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PRESENTAGION

CONYUNTURA ECONOMICA cuya publicacion
periddica se inicia con este ndmero, es un programa
de FEDESARROLLO, Fundacién para la Educacion
y el Desarrollo, que tiene como finalidad suministrar
sistemdticamente informacién objetiva sobre la
economia colombiana En el primer ndimero se hace
la descripcion y el andlisis de la situacion econdmica
nacional en el periodo Enero—Diciembre de 1970

y se presentan las perspectivas a corto plazo para
1971. A intervalos trimestrales se irdn actualizando
las cifras y revisando las proyecciones de acuerdo
con las mas recientes informaciones y tendencias .

Con ésta publicacion se busca satisfacer las
necesidad que tiene un nimero creciente de
entidades, y de personas de conocer la realidad
econdmica del pafs y de poder encontrar, en una
sola fuente, indicadores y cifras que provienen
de distintos organismaos asi como el anélisis
profesional de los mismos.

FEDESARROLLO, es una fundacion sin animo

de lucro, recientemente creada, dedicada al

fomento de la educacion superior y la investigacion,
orientdndolas hacia el desarrollo econdmico y social
del pafs. Para el cumplimiento de sus objetivos
adelantard directamente o con la colaboracion de
universidades y centros académicos, proyectos

de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Este nimero de CONYUNTURA ECONOMICA
fué elaborado por Oscar Gomez Villegas,
Roberto Junguito, Guillermo Perry, Jorge Ruiz
Lara y Rodrigo Botero.

El andlisis se ha hecho con base en cifrasy
estadisticas provenientes de fuentes oficiales.

Las proyecciones han sido elaboradas con base

en estimativos de FEDESARROLLO y en

elementos de juicio necesariamente sujetos a
modificacion.

El seqgundo niimero de CONYUNTURA ECONOMICA
cubrird el perfodo de Enero--Marzo 1971y

debera llegar a nuestros suscriptores en la sequnda
quincena de Mayo

RODRIGO BOTERO MONTOYA
Fundacién para la Educacién Superior y el Desarrollo

Director ejecutivo
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INTRODUGGION
RESUMEN

Durante el afio 1970 la economi@a colombiana
experimento un ritmo satisfactorio de crecimiento
dentro de una relativa estabilidad en el nivel
general de precios. Actuaron como factores
dindmicos de ese crecimiento el sector externo a
través de un incremento considerable en el
volumen tanto de exportaciones como de
importaciones, y la inversion interna pUblica y
privada. El incremento en las exportaciones
obedecio primordialmente al aumento en el precio
del café en el mercado internacional. La mayor
disponibilidad de divisas asi’ obtenida permitio
elevar el flujo de importaciones y al mismo tiempo
fortalecer las reservas internacionales.

El reajuste en los precios internos del café
ocasionado por la mejorraen la

cotizacion internacional produjo un aumento
considerable en la capacidad adquisitiva del sector
cafetero. Este fendmeno se ha traducido en un
incremento en la demanda total de bienes y
servicios con un impacto favorable sobre el nivel de
actividad econémica. El ensanche de la demanda
interna permitié un ritmo satisfactorio de actividad
industrial y una elevacion en el nivel de empleo.

La inusitada intensidad del invierno en el Gltimo
trimestre del afio afectd al sector agropecuario
reduciendo su crecimiento total. El menor
crecimiento del producto agropecuario se reflejo er
la produccion total de la economia, en la cual el
mencionado sector tiene un peso considerable.
(cerca del 300/o del total).

Con base en estimaciones preliminares se calcula
que el Producto Interno Bruto aumento

durante 1970 en aproximadamente 6.50/0 en
términos reales, habiendo pasado de $110.500
millones en 1969 a unos $126.000 millones

en 1970. Este ritmo de crecimiento se compara
favorablemente con el de los afios anteriores.

A pesar del notable incremento en los ingresos por
concepto de exportaciones de café, en 1970 se
registré un déficit en cuenta corriente sin
precedentes, debido principalmente a los pagos al
exterior por concepto de servicios. Del andlisis de la
balanza de pagos que aparece en el Capitulo VII

se desprende que, a pesar del gran esfuerzo hecho
en los Gltimos afios, y de los avances logrados en la
diversificacion de las exportaciones y en el manejo
de la politica cambiaria, el desequilibrio
estructural de la balanza de pagos sigue siendo uno
de los principales problemas de la economia
colombiana.

A finales de 1970 el Gobierno present¢ a la
consideracion del Congreso el Plan de Desarrollo
Econdmico y Social para el perfodo 1971-1973. El
Plan hace especial énfasis sobre la necesidad de
elevar el nivel de empleo, objetivo al cual debe
asignarle el pars la mds alta prioridad. Para lograrlo,
serd necesario mantener durante los proximos
afios, un ritmo de crecimiento econémico
considerablemente superior al registrado durante la
Gltima década. El Plan contempla una tasa de
crecimiento real del Producto Interno Bruto de
7.50/0 anual, cifra que no ha sido alcanzada por el
pal's en su historia econémica reciente. Si bien se
trata de una meta ambiciosa, estd al alcance del pars,
siempre y cuando exista la voluntad politica de
hacer los esfuerzos necesarios para cumplirla, y se
organicen adecuadamente las energias nacionales
para lograrlo. La movilizacion de recursos tanto
internos como externos para alcanzar un nivel
adecuado de inversion requiere un incremento en
los ingresos fiscales del orden de mil millones de
pesos para 1971, lo cual hace indispensable la
adopcion de medidas tributarias a corto plazo.

El comportamiento de los precios al consumidor
en 1970 fué en general satisfactorio, debido a
principalmente al efecto moderador del renglén
alimentos. Es probable que en 1971 no se registre
un comportamiento similar por parte de los
productos alimenticios, entre otros motivos por la
intensidad de las lluvias en el Gltimo trimestre de
1970. La elevacion de los precios en diversos
productos industriales de consumo popular as’
como la magnitud de algunos reajustes de salarios,
tanto en el sector pablico como en el privado,
tendran un efecto sobre el nivel general de precios,
que serd necesario vigilar cuidadosamente. En
términos generales, las perspectivas para 1971



aparecen -favorables dentro de los supuesto de un prioridad econdmica y social.
manejo acertado de la politica econdmica. Las
perspectivas cafeteras san buenas, a pesar de los
tropiezos que se han presentado en el manejo del
mercado internacional en los Gltimos meses.

