NOTAS EDITORIALES

Situacion social—El pais vivié en los 1l-
timos dias de febrero y la primera semana
de marzo un clima de intranquilidad social
de los mas dificiles y complejos de cuantos
se han presentado. A la injustificable huelga
de los maestros de primera ensefanza se su-
mo la agitacion de algunos grupos universi-
tarios con resultados dolorosos y cruentos,
pese a la cordura de los encargados del or-
den. Tratando de aprovechar estos trastor-
nos y la discusion de varios acuerdos labo-
rales en diversas empresas, en forma inusi-
tada e incalificable una de las principales
centrales obreras incité a un paro nacional
de protesta. Los citados hechos obligaron al
Gobierno Nacional a declarar turbado el or-
den publico y en estado de sitio el pais el 26
de febrero.

Con energia y sin vacilaciones el Gobierno
tomé todas las medidas necesarias para man-
tener la tranquilidad ptblica y preservar el
orden dentro del marco de la Constitucion y
las leyes. El pais dio durante este periodo de
convulsion, como en otras épocas, muestras
de su madurez civica y las clases distintas
sociales rodearon al Gobierno haciendo fra-
casar el anunciado paro. Fue asi como el se-
nor Presidente pudo con orgullo, al recordar
una frase muy conocida en nuestra vida po-
litica, afirmar que “Colombia es tierra esté-
ril para la anarquia”.

De esta dificil prueba salieron fortaleci-
dos el Gobierno y las instituciones democra-
ticas; el pueblo colombiano readquirié la
confianza y la seguridad de que el desarro-
llo social, tan anhelado, solo podra conse-
guirse dentro de cauces ordenados y del res-
peto a las leyes.

Situacion monetaria—Los medios de pago,
segun cifras definitivas para enero de 1971,

ascendian a $ 22.104 millones, con aumento
de 2.2% respecto a diciembre de 1970. Pa-
ra el 20 de marzo las cifras provisionales in-
dican un crecimiento de solo 1.1% en lo co-
rrido del afio, que los sitGa en $ 21.856 mi-
llones. Como se desprende de lo anotado,
en el periodo enero 30 a marzo 20 se pre-
senta una contraccién monetaria apreciable,
equivalente en cifras absolutas a $ 248 mi-
llones cuyo origen primario se puede atri-
buir principalmente al movimiento registra-
do en las reservas internacionales y simul-
taneamente a la recuperacién de los depdsi-
tos del Gobierno Nacional en el Banco de la
Republica, al percibir este la primera cuota
de los impuestos correspondientes al afo gra-
vable de 1970.

Segun el comentario anterior, la liquidez
tuvo un ascenso grande hasta fines de ene-
ro, pero de ahi en adelante comenzé a redu-
cirse. La cartera en cambio, creci6é en cuan-
tia apreciable, tanto en el mes de enero como
en los dias subsiguientes. No es muy convin-
cente por tanto la afirmacién de que haya
habido escasez de crédito. Quiz4 buena par-
te de la cartera se ha utilizado en pagos al
exterior, pero aun asi quedaria una alta pro-
porcién para las necesidades internas del co-
mercio, de la industria y de la agricultura.
Las cifras siguientes comparan los medios
de pago con la cartera en lo que va corrido
del ano:

MEDIOS DE PAGO CARTERA

Variaciones Variaciones

Total  Apgo- Rela-  Total Apso- Rela-
lutas tivas lutas tivas

21.627 — —_ 16.380 -_— —_
Enero - 1971.. 22104 477 +2.2 16.609 -+-229 1.4
Mar. 20 - 1971.. 21.856 —248 —1.1 16.974 -+3656 --2.2
Corrido del afio. +229 +1.1 +594 +3.6

Dicbre. - 1970..
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Este movimiento de cartera conviene dis-
criminarlo entre bancos y Caja Agraria asi:
a los primeros corresponden $ 472 millones
—4% de aumento—, y a la Caja $ 122 mi-
llones, 2.7%.

