 58 de 1971 re-
glamenta el Fondo de Sustentacién de Docu-
mentos de Crédito.
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El nuevo fondo comprari documentos de
crédito emitidos por las corporaciones en po-
der del ptblico y a su vez suministrara re-
cursos a tales entidades para cubrir bajas
eventuales de sus depésitos a término, de
acuerdo con regulaciones del Banco de la Re-
publica. Sus disponibilidades provendran de
la amortizacién de bonos de estas institucio-
nes asi como de la cancelacién de los présta-
mos contraidos con el instituto emisor, en la
medidas en que éstos tengan vencimiento y
adicionalmente, con los aportes que a él haga
el mismo Banco.

La disposicién capacita a las corporacio-
nes para intervenir méas efectivamente en el
mercado de valores, al poder ofrecer al aho-
rrista papeles de fécil acceso, previamente
seleccionados por la Junta Monetaria, con
una tasa de interés rentable y amparados
por la garantia de recompra por el Banco
de la Republica. A su vez las corporaciones
podréan dar mejor utilizacion al creciente flu-
jo de ahorro para ponerlo al servicio del des-
envolvimiento industrial.

En $ 250 millones elevé la Junta Moneta-
ria el cupo de crédito adicional al ordinario
de que disfruta la Caja Agraria en el Banco
de la Repiblica. La medida adoptada median-
te Resolucién nimero 61 de 1971, permite a
la Caja el normal desarrollo de sus progra-
mas de crédito a mediano y largo plazo con
destino a prestatarios de recursos limitados.

Otro paso dentro de la politica general en-
caminada a mejorar la liquidez de los ban-
cos, en consonancia con los planteamientos
recientemente formulados por el Ministro
de Hacienda, es la liberacién de un punto
del encaje legal reducido, sobre las exigibi-
lidades en moneda nacional a la vista y an-
tes de treinta dias de los establecimientos
bancarios —Resolucién ntmero 62 del 14
de julio—. Esta medida libera aproximada-
mente § 170 millones, y es ademés un nuevo
avance en la versatilidad que debe acompa-
nar a este instrumento muy cristalizado en
el pasado mediato. En mayo se habia reba-
jado ya medio punto.

Igualmente por Resolucién 66 de julio 28,
la Junta Monetaria autorizé a los bancos co-

1064

merciales y a la Caja de Crédito Agrario,
para invertir, a partir del 2 de agosto préxi-
mo, hasta un punto del encaje legal sobre
sus exigibilidades en moneda nacional a la
vista y antes de treinta dias en bonos del
Fondo Financiero Industrial, operacién que
estd condicionada a la compra con recursos
propios de bonos de desarrollo econémico en
cuantia no inferior al 150% de la inversién
citada. Esta norma a la vez que ofrece una
mayor rentabilidad para los bancos, agiliza
el mercado de tales documentos.

Situacién cambiaria—La actividad cam-
biaria del primer semestre arroja un balan-
ce desfavorable de US$ 37.7 millones, prove-
niente del déficit corriente de US$ 84.4 y
del superavit de US$ 46.7 millones en finan-
ciacion. La cuenta corriente muestra descen-
so del 10% en los ingresos y aumento del
20% en los egresos y la financiacién fue su-
perior en un 53% a la de igual lapso del afio
anterior.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Primer semestre

1971 1970

I—Ingresos corrientes ............. 369.0 407.6
Exportaciones de bienes ........ 295.4 328.4
CRIE oo sivivs srars g s i 168.0 214.7

Otros productos ............ 127.4 113.7

Oro y capital petréleo .......... 13.2 16.1
Exportacién de servicios ........ 60.4 64.1
II—Egresos corrientes .............. 453 .4 378.2
Importacién de bienes .......... 293.8 244.8
Petréleo para refinacién ........ 19.5 18.1
Importacién de servicios........ 140.1 115.3
I11—Superdvit (4) o déficit (—).... — 84.4 + 29.4
IV—Financiacién neta .............. + 46.7 + 30.4
V-—Variacion de las reservas........ — 37.7 + 59.8

La disminuciéon de los ingresos corrientes
fue ocasionada primordialmente por los rein-
tegros de café, que muestran una baja del
22% al compararlos con el primer semestre
de 1970. Los buenos precios que prevalecie-
ron en el transcurso de este ultimo contras-
tan con los del presente afio, circunstancia
que aunada a la incertidumbre del mercado
en los Estados Unidos, explica el descenso
de los reintegros, los que sin embargo son
superiores a los de similar periodo de 1967
a 1969.

Los ingresos por exportaciones de produc-
tos diferentes del café en los primeros semes-
tres de 1967 a 1971 ensefian crecimiento, pe-
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ro con ritmo bien distinto para- los tltimos
dos afios. Del cambio intenso y favorable de
esta tendencia dependerd en alto grado el
cunplir las exigencias formuladas en los pla-
nes de desarrollo del pais.