Sigue teniendo especial importancia la
diversificacion de las exportaciones colombianas. Es
de esperarse que en 1971 las exportaciones nuevas
vuelvan a cobrar impulso después del relativo
estancamiento que experimentaron en 1970.

Las perspectivas monetarias y crediticias para 1971
son satisfactorias. Las autoridades monetarias
tienen la posibilidad de actuar dentro de una
relativa holgura, en vista del comportamiento
previsto para las reservas internacionales.

Esto siempre y cuando no se intente solucionar el
déficit de tesoreria del gobierno con crédito del
Banco de la Republica, lo cual destruirra la politica
de estabilidad implantada en los (ltimos afos.

Si bien las importaciones previsibles en 1971 no
implicardn un aumento considerable sobre

las cifras de 1970, su monto parece adecuado para
garantizar un abastecimiento normal de maquinaria y
materias primas. Serd necesario, sin embargo, ejercer
una estricta vigilancia sobre la importacion de
servicios. Algunos renglones, como por ejemplo el

de viajes de colombianos al exterior, tuvieron un

Quizas el méas importante de los factores de
incertidumbre que se vislumbran en 1971 es el de la
presion inflacionaria, a la cual contribuyen en parte
factores externos (elevacion de precios en los

parses industrializados, principalmente Estados
Unidos) v en parte factores internos como el déficit
fiscal y ciertos incrementos excesivos de salarios.

incremento desmedido en 1970 y representan una Los resultados definitivos del afio econdmico de
asignacion de recursos escasos a fines de baja 1871 dependerdn en gran parte del mayor o menor
éxito alcanzado en la lucha contra la inflacion.
CUADRO 1-1
PRINCIPALES CIFRAS DE 1970

Poblacién 21 millones
Aumento de Poblacion en el afio 600.000  habitantes
Producto Interno Bruto (PIB) $ 126.000  millones
Participacidon en el PIB:

Agricultura 30 0/0

Industria 19 0/0
Aumento del P. |. B. en el afio 15500  millones
Crecimiento real del P. |. B. 6.5 0/0
Aumento en el Costo de la Vida 6.3 0/0
Incremento en el Indice de Precios al por Mayor 6.6 0/0
Elevacion del Tipo de Cambio 6.90/0
Valor del Certificado de Cambio en Diciembre 31 $ 19.10
Exportacion de Bienes* us$ 750 millones
Importacion de Bienes us$ 790 millones
Exportacion de Servicios us$ 215 millones
Importacion de Servicios us$ 470 millones
Reservas Internacionales Brutas en Diciembre 31 US$ 257.5 millones
Reservas Internacionales Netas en Diciembre 31 US$ 162.0 millones
Aumento en Reservas Netas en el afio us$ 55.3 millones
Medios de Pago en Diciembre 31 $ 21.627  millones
Crecimiento de los Medios de Pago en el afio 17.2 o/o
Deuda Piblica Total en Diciembre 31 (Gobierno Nacional) $ 22.058  millones

Deuda Pablica Externa (Incluye Garantras del Gobierno Nal.) us$ 1.280  millones

Deuda Interna (Gobierno Nacional) $ 9.776  millones
Relacion Servicio de Deuda Externa, Ingresos Corrientes 13 0/0
Presupuesto Nacional (Ejecucion de Caja) $ 13.100  millones
Gastos de Funcionamiento $ 7.900 millones
Gastos de Inversion $ 5.200 millones



capitulo Il

AGTIVIDAD
EGONOMIGA

A-CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO

1 — Industria Manufacturera. Entre 1968 y 1970
la industria manufacturera colombiana ha venido
creciendo aceleradamente. El crecimiento de este
sector en 1968 fue de 6.20/0, mientras que
para 1969 y 1970 se calculan tasas superiores al
7.50/0. Indicadores industriales para 1970 sefialan
incrementos en la produccion de los sectores
alimentos, bebidas, tabaco, industria textil, calzado
y prendas de vestir del orden de 10.60/0. Por otro
lado, los grupos industria quimica, petroquimica,
caucho, productos minerales y metdlica parecen
haber crecido en més de 7.00/0. La industria de
papel en 19.90/0. Con base en estas cifras,
ponderando las diferentes actividades dentro de la
rama, se calcula que el crecimiento de la industria
manufacturera en el afio fue superior al 8.00/0.

El crecimiento logrado por la industria
manufacturera obedece en gran parte a que la
disponibilidad de divisas y los amplios presupuestos
de importaciones permitieron obtener las materias
primas y los bienes de capital requeridos. De
acuerdo con el Plan de Desarrollo, la meta para
1971 es de 8.20/0, crecimiento factible dadas las
proyecciones de balanza de pagos y las politicas de
estimulo a las exportaciones menores planteadas
por el gobierno.

2 - Agricultura. Para el trienio 1968-1970, por
otro lado, la agricultura ha mostrado dos facetas
diferentes. En 1968 el crecimiento fué superior al
6.80/0, mientras que en 1969 y 1970 el incremento
anual se situd entre 3o0/0 y 40/0 solamente, o sea

apenas al nivel promedio de su crecimiento historico.

Las razones para tal disminucion fueron basicamente
climdticas e inesperadas y no obedecieron a
disminuciones en las dreas sembradas.

Un crecimiento de esta magnitud es totalmente
insuficiente para abastecer simultdneamente

los requisitos de bienes agropecuarios para el
consumo interno (bienes alimenticios y materias
primas) y para cumplir con programas ambiciosos
de exportaciones menores, sin sufrir aumentos en el
nivel general de precios. Segtn el Plan de Desarollo
la tasa minima requerida seria de 5.40/0 para
cumplir simultdneamente tales objetivos, y lograr en
forma paralela una distribucién més equitativa del
ingresos.

La experiencia de 1970 fue la de un estancamiento
en el crecimiento de las exportaciones menores,

en gran parte debido al hecho de que 3.60/0

de crecimiento en el sector agricola no permite la
obtencidn de excedentes exportables. Es interesante
observar, sin embargo, que los precios de los
alimentos en ese mismo afio no se incrementaron, a
pesar de haber existido un auge en la produccion
industrial y en el ingreso cafetero, y, por lo tanto,
en la demanda de bienes agropecuarios. La razon de
tal hecho es la importancia de la papa dentro del
indice de alimentos (véase seccion de precios). Esta
situacion contrasta con la de 1969, cuando la
produccion tampoco crecid significativamente, pero
se lograron aumentos més satisfactorios en las
exportaciones menores. En 1968, por otro lado,
aumentaron sustancialmente las exportaciones, y el
crecimiento del sector fue el mds alto observado
histdricamente, pués llegd a 6.80/0.