De otro lado puede advertirse cémo los
cambios en los medios de pago se comparan
aceptablemente con los de varios afios atrés.
Igualmente la cartera, no obstante los mo-
vimientos irregulares, ensefla un crecimiento
satisfactorio frente a la serie cronolédgica.
Las cifras son las siguientes:

VARIACIONES DICIEMBRE - MARZO 20

CARTERA

BANCOS CAJA AGRARIA

Millones Porcen-  Millones Porcen-
$ tual $ tual

196T ..ccvcnnonen 4387 +5.9 + 12 +40.5
1968 v wonsinnne +4-295 +3.8 -+ 84 -+3.0
1069 i anis aee 4213 +2.4 4221 +6.2
W0  iviue snsamis 41564 +1.6 -+ 28 +6.6
PN sssseaenss +-472 +4.0 +122 +2.7

TOTAL CARTERA MEDIOS DE PAGO

Millones Porcen-  Millones Porcen-
$ tual $ tual
BT i s 4399 +4.5 +-407 +3.7
I8 cvonsrsivinne +3179 -+38.6 + 11 +0.6
1. | SR — 434 +3.6 +326 +2.1
W nissisaass 4182 +1.3 -+-198 +1.1
) 4 1 G- -+594 +3.6 +229 +1.1

Datos estimados para el 27 de marzo in-
dican que los medios de pago descendieron a
$ 21.727 millones, con aumento de solo 0.5%
en lo corrido del afio y de 16.1% en afio com-
pleto.

Politica monetaria—En atencién al cre-
ciente endeudamiento externo a través de
las entidades bancarias comerciales en los
Gltimos meses y con el fin de mantener o
disminuir este monto a niveles razonables,
verbigracia, en proporcién a los registros de
importacion, la autoridad monetaria acordé
mediante la resolucién 15 establecer un en-
caje del 5% sobre las exigibilidades en mo-
neda extranjera a la vista, antes de 30 dias
y a més de 30 dias. Dos puntos de este en-
caje entrardn a operar el 7 de abril y los
tres restantes el 19 de mayo. Igualmente, la
resolucién citada limita al 1% mensual el
crecimiento de los avales y garantias en mo-

neda extranjera que otorguen los estableci-
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mientos de crédito, con base en las cifras que
registraban en febrero 28 del presente aio.

Situacion cambiaria—Durante el mes de
marzo los ingresos corrientes de la balanza
cambiaria acusan ligera recuperacion res-
pecto a los dos meses anteriores. Tal mejora
se debe basicamente a las exportaciones me-
nores, ya que las ventas de café siguen mos-
trando quietud. Sobre este particular, pare-
ce que se clarificaran bastante los desarro-
llos futuros del mercado. En efecto, el acuer-
do a que llegaron los Estados Unidos y el
Brasil, con respecto a su discrepancia sobre
café soluble, es de suponer que permitira
la normalizacion en las compras por parte de
los tostadores norteamericanos.

Los precios del mercado mundial que indi-
caron tendencia a la baja hasta febrero,
han tendido a estabilizarse en este mes. En
cuanto a los precios compuestos, esto es el
promedio de los cuatro tipos representati-
vos contemplados en el Convenio, se sitian
por debajo del nivel minimo establecido, lo
que llevé a reducir la cuota mundial en tres
millones de sacos. Es de esperar que como
resultado de este reajuste suceda una reac-
cién en el nivel de precios que proporcione
mayores ingresos, en compensacion del vo-
lumen que se dejard de vender.

BALANZA CAMBIARIA
(Millones de USS$)

Hasta marzo 27

1971 1970

I—Ingresos corrientes .......... 156.2 203.7
Exportaciones de bienes....... 122.1 164.0
GBS xS 69.7 106.3

Otros productos .......... 62.4 58.5

Oro y capital petréleo......... 5.3 6.5
Exportaciones de servicios..... 28.8 32.4
II—Egresos corrientes ............ 206.4 166.5
Importacién de bienes ........ 139.2 108.7
Petréleo para refinacién...... 7.9 9.0
Importacién de servicios....... 59.3 48.8
I1T--Superdvit (4) o déficit (—).. — 50.2 + 37.2
IV—Financiacién neta ............ + 17.0 + 12.6
V—Variacion de reservas......... — 33.2 + 49.8

Los egresos corrientes superan en 24%
a los de igual periodo del afio anterior, por
aumento tanto en el renglon de bienes como
en el de servicios, siendo el primero de estos
el que ha experimentado un mayor cambio.
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La financiacién neta en lo corrido del afio
continia mostrando saldo positivo; sin em-
bargo, en este mes su resultado es negativo
en US$ 0.9 millones, debido principalmente
a la cancelacién de pasivos del Banco de la
Reptblica por US$ 7.7 millones, incluidos
US$ 4.4 con el Fondo Monetario Interna-
cional.