Reintegros por exportaciones
(Millones de USS$)

Primer semestre
1967 1968 1969 1970 1971

TOPAL ..voovoronvsvone 203.1 241.0 240.3 328.4 295.4

R—Calb .ivivsinisnirne 151.2 162.0 139.0 214.7 168.0

B—Otros productos .... 51.9 79.0 101.3 113.7 127.4
RIgodbn saveis i vati i 6.8 16.2 23.1 19.8 16.8
ATOORY  suiviovinis svnoais 6.8 8.4 7.8 14.7 8.0
BaN&NO wovnvenasnnse 11.2 8.1 9.8 9.8 8.6
Cajas de cartén..... 2.7 3.6 1.2 2.6 2.9
Ganado y carne..... 1.0 2.8 4.1 11.1 20.1
Textiles ..veusinwuns 4.9 7.4 7.8 8.8 14.7
Maderas: oo sne v 2.2 2.9 4.0 2.6 4.1
Manufacturas metal-
mecénicas .......... 3.2 2.8 4.4 6.2 7.6
Mariscos ............ 0.5 1.1 1.8 2.7 3.0
Pieles y cueros...... 1.1 3.1 4.4 4.2 3.6
Productos quimicos y
farmacéuticos ...... 1.6 3.1 3.8 4.4 6.5
TRDREO! 1w dvivivimininsoinse 1.9 1.6 2.2 2.3 3.8
VAAEIO osoinn ssaanne 0.3 1.3 1.6 2.6 2.1
OLro8:  siwiivs visis nwwas 7.4 16.6 25.3 23.6 25.8

Las exportaciones de ganado y carne, tex-
tiles, mariscos y de productos quimicos y
farmacéuticos crecen paulatinamente y al-
canzan en este semestre US$ 45 millones.
Otros productos como madera, manufactu-
ras metalmecanicas y tabaco, bajan en lap-
so similar de 1970 y se recuperan en lo co-
rrido de 1971. Las de algodén, azicar, ba-
nano, pieles y cuero cuya contribucién re-
lativa es alta, durante el primer semestre
de 1971 aumentan US$ 10.4 millones con re-
ferencia a cuatro afios atrés, pero disminu-
yen US$ 11.1 millones al compararlas con las
de igual periodo del afio anterior.

Los egresos corrientes, mayores en 20%
a los de la primera mitad de 1970, se carac-
terizaron por el incremento en los giros por
importacién de bienes, consecuencia del ma-
yor volumen de registros para compra de
mercancias extranjeras. También son signi-
ficativos algunos pagos a factores del exte-
rior —intereses, utilidades y dividendos—
que representan el 43% del total de egresos
por servicios en el primer semestre.

Las operaciones de capital subsanan en
parte el desequilibrio de la cuenta corriente.
En el primer semestre de 1971 los ingresos
financieros alcanzaron a US$ 173.4 millones
y los egresos a US$ 126,6 millones, cifras que

dan como resultado una financiacién neta po-
sitiva superior a la obtenida en iguales tér-
minos de 1967 a 1970.

De otra parte, los resultados cambiarios du-
rante el mes de julio, hasta el 15, indican un
déficit corriente de US$ 9.4 millones, que se
rebaja a US$ 6.9 millones con la inclusién de
los ingresos netos obtenidos en la cuenta ca-
pital.

Crédito de fomento—Al finalizar la prime-
ra mitad del afio en curso, el Banco de la Re-
plblica habia aprobado 583 solicitudes de
préstamos de fomento por un valor de $ 515
millones. Estos créditos, que corresponden a
los otorgados por el Fondo para Inversiones
Privadas, el Fondo Financiero Industrial y
los concedidos con base en normas legales
como los Decretos 384 de 1950, 2369 de 1960
y la Ley 26 de 1959, muestran un monto in-
ferior en $ 185 millones a los de igual tér-
mino de 1970.

La reduccién anotada tiene su explicacién
en la clausura transitoria de las operaciones
del FIP durante los primeros meses del pre-
sente afio. Esta decisién fue tomada por la
Junta Directiva del Banco de la Repitblica
como consecuencia del incumplimiento de las
proyecciones de ingresos por contrapartidas,
en momentos en que la demanda de crédito
al FIP crecia de manera sostenida.

La reanudacién de sus operaciones en el
pasado mes de mayor permitié cursar 74
solicitudes por cerca de $ 100 millones, con-
tra § 264 millones en el primer semestre de
1970. Conviene resaltar que las aprobaciones
de mayo y junio se concedieron exclusiva-
mente a proyectos que generan divisas adi-
cionales, actividad a la que debe dérsele la
mayor prioridad como tantas veces se ha in-
sistido en estas notas.