Se calcula que el producto interno bruto en 1969 y
1970 apenas superd el nivel de 3.50/0.

3 - Otras Ramas de Actividad. El crecimiento de
ramas de actividad, diferentes al sector agropecuario
y a la industria manufacturera crecieron en estos
afos entre 70/0 y 80/0.

En el siguiente cuadro se presentan las tasas de
crecimiento del producto interno bruto y de los
sectores industrial y agricola en el perfodo 1968-
1970, asi'como las previsiones para 1971.



CUADRO I1-1
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS SECTORES AGRICOLA E INDUSTRIAL Y
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO DE 1968 a 1970 y PROYECCIONES DEL

PLAN PARA 1971
(Porcentajes)

Afio Agricultura Industria Producto Inter-
Manufact. no Bruto

1968 6.8 6.2 5.8

1969 3.1 75  (8.5) 6.1

1970 36 (3.7) 8.0 (8.0) 6.2 (6.3)

1971 5.4 8.2 1.5

Fuente: Plan de Desarrollo y Banco de la Republica - Ver metodologia en el cuadro
siguiente. Las cifras entre paréntesis corresponden a estimativos de
Fedesarrollo basadas en regresiones entre el producto sectorial con la
disponibilidad de crédito otorgado al sector agropecuario y con el consumo
de energra eléctrica del sector industrial manufacturero.

CUADRO [1-2

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO DE 1960a 1970 Y
PROYECCIONES DEL PLAN PARA 1971
(miles de millones de pesos de 1958)

Afos Agricultura Industria manu- Otros Total
facturera
~ _Valor Tasao/o  Valor Tasa0/0. Valor Tasao/0  Valor Tasao/o

1960 7153 4129 14481 23123

1961 7808 3.9 4376 6.0 12116 5.2 24300 6.1
1962 8063 3.3 4677 6.9 12875 6.3 25615 5.4
1963 8107 5 4899 47 13451 4.3 26457 3.3
1964 8564 5.6 5188 5.9 14337 6.6 28089 6.2
1965 8559 0 5432 4.7 15109 5.4 29100 3.6
1966 8847 3.3 5793 6.6 16018 6.0 30658 5.3
1967 9300 5.1 6000 3.6 16647 3.9 31947 4.2
1968 9933 6.8 6371 6.2 17384 4.4 33902 5.8
1969 10241 3.1 6849 7.5 18778 8.0 35868 6.1
1970 10610 3.6 7397 8.0 20085 7.0 38092 6.2
1971 11183 5.4 8003 8.2 21763 8.0 40949 7.5

Fuente: Informacion (1960-1968) Cuentas Nacionales, Banco de la Republica; (1969-70) estimativos
de Fedesarrollo con base en informacion parcial del Banco de la Repiblica; 1971 metas
establecidas en el Plan de Desarrollo



B-OTROS ASPECTOS DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA GENERAL

1 - Clima de Inversion. Una de las formas de
medir el clima de inversion imperante es mediante
la cuantificacion de intenciones no realizadas por
parte de los inversionistas.

Toda inversion nueva que requiera importaciones de
magquinaria o equipo debe solicitar ante el
INCOMEX una licencia global de importacion. Un
comité intergubernamental se encarga de estudiar y
aprobar estas solicitudes. A continuacion se
presentan las cifras de licencias autorizadas y'
registradas en los dos Gltimos afios.

LICENCIAS GLOBALES

(Millones de délares)

Afo Autorizadas Registradas
1969 160 140
1970 80 55

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién
UEIA, DI

Asimismo las inversiones extranjeras mayores de
US$ 100.000 deben ser estudiadas y autorizadas por
el Departamento Nacional de Planeacion. Los
registros correspondiente se efecttan en la oficina
de cambios en el Banco de la Repiblica.

INVERSIONES EXTRANJERAS
(Millones de d6lares)

Afio Autorizadas Registradas
1969 21.5 20.0
1970 9.8 (1) 3.3

(1) No incluye el proyecto de explotacion
de niquel en Cerromatoso, por
US$ 29.6 millones.

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion,
UEIA, DI.

Con relacion a 1969, en 1970 cay6 a la mitad el
monto de las autorizaciones globales para la
importacion de maquinarias y equipos. Las
autorizaciones de inversiones extranjeras fueron de
US$ 39.0 millones, monto superior al del afio
anterior. Sin embargo, al sustraer de éstas la
inversion poco usual de Cerromatoso (proyecto de
niquel), las inversiones autorizadas muestran una
disminucion de 640/o.

Los montos autorizados no solo dependen del
monto de las solicitudes, sino también de la
disponibilidad de divisas y de otros criterios que

determinan su aprobacion. En esta forma, la
diferencia de montos autorizados es un indice
defectuoso del clima de inversion, pero es
indicativo de menor interés de los inversionistas,
especialmente al considerar que en 1970 las
restricciones de divisas no fueron severas.

De otro lado, los porcentajes de autorizaciones no
registradas aumentan, tanto para las licencias
globales como para las inversiones. Esto podria
implicar simplemente un mayor periodo de espera
antes de la decision final o el rechazo de efectuar la
inversion.

2 - Inversiones Gubernamentales. Indudablemente
el proyecto de inversién mas importante en 1970
fue el proyecto de explotacion de ferro-niquel
conocido como Cerromatoso. El valor de la inversion
se estima en US$ 87.5 millones, de los cuales el
gobierno nacional, a través del |Fl, participard con
US$ 14.6 millones. La inversion extranjera directa
serd de US$ 29.2 millones y el 500/0 restante se
financiara por medio de créditos externos.

En términos de valor presente, se calcula que el
efecto neto del proyecto sobre la balanza de pagos
se aproximara a los US$ 2.000 millones para un
periodo de 25 afios, es decir, que |os ingresos netos
por exportaciones descontadas al momento actual se
incrementarén en US$ 80 millones anuales. (1)

El coeficiente de participacion fiscal por ddlar de
ventas es de 290/0, lo cual refleja un avance
considerable en la capacidad negociadora nacional, y
sirve como ejemplo al resto de paises
subdesarrollados.

3 - Inversiones Extranjeras . La inversion
extranjera directa autorizada en 1969 fue de
US$ 27.5 millones y la registrada de $ 20.0 millones.
En 1970 se autorizaron inversiones por US$39.0
millones, entre los cuales debe destacarse la inversion
de Cerromatoso (ver inversiones gubernamentales).
De los US$ 9.8 millones restantes, s6lo se
registraron US$ 3.3 millones.