La Junta Monetaria en su resolucion 18
reglamenté los giros al exterior por concepto
de lineas de crédito directo para importacio-
nes, estableciendo como requisito previo para
su registro en la Oficina de Cambios la apro-
bacién de la respectiva importacién por el
Instituto de Comercio Exterior; ademas fij6
un plazo maximo de 180 dias para su giro,
excepto cuando se trate de bienes de capital,
en cuyo caso podra ser mayor. Asimismo, la
tasa efectiva de interés no podra ser superior
al 9.5% anual. Con esta medida se adicionan
las expedidas recientemente con el fin de vi-
gilar y limitar el endeudamiento externo.
Como ya se ha dicho, su ascenso continuo
pese a los efectos favorables para la balanza
cambiaria en el corto plazo, en el largo puede
no ser tan deseable por dificultar la progra-
macion adecuada de los giros y por ser con-
veniente ajustar las condiciones de término
y de costo de los créditos a las verdaderas
necesidades del pais.

Por otra parte los titulos canjeables por
certificados de cambio creados por la reso-
lucién 33 de 1970, seran en adelante nomina-
tivos y negociables a cualquier titulo. Este
es un nuevo estimulo que las autoridades mo-
netarias han querido brindarle a dicho ins-
trumento con el fin de hacerlo méas eficiente
para los propésitos de las politicas moneta-
ria y cambiaria.

Mercado de capitales—E] Banco de la Re-
publica y la Junta Monetaria, en colaboracién
con el Banco Interamericano de Desarrollo y
la Organizacion de Estados Americanos, rea-
lizaron durante el presente mes un simposio
sobre mercado de capitales en Colombia.

El proposito fue el de estudiar el estado ac-
tual del mercado de capitales para llegar a
una serie de consideraciones finales que sir-
vieran de base a medidas y politicas para el
desarrollo de las instituciones financieras en

el pais y lograr asi nuevo ahorro y una dis-
tribuciéon mas eficiente del mismo.

El simposio se dividi6 en dos partes. A
la primera de ellas, efectuada en Bogota du-
rante los dias 11 a 16, concurrieron técnicos
de las instituciones oficiales y privadas. En
esta etapa se discutieron documentos sobre
temas especificos como el concerniente al
Plan Trienal de Desarrollo Econémico y el
ahorro requerido para su ejecucién, prepa-
rado por el Departamento Nacional de Pla-
neacién. Junto a este, se presentaron otros
documentos relativos al ahorro y financia-
cién de la inversion publica, complementados
con lo referente al tema de la inflacién y el
ahorro. Por otra parte se estudié especifica-
mente la situacion de los distintos interme-
diarios financieros y las barreras existentes
para la captacién y canalizacion de recursos.
Finalmente, cabe mencionar el trabajo del
profesor Clark W. Reynolds de la Universi-
dad de Stanford, efectuado en colaboracion
con el Departamento de Investigaciones Eco-
némicas del Banco, sobre “La preparacion y
uso de las Cuentas de Flujo de Fondos para
fines de la politica colombiana de desarrollo
econémico”.

Los resultados obtenidos con base en la pre-
sentacién de los documentos y en las discu-
siones surgidas alrededor de los distintos
temas, fueron presentados a ejecutivos de
las entidades financieras en la ciudad de Me-
dellin durante los dias 19 a 21, lo cual cons-
tituy6 la segunda parte del simposio.