El Banco de la Reptblica viene adelantan-
do las gestiones correspondientes con el fin
de dotar al FIP de los nuevos recursos que
demanda el sector primario y manufactu-
rero para el conveniente desarrollo de sus
actividades. Se han solicitado asignaciones
de nuevas contrapartidas y adelantado los
contactos necesarios para contraer créditos
en moneda extranjera. Dentro de estos ulti-
mos se menciona el concedido por el First
National City Bank en cuantia de US$ 5 mi-
llones.
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Asimismo al finalizar el mes de junio se
firmé el crédito por DM 12 millones, con-
cedido por el Gobierno de la Republica Fe-
deral de Alemania a través del Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau —KFW— al Banco
de la Republica, cuyo producto podré ser uti-
lizado para importaciones procedentes de
Europa y los Estados Unidos. El crédito se
caracteriza no solamente por esta mayor am-
plitud en su utilizacién —el anterior unica-
mente amparaba importaciones procedentes
de Alemania— sino por los términos favora-
bles (25 afos de plazo con 7 de gracia e in-
terés del 514 % anual).

Es muy importante anotar el apoyo del
Gobierno de la Republica Federal de Alema-
nia para las actividades del Fondo para In-
versiones Privadas, que demuestra su con-
fianza y satisfaccién por el uso adecuado de
tales fondos. Como consecuencia, han acce-
dido a otorgar un crédito adicional por DM 8
millones, cuyos tramites se encuentran pro-
ximos a culminar. Por solicitud del Banco
de la Republica, el producto de este présta-
mo se utilizaria no sélo en las actividades
desarrolladas por el FIP sino también en las
del Fondo Financiero Industrial. Se abre asf
otra posibilidad para los pequenos y media-
nos empresarios que no satisfacen los requi-
sitos exigidos por el FIP para tener acceso
a los recursos del KFW.

Los préstamos del Fondo Financiero In-
dustrial son inferiores en més de $ 3 millo-
nes con relacién a los del primer semestre
de 1970, aunque el numero de solicitudes tra-
mitadas fue superior.

El Fondo Financiero de Desarrollo Urba-
no no registré operaciones durante este pe-
riodo. En la actualidad se adelantan gestio-
nes con algunas instituciones internaciona-
les para conseguir nuevos recursos.

Solicitudes aprobadas

Primer semestre 1971

Neo $000 USS$ 000
Fondo para Inversiones Privadas.. 74 99.743 1.077
Fondo Financiero Industrial ...... 438 180.677 —_
Fondo Financiero de Desarrollo Ur-

BODO s atesmummevsupsvse semiaee —_— — —
Decreto 384 de 1960 .............. 27 210.956 —
Decreto 2369 de 1960 ............. 29 31.016 e
Loy 98-80 1089 .cvinsesnnnansnnios 16 36.800 e

TR  cocrnnnmonnrarnosicnsesnn 583 515.192 1.077
—= === Eaaa

Apr netas: Apr totales retiros, can-

laat y reduceiones.
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El balance semestral del Banco de la Re-
publica—Comparadas con las de los dos se-
mestres anteriores, aparecen en seguida las
principales cuentas del balance semestral.

1970 1971
Junio Diciembre Junio
(US$ 000)
Reservas de oro y divisas.... 317.122 267.476 219.789
($ 000)

Préstamos y descuentos &
DADBOB. 46ieinie sisionionisiomanssinis 1.166.126 2.314.026 1.504.649

Descuentos a la Caja Agraria 1.981.847 2.014.890 1.977.309

Préstamos al gobierno nacio-

Al srenssnvemasspmnepsaeicns. emees 90.000 90.000
Préstamos a otras entidades
oficlales .ccociccccssvssens 561.790 579.968 532.56567

Préstamos y descuentos a or-
ganismos del sector privado
Y OLTOB .iissscusvonocnone 1.385.436 1.927.682 2.132.669

Totales .......ccoc00enen 5.085.199 6.926.566 6.237.184

Inversiones en documentos de

deuda publica y otros...... 2.752.919 2.721.524 2.801.276
Billetes en circulacién ...... 5.5678.779 8.175.763 6.177.816
Depésitos y otros pasivos

exigibles ......ccc0000000e 12.521.166 11.539.127 12.386.48%

La utilidad semestral—De acuerdo con la
Ley Orgénica y los estatutos del Banco, la
junta directiva ordené distribuir la utilidad
liquida de $ 12.160.156.21 en la siguiente
forma:

Para amortizar la regalia adicional pagada al

Bl s cnusanesasnminEs BEE R AR $ 318.850.00
Para pagar un dividendo semestral de § 7.30
sobre 1.538.808 acciones de valor nominal de
$ 100.00 cada UDR ...ececcicecccatiornonrnee 11.233.298.40
Para el fondo de recompensas y jubilaciones.... 608.007.81
PORAY  suosinwi insnmmanensinevnsseesseenee s $ 12.160.156.21
———

Junta Directiva—El Gobierno Nacional ha
nombrado como su representante en la Junta
Directiva del Banco al sefior doctor Mariano
Ospina Pérez, ilustre ex-presidente de la Re-
publica y quien por sus insignes dotes de es-
tadista, la brillante trayectoria de su vida
consagrada al servicio de los més altos inte-
reses nacionales, su reconocida versacién en
materias econémicas y sociales, asi como por
contar con el respeto que su investidura y su
persona inspiran a todos los colombianos,
aportard excepcionales luces a las labores de
la Corporacioén.

Para el personal directivo del Banco es un
honor muy sefialado contar entre el elenco
de directores a tan destacado hombre publico.
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Saludamos al sefior Presidente Ospina, le
ofrecemos toda nuestra colaboracién y hace-
mos votos por una larga permanencia en
nuestra Junta Directiva.

Don Camilo Jaramillo De la Torre—Des-
pués de brillante carrera en el Banco de la
Republica y de prestar a éste eficaces ser-
vicios por espacio de dieciocho afios, el sefior
don Camilo Jaramillo De la Torre ha hecho
dejacion del cargo de Subgerente que venia
desempefiando desde algunos afios atrés.

Vinculado inicialmente al Departamento
de Investigaciones Econémicas, el sefior Ja-
ramillo De la Torre se destacé siempre por
sus notables capacidades y su intachable in-
tegridad. Como organizador y Director del
Fondo de Promocién de Exportaciones, desa-
rroll6 grande y meritoria tarea, de indiscu-
tible valor para el pais.

La Junta Directiva del Banco unanimemen-
te aprobé la siguiente mocion:

“La Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, con motivo de retirarse voluntaria-
mente de la Institucion el sefior don Camilo
Jaramillo De la Torre, Subgerente del Ban-
co, le expresa su reconocimiento por los ser-
vicios que de modo ejemplar presté al Insti-
tuto durante dieciocho afios en diversas e im-
portantes posiciones, particularmente como
Director del Fondo de Promocién de Expor-
taciones, en todas las cuales hizo gala de su
competencia, puleritud y caballerosidad, y al
propio tiempo deplora su retiro del Banco y
formula sinceros votos por el cumplido éxito
de sus nuevas actividades”.

El personal directivo y los empleados de la
entidad lamentan la decisién de don Camilo y
hacen suyas tan justas expresiones de la Jun-
ta Directiva.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

Julio de 1946

Los siguientes conceptos sobre los aspectos més
sobresalientes del panorama econémico, eran emiti-
dos por las notas editoriales del nimero 225 de la
revista del Banco:

LA SITUACION GENERAL

“En el mes de junio, las reservas de oro y divisas
extranjeras del banco de emisién bajaron en
$ 4.932.000, lo que representa el 1.6%.

“Los medios de pago, que se componen de la mo-
neda que se halla fuera de los bancos y de los de-
pésitos a la orden en dichas instituciones, descendie-
ron también en junio en $ 4.271.000, que es el 0.7%;
pero aumentaron durante el semestre en $ 62.795.000,
que representa el 11.4%.

“En junio hubo saldo favorable de US$ 1.025.000
entre las entradas de oro y divisas y las autoriza-
ciones de cambio exterior.

“Los cheques pagados por los bancos en el mes
pasado fueron inferiores en 0.35% a los cubiertos

en mayo. Comparados, sin embargo, con los de 31 de
diciembre de 1945, muestran un aumento de 16.5%.

“La produccién de oro contintia en descenso, como
consecuencia del precio estacionario del metal, al pa-
S0 que se registra aumento constante en el costo de
la misma. Su disminucién en relacién con mayo fue
de 19.0%.

“La de petréleo se ha mantenido a pesar de algu-
nas bajas ocurridas en meses anteriores, por encima
de la del afio precedente. En el primer semestre de
este afio subié a 11.718.000 barriles, contra 10.675.000
en igual periodo de 1945.

“El movimiento bursatil descendi6 en 25.2%, con
relacién al de mayo, que habia sido excepcionalmen-
te elevado. El indice de acciones de la Bolsa de Bo-
gotd aumentdé en el mismo mes en 15.1 puntos, o sea
el 7.0, manteniéndose sin modificacién el de bonos
y cédulas.

“El indice del costo de la vida obrera en esta ca-
pital volvié a bajar en junio, con relacién a mayo,
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