Fuera de Cerromatoso, debe destacarse |a inversion
de una empresa extranjera por valor de US$ 2.9
millones, que tiene como objetivo la explotacion y
exportacion de maderas en la region de Narifo.
Ademdés del efecto positivo de esta inversion sobre
la balanza de pagos, debe destacarse su potencial
generador de empleo, pues el nimero de emplecs

(1) Departamento Nacional de Planeacion,
Documento DNP — 558 UEIA.
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directos generados sera de 3.000 permanentes; lo
que implica un costo de $ 20.000 por empleo.

Deben destacarse finalmente las inversiones en el
sector de turismo, en el cual se aprobaron en el afio
dos inversiones en hoteles por un monto de

US$ 846.000.

En relacion con los giros al exterior, de acuerdo con
el Banco de la RepUblica, se giraron por concepto
de dividendos US$ 20 millones en 1969 y US$ 24
millones en 1970, lo cual representa
aproximadamente el 50/0 del capital extranjero
registrado, cuyo monto se calcula en US$ 460
millones, sin incluiT el petroleo, que tiene un
régimen especial. Por concepto de regalias los giros
ascendieron a US$ 11 millones en 1969 y a

US$ 12 millones en 1970. Ademés se reembolsaron
al exterior capitales por US$ 2 millones en 1969 y
por US$ 1.1 millén en 1970.

4 - Empleo. Los datos sobre empleo en 1970
provienen de las siguientes fuentes:

To. Encuestas de Hogares del DANE; situacion
en Junio de 1970 para todo el pars.

20. Encuesta del CEDE para Bogotd. Datos en
Diciembre de 1969, Marzo y Junio de 1970y
preliminares para Septiembre y Diciembre de 1970.

La encuesta del DANE para Junio produjo los
resultados sobre desempleo abierto por grupos de
edad y localizacion urbana-rural y sexo que se
reproducen en el Cuadro 11-3

Los resultados indican la gravedad del problema de
desempleo urbano, especialmente entre los

grupos jovenes, aun cuando manifiestan que la
magnitud del problema es algo inferior a los
sefialado en las proyecciones de la OIT (véase
Cuadro I1-4 para una comparacion).

Esta comparacion no indica que el problema de
desempleo se haya reducido de 1967 a 1970, sino
probablemente comprueba errores de estimacion en
las proyecciones de la OIT, las cuales se basan en el
censo de 1964.

El plan de desarrollo econémico y social trae
célculos globales de desempleo para 1970 que se
basan también en cifras censales.

La encuesta del DANE parece ratificar que el orden
de magnitud del problema es mas cercano al
estimado en el Plan de Desarrollo que al de la OIT

(véase Cuadro 11-5)

CUADRO 11-3

EMPLEO: EL DESEMPLEO ABIERTO POR
SEXO, LOCALIZACION RURAL 0 URBANA Y

EDAD (1970)
Hombres Mujeres
Grupos Urbano Rural  Urbano Rural
de Edad
Jovenes: 12-19 206 5.1 159 220
20-24 145 46 175 119
2534 68 23 11.3 7.0
Adultos: 3544 45 1.7 5.8 5.6
4554 47 1.2 4.7 2.4
Viejos: 5564 3.8 1.0 5.3 1.4
B5ymds 56 1.5 1.6 2.3
TOTAL 85 2 11.6 9.8

Fuente: DANE, Andlisis del desempleo en
Colombia 1970.



CUADRO I1-4
EMPLEO: COMPARACION DE LAS TASAS DE DESOCUPACION ENTRE 0IT-1967-URBANO

Y DANE-1970-URBANO
(Porcentajes de la Fuerza de Trabajo)
Total Hombres Mujeres
oIT DANE oIT DANE oIT DANE
1 Desempleo Abierto 14 9.6 12 8.5 19 11.6
2 Desempleo Encubierto 7(1) 5.8 10 8.9 nd(2) 0.0
3 Subempleo Abierto (3) 2 2.4 2 1.7 1 3.8
4 Subempleo Encubierto (3) 3 2.7 2 1.7 4 4.4
TOTAL (4) (25) (1) 20.5 25 20.8 (25) (1) 19.8

DESEMPLEQO ABIERTO - Personas sin trabajo y que buscan empleo.

DESEMPLEO ENCUBIERTO - Personas sin trabajo y que probablemente buscarian trabajo si el

desempleo fuera mucho menor.

SUBEMPLEO ABIERTO - Personas que trabajan menos de 32 horas por semana y tratan de trabajar més.

SUBEMPLEQO ENCUBIERTO - Personas que trabajan menos de 32 horas por semanay gue

probablemente tratarian de trabajar mas si tuvieran oportunidad.

(1) Total incompleto.

(2) No se dispone de estimativos pero la cifra es sequramente considerable.

(3) La proporcion de la fuerza de trabajo empleada menos de 32 horas por semana es mayor que las que
indican las cifras del cuadro, obtenidas expresando el nimero de horas de subempleo de unidades de 48
horas (es decir, en su equivalente de jornada completa), antes de obtener el porcentaje.

(4) Los totales puede que no coincidan con la suma de las cifras porque se ha redondeado.

Fuente: DANE, Analisis del Desempleo en Colombia - 1.970

CUADRO 115 la definicion estacional de la encuesta) ascendia en
EMPLEO: DESEMPLEO ABIERTO - junio de 1970 a cerca de quinientas mil personas,
COMPARACION DE RESULTADOS y este niimero llegaba casi a 800.000, al incluit
(Porcentajes de la fuerza laboral) subempleados,
OIT PLAN DE ENCUESTA  Laencuesta del CEDE, cuyo resultado se observa
1967 DESARRO-  DANE en el Cuadro 11-9 indican que en Bogot4 a partir de
LLO-1970 (Junio-1970)  mediados de 1969 la tasa de desempleo bajo con
TOTAL 8.4 7.1 relacion a las cifras de 1967 y 1968. No hay certeza,
URBANO 14 1.0 96 sin en:jbargo: de que lo mismo haya ocurrido en el
RURAL 49 37 resto el pars, aunque es probable_q_ue esto sea
) ) parcialmente cierto, porque la actividad de
Debe advertirse, sin embargo, que los resultados de construccién y otras en la capital no guardan
la encuesta pueden tener un sesgo estacional y de relacion directa con la actividad general en otras
definicion en relacidn con las estimaciones regiones.