Estas sesiones y los intercambios de
ideas, estuvieron ilustrados con las exposi-
ciones del doctor Roberto Arenas, jefe del
Departamento Nacional de Planeacion, quien
analizé el mercado de capitales y la distri-
bucion del ingreso; del profesor Edward S.
Shaw, decano de la Facultad de Economia de
la Universidad de Stanford y reconocida au-
toridad en el campo monetario y financiero,
cuya disertacion, asi como las consideraciones
generales del simposio, se publican en otro
lugar de esta revista; y del licenciado Leo-
poldo Solis, director de Estudios Econémicos
de la Presidencia de la Reptiblica Mejicana,
quien trat6 sobre la experiencia de su pais en
cuanto al desarrollo financiero y sus relacio-
nes con el crecimiento econémico y social.
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Entre las diferentes consideraciones que
se enunciaron sobre los problemas del merca-
do de capitales, cabe mencionar la aplicacion
de recursos de corto plazo —mercado de di-
nero— a operaciones de crédito a mediano y
largo plazo —mercado de capitales—, con
tasas de interés que implican distintos nive-
les de subsidios que pueden conducir a una
impropia asignacién de los recursos. Entre
las causas remotas de estos fenémenos se
enumeran el cambio relativamente rapido en
la estructura econémica y la necesidad de
canalizar recursos hacia sectores que requie-
ren una ayuda especial del Estado, sin que
haya una adaptacién de igual dinamismo en
la organizacién financiera.

Se estudio el sistema de las inversiones for-
z0sas y aparece como conveniente sustituir-
las en todo o en parte, cuidando de corregir
cualquier impacto que se produzca en aque-
llos sectores en que el rendimiento social es
superior al privado, o cambiar su composi-
ciéon lo mismo que hacerlas més rentables,
entre otras razones para poder elevar el
interés de los ahorros institucionales. Esto
es no solo de elemental justicia para con los
titulares de estas cuentas, sino que en el
incremento y difusién de tales habitos es-
triba en buena parte el desarrollo del mer-
cado de capitales.

Se considero util estudiar la posibilidad de
crear una comision de valores encargada de
vigilar y estimular la emisién de papeles fi-
nancieros.

La tesis de establecer un nivel mas rea-
lista para las tasas de interés cobradas por
los bancos fue también materia de andlisis.

Tal medida, en opinién de los ejecutivos, no
dejaria de entraflar serios peligros puesto
que existen actividades muy importantes que
requieren para su desarrollo créditos a bajo
costo y ademéds podria traer repercusiones
desfavorables en los precios. Sin embargo,
segun los téenicos, estimularia el empleo, res-
taria importancia al mercado extrabancario
y dado que la tasa de inflacién y la de interés
doméstico son precios relativos que afectan
simultaneamente las decisiones de ahorro e
inversion, llevaria a un uso més eficiente de
los recursos financieros. Un ajuste semejan-
te no tendria efectos inflacionarios, pues al
mejorar los canales por el mercado institu-
cional de capitales, disminuiria las tasas del
mercado extrabancario.

De otra parte se recomendé una accién
combinada de las bolsas de valores, las cor-
poraciones financieras y otras entidades pa-
ra estimular la inscripcion de nuevas empre-
sas en el mercado bursatil; facultar a la Jun-
ta Monetaria para variar la composicién de
las inversiones de las reservas téenicas co-
rrespondientes a compaiiias de seguros y ha-
cerlas flexibles, directamente o a través de
incentivos, excluyendo en lo posible los que
tiendan a resolver problemas puramente fis-
cales; impulsar la creacién y desarrollo de
fondos mutuos de empleados y empleadores,
como factor muy importante para la amplia-
cion del nimero de accionistas.

Como resumen se insisti6 en que el desa-
rrollo del mercado de capitales conduce a la
reducciéon del desempleo, a mejorar la dis-
tribucién del ingreso, al logro de una estruc-
tura adecuada de precios y a elevar la tasa
de desenvolvimiento de la economia.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

MARZO DE 1946

En la forma siguiente comentaban las notas edi-
toriales de la Revista —nimero 221—, los aspectos
mas destacados de la actividad nacional:

LA SITUACION GENERAL

“Las cifras estadisticas correspondientes a febre-
ro, seflalan nuevo y apreciable aumento en los me-
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dios de pago, de $ 18.743.000, que representa el 3%
con relacién a enero, y el 27.3% con relacion a fe-
brero de 1945.

“Este aspecto de la situacién reviste gravedad, si
se tiene en cuenta la influencia que el medio circu-
lante ejerce sobre los precios y el costo de la vida,
especialmente cuando su aumento no corresponde a
una elevacién paralela de la producciéon nacional.
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