mencionadas, puesto que se refieren exclusivamente
al mes de Junio y se calculan con base en la
situacion ocupacional de un periodo corto, es decir,

Para Junio - Julio de 1970, la encuesta del DANE
arroja para Bogotd las siguientes cifras:

ML BTk, ASPIRANTES CESANTES DESOCUPACION
El Cuadro |1-6 indica la composicién de la fuerza GLOBAL
de trabajo y la desocupacidn total, subempleo, etc., 6.170/0 5.430/0 11.600/0

discriminada por sexo y localizacién urbano-rural

segin la encuesta de DANE. Estos datos son mas altos que los del CEDE. Parece

que la discrepancia se debe a una diferencia en el

Los cuadros |17y 11-8 hacen lo propio por rama dominio de definicion de la encuesta, pues el CEDE
de actividad. no toma en cuenta barrios nuevos donde la
Se observa que el nimero de desempleados (segin desocupacién es mas alta que-el promedio

10



CUADRO II-6

EMPLEO: RESUMEN DE LA SITUACION DE DESEMPLEO Y SUBEMPLEO EN JUNIO 1970

HOMBRES (MILES) MUJERES (MILES) TOTAL AMBOS SEXO0S
Urbano Rural Total  Urbano Rural Total Urbano Rural Total
Poblacion Total 12
Afios y Mds 3.622 2955 6.577 4210 2504 6.714 7.832 5453 13.291
Poblacién en la
Fuerza de Trabajo 2462 2434 4896 1.253 329 1582 3.715 2763 6.478
Cesantes 143 50 193 74 13 87 217 63 280
Aspirantes 69 20 89 70 20 90 139 40 179
Total Desocupados 212 70 282 144 33 127 356 103 459
Total Ocupados 2.250 2364 4614 1.109 296 1405 3.359  2.660 6.019
Total Desocupacion
Equivalente al Sub-
empleo 85 88 173 103 58 161 188 146 334
P Ocupada Excluyendo
Subempleo 2.165 2.276 4.441 1.006 238 1.244 371 2514 5685
P Desocupada Inclu-
yendo Subempleo 297 158 455 247 91 338 544 249 793

Fuente: DANE



Cuadro 11-7

EMPLEO: TASAS DE DESOCUPACION ABIERTA POR RAMA DE ACTIVIDAD

URBANA RURAL
Rama de Actividad Hombres Mujeres Hombres Mujeres
1 Agricultura 8.2 16.3 1.9 49
2 Minas y canteras 16.3 - 4.4 -
3 Industria manufacturera 7.5 14.9 10.0 6.3
4 Electricidad, agua, servicios sanitarios 14.1 36.4 33.3 -
5 Construccion 15.2 31.6 9.2 -
6 Comercio, restaurantes, hoteles 6.8 15.3 5.1 4.4
7 Transporte y comunicaciones 10.1 10.5 7.2 -
8 Establecimientos Financieros 5.0 15.8 16.7 —
9 Servicios 7.9 79 10.4 19.2
TOTAL 8.5 11.5 2.8 9.8
Fuente: DANE: Andlisis del desempleo en Colombia - Tabla No. 4 - Pdg. 23.
CUADRO 11-8
EMPLEO: PORCENTAJES DE POBLACION EN LA FUERZA DE TRABAJO POR RAMA DE
ACTIVIDAD
Total en el pai’s
Rama de Actividad Hombres Mujeres  Hombres Mujeres ~ Hombres  Mujeres
1 Agricultura 14.9 1.3 86.1 28.8 49.2 7.0
2 Minasy canteras 0.6 - 0.7 0.9 0.7 0.2
3 Industria manufacturera 22.1 20.3 4.0 25.7 13.4 214
4 Electricidad, agua y servicios
sanitarios 1.1 0.3 0.1 - 0.6 0.2
5 Construccion 8.7 0.5 2.0 0.3 5.4 05
6 Comercio, restaurantes,
hoteles 19.4 22.9 2.7 1.4 11.3 20.5
7 Transporte y Comunicaciones 8.6 1.5 1.5 0.3 6.2 13
8 Establecimientos financieros 2.8 2.0 0.1 - 1.5 1.6
9 Servicios 218 51.2 2.8 32.6 12.7 47.3
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: DANE: Analisis del Desempleo en Colombia - Table No. 3 Pégina 22.



Cuadro 11-9
EMPLEO: FUERZA DE TRABAJO Y OCUPACION SEGUN SEX0 Y DESEMPLEO POR TIPO DE DESOCUPACION
BOGOTA
(Porcentajes)

Fuerza de Trabajo Ocupacion Tasa de Desocupacion
Hombres Mujeres Tasa Glo- Hombres Mujeres  Total  Aspi-  Cesan- Deso-
bal de par rantes  tes cupa-
ticipacion cion
Fth Ftm T Och  OCm  OC AS CE DE
PTh PTm  PT FTh FTm FT FT FT ET
1963 Marzo 44.5 246 337 92.4 90.5 91.6 3.0 5.4 8.4
Junio 456 252 344 91.1 90.2 91.4 3.1 5.6 8.7

Sept. 463 240 337 93.6 90.9 92.6 2.1 4.8 7.4
Dic. 48.0 264 355 83.2 924 828 2.5 4.6 7.1

1964 Marzo 46.2 26.6 355 93.9 924 93.3 2.7 4.0 6.7

Junio  45.7 238 338 93.4 91.7 92.8 2.5 4.8 7.2
Sept.  46.7 239 338 91.6 94.1 92.6 1.7 5.7 1.4
Sept. 457 239 338 91.6 94.1 92.6 | 5.1 7.4
1965 Marzo  44.3 2.8 318 91.7 89.2 90.8 3.5 5.7 9.2
Junio  4b.1 229 332 92.0 89.8 91.2 2.7 6.1 8.8
Sep. 440 208 319 90.5 89.9 90.3 3.1 6.7 9.7
Dic. 46.9 222 340 92.6 90.7 92.0 2.6 5.5 8.0
1966 Marzo  43.5 224 322 91.0 88.0 89.9 3.1 i7.1 101
Junio  44.1 244 336 89.1 87.6 88.5 4.6 69 1156
Sept. 445 236 332 90.3 90.3 90.3 3.8 5.9 8.7
Dic. 449 23.1 332 92.8 87.7 90.9 45 4.6 9.1
1967 Abril  45.9 240 342 85.1 82.1 84.0 6.3 9.8 16.0
Junio  43.7 245 334 89.4 84.1 87.3 4.4 8.3 127
Sept. 447 248 342 90.1 88.2 89.4 43 6.4 106
Dic.1 438 233 329 g1.7 88.7 90.5 4.0 5.5 8.5
1968 Marzo  45.1 252 344 89.7 81.4 86.4 6.3 7.2 135
Junio 453 26.1 349 908 84.9 88.4 5.3 6.3 116
Sept.  45.2 252 346 90.7 85.8 88.8 45 b.7 112
Dic. 46.8 278  36.7 93.0 86.0 90.2 4.4 5.4 9.8
1969 Marzo 45.0 253 346 914 85.1 89.0 4.8 63 110
Junio 443 265 346 90.8 84.4 88.4 5.0 66 116
Sept.  44.2 251 340 924 89.0 91.1 24 6.0 8.9
Dic. 43.8 243 335 93.9 81.8 93.1 3.5 3.3 6.9

1970 Marzo  45.3 26.1 36.2 93.6 87.4 91.2 3.2 5.6 8.8
Junio  45.0 258 348 93.7 89.6 92.1 3.8 4.1 7.0
Sept. - - 34.4 8.8
Dic. 35.3 7.3

Fuente: Centro de Estudios sobre Desarrollo Econdémico, CEDE, Encuestas Empleo-Desempleo. Para

Sentiembre y Diciembre las cifras son preliminares

NOTAS:1-En 1963 y 1964 se toma la fuerza de trabajo respecto a personas de 14 afios y mas; a partir

de 1965 se toma de 10 afios en adelante.

2 - FT:Fuerza de trabajo de Desempleados - PT: Poblacién total - OC: Ocupados
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En 1.970 los medio de pago en circulacion crecieron
menos que en 1.969, pero el crédito interno neto
del Banco de la Reptiblica crecid mas.

Durante el aio pasado se presentaron diferencias
importantes con respecto al trienio anterior en

la magnitud de los factores de expansion primaria,
pues el crédito interno neto, que habia descendido
de 1.966 a 1.969, registrd incremento del alguna
consideracion en 1.970. Las reservas internacionales
netas, de otro lado, contribuyeron en dicho afio
aproximadamente con el 60o/0 de la expansion
primaria, cuando en los tres afos precedentes
practicamente todo el aumento de billetes en
circulacion del Banco de la Republica se debio a
crecimiento de las reservas.

A- MEDIOS DE PAGO

A fines de 1.970 los medios de pago en circulacion
se situaron en $21.627 millones, cifra que

implica aumento de $3.180 millones en el afio. El
alza relativa equivale a 17.20/0, porcentaje
inferior al 19,50/0 correspondiente a 1.969, y
practicamente igual al promedio anual del
quingquenio 1.965 a 1.969 (Ver Gréfica I11-1y
Cuadro Ill-a).

Como se ha dicho, se presentd un cambio importante
en la composicion de los medios de pago en
Diciembre de 1.970 con relacion al mismo mes del
ano anterior, pues la participacion de la moneda
fuera de bancos subi6 de 35,50/0 del total de los
medios de pago en la primera de las fecha indicadas,
a 37,10/0, en la segunda. No obstante, el cambio
anotado en la estructura de los medios de pago

tiene probablemente caracter temporal.

Con respecto a la estructura de los medios de pago,
se observa un cambio paulatino en la década, seguin
se puede observar en la Grafica I11-1, en la cual la
distancia entre la linea de medios de pago y la de
depositos en cuenta corrientes - distancia que
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representa la proporcion de moneda fuera de Bancos,
era mayor hacia principios de la década que hacia
fines de ella. En efecto, en Diciembre de 1.959

la moneda fuera de Bancos representaba 400/0 de

los medios de pago, mientras que un afo después
habia pasado a representar 390/0, y en Diciembre de
1969, ya habra bajado a 35,50/0.

La relacion entre moneda fuera de bancos y total
de medios de pago muestra una marcada

tendencia estacional, caracterizada principalmente
por un aumento considerable de la moneda

fuera de bancos en diciembre de cada afio, con la
cual se compensa la rebaja correlativa de los
depdsitos en cuenta corriente. En menor magnitud
se puede observar el mismo fendmeno de rebaja
porcentual de los depdsitos bancarios en junio de
cada afio. Este cambio en la estructura de los medios
de pago estd relacionado con los prolongados
cierres bancarios que se presentan hacia fines de
dichos meses, con el propasito de elaborar los
balances y con motivo de las fiestas de fin de afio.
Es obvio que el pablico retira depdsitos cuando
sabe que los bancos van a permanecer cerrados por
varios dias. Lo mismo sucede con las empresas, que
se ven obligadas a mantener mayor proporcion de
efectivo, entre otras cosas por no poder consignarlo
a causa del cierre. Esta variacion estacional se hace
aln mds intensa en diciembre, debido a los pagos
extraordinarios que se producen en dicho mes, v a
que mucha gente sale de vacaciones y lleva en
efectivo el dinero necesario para sus gastos.

La baja estacional de los depositos a que se ha hecho
referencia es bastante incoveniente, pues sin duda
encarece la operacion de las instituciones bancarias,
al obligarlas a acudir a los cupos especiales de
redescuento en el Banco de la Replblica, y al
dificultar el adecuado manejo de los encajes.
Ademds, las variaciones mencionadas también
obstaculizan en forma muy considerable el manejo
de la politica monetaria y crediticia.

Una medida recomendable ser’a reducir el nimero
de dias autorizados por la Superintendencia
Bancaria para el cierre de los bancos a mediados

y a fin de afio. Facilitar las transferencias de cuentas
bancarias entre las distintas ciudades del pars,
también reduciria la necesidad de efectivo en época
de vacaciones. El mismo efecto tendria el mayor
uso de las tarjetas de crédito.

B - EXPANSION PRIMARIA

En diciembre 31 de 1.970 el saldo de billetes del
Banco de la Repdblica en circulacion lleg6 a



GRAFICA lI-1

MEDIOS DE PAGO: TOTAL Y ALGUNOS RENGLONES
CIFRAS TRIMESTRALES DE 1960 a 1970

(millones de pesos en escala logaritmica)
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& Nota: Los valores son siempre la parte superior de la linea.
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$8.200 millones, monto que representa aumento de 1 - Reservas Internacionales Netas. La expansion

$ 1.338 millones sobre el registrado un afio antes. registrada en las cuentas del Banco de la RepUblica

El incremento de los billetes en circulacion por incremento de las reservas internacionales
representa 19.50/0, porcentaje superior al de netas en 1.970 se eleva a $ 974 millones. Sin embargo
crecimiento de los medios de pago, a causa del esta cifra debe reducirse en $ 370 millones, valor
mayor retiro de depositos en 1.970 a que se ha equivalente a los derechos especiales de giro, cuya
hecho referencia. utilizacion inicial por el Banco de la Republica

Si en este afio la relacion entre billetes en circulacion  nO tiene efecto alguno sobre la circulacion monetaria

y medios de pago hubiere sido igual a la observadaa  INterna, aunque incremente el nivel de las reservas
fines de 1.969, el saldo de billetes se habria reducido &0 moneda extranjera. Al hacer este ajuste, la

en $ 155 millones, para colocarse en $ 8.045 contribucion de las reservas internacionales a la
millones (Véase Cuadro I11-1). Este ajuste, que es ex_pansn()n primaria en 1.970 se redu.c’e a 3.604.
necesario para hacer comparables las cifras, implica ~ Millones, o sea a 51o/o de la expansion primaria
rebaja también de $ 155 millones en el valor del total ajustada.

crédito interno neto del Banco de la Republica en Estas cifras contrastan con las de 1.969, afio en el
1.970. cual la expansion primaria debido al crecimiento

de las reservas llegd a $ 1.100 millones, que
representan 99.30/0 del total.

CUADRO I11-1
CREDITO INTERNO NETO DEL BANCO DE LA REPUBLICA
1969y 1970
(millones de pesos)
Saldos en diciembre 31 Aumentos
1969 1970 1970 1969
Sin Ajus-  Ajus- Sin Ajus-
ajustar te tada ajustar tada
Billetes en circulacion 6.862 8.200 165 8.045 1.338 1.183 1.107
Reservas internacionales 1.701 2.675 =370 2.305 974 604 1.100
Crédito interno neto 5.161 5.52b 215 5.740 364 579 7

Fuente: Banco de la Replblica y estimaciones de FEDESARROLLO para diciembre de 1.970
NOTAS:

Los ajustes se explican asi’
a) Elsaldo de billetes en circulacion en diciembre de 1970 se rebaja en $ 155 millones, para corregir la

cifra estadistica por retiro de depdsitos bancarios hacia fines del afio en exceso del retiro registrado en
1969. El saldo ajustado de $ 8.045 millones implica que en diciembre 31 de 1.970, la relacion entre
billetes en circulacién y medios de pago fue aproximadamente la misma (37.20/0) que en diciembre 31
de 1969.

b) El saldo en pesos de las reservas internacionales netas en diciembre 31 de 1970 se reduce en $ 370
millones, por cuanto los derechos especiales de giro (DEG) en realidad no tienen efecto alguno sobre la
circulacion monetaria interna en el momento de ser utilizadas. El sistema de contabilizacion usado por el
Banco de la Replblica implica que al utilizar los DEG se aumenta el saldo en pesos de las reservas
internacionales netas y, para compensar dicho aumento, se rebaja en igual monto el crédito interno neto.

c) Elajuste de $ 215 millones en el crédito interno neto resulta de los dos ajustes anteriores, asi”

Para cancelar la rebaja contabilizada en el crédito interno neto por utilizacién de DEG $370
Menos, retiro de depositos en 1970 en exceso al de 1969 — 1585
Mayor valor del crédito interno neto $ 215
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2 - Crédito Interno Neto. El saldo del crédito
interno neto del Banco de la RepUblica, ajustado
segun el procedimiento explicado en las dos
secciones anteriores y en el Cuadro I11-1, llega a
$5.740 millones en 31 de diciembre de 1.970,
monto superior en $ 579 millones (11.20/0) al de
un afo antes.

En 1.970 el incremento en el crédito interno

neto representa 490/0 de la expansion primaria
total. Este resultado modifica la tendencia
observada desde diciembre de 1.966 hasta fines de
1.969, periodo durante el cual se redujo en

$ 650 millones el crédito neto del Banco de la
Republica, vy la expansion primaria se debid en su
totalidad al aumento de las reservas internacionales.

C — PRINCIPALES RENGLONES DEL CREDITO
INTERNO NETO

A continuacion se presenta un resumen de las
principales variaciones del crédito interno del Banco
de la Republica durante el afio de 1.970.

1 - Crédito al resto del sector privado. Este
renglén, en el cual se incluyen principalmente las
corporaciones financieras, los fondos ganaderos,

y las cooperativas, presenta el mayor crecimiento en
términos absolutos, pues su sincremento es de
$ 780 millones, o sea 390/0 de alza en 1.970.

2 - Crédito al sector cafetero. El crédito del
Banco de la Replblica a la Federacion Nacional de
Cafeteros aumentd $ 360 millones aproximadamente,
hasta colocarse cerca de $ 1.500 millones hacia
fines de diciembre, que es la maxima cifra histdrica
registrada.

Este aumento se debi6 a que fué necesario continuar
las compras de la cosecha, con el prop6sito de
defender el ingreso de los caficultores, a pesar de la
paralizacion de las ventas de café en los mercados
internationales. Ademas, el precio interno de
compra por la Federacién, al nivel de $ 1.320 por
carga de 125 kgs. de café pergamino, resulto
excesivamente alto en el Gltimo trimestre del afio.

Las ventas de café en el mercado internacional se
redujeron a un miimo en los Gltimos meses del afio,
a causa de lo elevado de las cuotas de exportacion
aprobadas por el Consejo Internacional del Café para
el afio a partir del 1o. de octubre de 1.970, y de la
incertidumbre sobre la prorroga del convenio
cafetero vigente.

El precio interno de compra de $ 1.320 por carga
de café pergamino se habia fijado en abril de 1.970,
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cuando la cotizacion del café tipo ““Manizales” en
Nueva York superabaa US$0.57 por libra. Dicho
precio de sustentacion resultd excesivo en el
alitimo trimestre del afio, cuando la cotizacion
internacional del café bajo paulatinamente hasta
llegar a un nivel ligeramente superior a US$0,50,
que aln as’era puramente nominal a causa de

lo reducido de las operaciones de compra y venta.

3 - Crédito al sector piiblico. En este renglon
se incluyen los préstamos, descuentos, inversiones
en valores y otros créditos a favor del gobierno
nacional y de otras entidades oficiales, asi como el
saldo neto de la cuenta especial de cambios, rubros
de los cuales se restan los depdsitos del gobierno
nacional y de otras entidades del sector pdhlico, y
otros pasivos del Banco de la Republica a favor
de entidades oficiales.

El resultado neto de las operaciones descritas en el
parrafo anterior en 1.970 fue una disminucion de
$ 130 millones aproximadamente en el monto del
crédito neto del Banco de la Repiblica al sector
publico. (1)

4 - Depositos de importacion. Los depositos de
importacidn continuaron creciendo en 1.970, hasta
llegar aproximadamente a $ 1.950 millones en
diciembre 31.

El incremento de los depositos fue del 170/0,
porcentaje inferior al del aumento en pesos de los
registros reembolsables de importacién, que se
calcula en 300/0. Estas cifras indican que en 1.970
continud rebajandose la tasa promedio de los
depositos de importacion, siguiendo la tendencia
observada en la década.

La rebaja en el monto relativo de los depdsitos
previos de importacion también se puede observar
en la Grafica I11-1, cuando se compara la linea
correspondiente a dichos dep6sitos con la de los
medios de pago, pues paulatinamente se va
ampliando la distancia entre las dos, lo cual implica
que los depositos han representado cada dia un
menor porcentaje con relacion a los medios de pago.
En efecto, la relacion depdsitos de importacion a
medios de pago a fines del afio se redujo de 19.50/0
en 1959, a 150/0 en 1.963,a 130/0en 1.965 y a
90/0 en 1.970.

El periodo de junio de 1.966 a marzo de 1.967 es
excepcional, debido a que en aquella época la Junta
Monetaria aprobd un sistema automatico de

(1} -Sobre el cuantioso déficit de tesoreria que

se presentd a fines del afio, ver capitulo
sobre el sector gubernamental.



rebaja en la tasa de los depdsitos previos de
importacion. Hacia fines de 1.966 se suspendio el
sistema, con miras a graduar las rebajas en la medida
en que lo permitiera la situacion monetaria.

Este cambio se debi6 primordialmente a la necesidad
de compensar, siquiera parcialmente, la expansion
monetaria originada en el gran incremento que desde
entonces han registrado las reservas internacionales
netas.

A pesar de esto, las rebajas selectivas en la tasa de
los depdsitos han continuado. En 1.969 se
rebajaron los depositos de 263 posiciones
arancelarias. En 1.970 la Junta Monetaria expidio
once resoluciones por medio de las cuales rebajo los
depositos de importacion a 85 posiciones del
arancel. (2)

Sin duda ia rebaja de los depositos de importacion,
inicada desde 1.965, poco después de expedido

el Decreto 2322 del mes de septiembre, es
conveniente para el desarrollo del pars, pues reduce
los costos de produccidn, al eliminar una carga
innecesaria, que se establecio en 1.957, con miras a
marigerar la expansion de los medios de pago en
una época de graves dificultades cambiarias y
monetarias. Ademds de elevar los costo, es indudable
que los depositos previos de importacion tienden
también a restringir la competencia y a concentrar
las importaciones a favor de aquellas empresas o
individuos que tiene mayor acceso al crédito
bancario. A los pequefos empresarios se les
presentan grandes dificultades para financiar los
dep6sitos a un costo razonable. Por lo tanto, se
justifica continuar el desmonte gradual de los
depdsitos, conforme a lo previsto en el Plan

de Desarrollo (péginas VII1-6).

La rebaja de los depositos, sin embargo, debe hacerse
con prudencia, gradualmente, a medida que lo
permita la situacion monetaria, pues no se justificaria
una expansion excesiva del circulante, causada por

la baja demasiado rdpida de los depdsitos de
importacion. Si se lograra estabilizar el valor
absoluto de ellos, se reducirian las tasas a medida que
crecieran las importaciones y los depdsitos
continuarian siendo paulatinamente una menor
proporcion de los medios de pago.

(2)  Las resoluciones mencionadas tienen los
siguientes numeros: 1, 11, 29, 32, 34, 40,
47,49, 63,66y 92. Se destacan
especialmente las resoluciones nimeros 32
del 29 de abril, 47 del 8 de julio, 49 del 5

agosto y 92 del 16 de diciembre.

5 - Depasitos de la resolucion 53 de 1.964. Los
depositos provisionales para giros al exterior,
establecidos por la resolucion 53 de 1.964 de la
Junta Monetaria, se redujeron a $ 457 millones en
31 de diciembre de 1.970, es decir, en $ 36
millones (70/0) con respecto al nivel de $ 493
millones registrado a fines de 1.969. (3).

Los depositos mencionados registraron grandes
fluctuaciones desde la fecha de su establecimiento
hasta el tercer trimestre de 1.967, época a partir

de la cual se han estabilizado a un nivel aproximado

de $ 500 millones (ver Gréfica I11-1). Es notable el

aumento registrado en el valor de estos depdsitos
en el primer semestre de 1.965 vy luego el incremento
atn mayor, que se observa desde octubre de 1.966
hasta marzo del afio siguiente. Estas alzas tan
pronunciadas en el monto de los depositos para
giros se deben a que entonces se atrasaron l0s pagos
al exterior, debido primordialmente a dificultades
en el mercado cafetero, durante un perfodo de
insuficiencia en el nivel de las reservas
internacionales netas. Desde la expedicion del
Decreto 444 del 22 de marzo de 1.967, y la
posterior mejora en el motno de las reservas, no se
han presentado atrasos de pagos al exterior, y el
monto de los depdsitos ha tendido a estabilizarse,
con apenas ligeras fluctuaciones alrededor de

$500 millones. Se nota especialmente que en
diciembre el monto de los depdsitos es mas bajo que
en otros meses. Esto se debe principalmente al gran
aumento del comercio interno que se presenta a
fines del afio, y que requiere mas capital de trabajo
que en otras épocas, 1o cual lleva a los importadores
a reducir a un minimo sus giros al exterior,
compensado la diferencia en los primeros meses del
ano siguiente.

El hecho de que el monto de los depésitos
provisionales se haya estabilizado desde el Gltimo
trimestre de 1.967 indica agilizacion de los

giros al exterior y creciente confianza en la solidez
del sistema cambiario.

Ademas en 1.970 la Junta Monetaria expidio varias
resoluciones para facilitar ain més los giros al
exterior o para rebajar los depositos de resolucion

(3) Laresolucion mencionada establecio
como requisito para hacer ciertos giros al
exterior la constitucion con 20 dras de
antelacion de un deposito en pesos en el
Banco de la Republica por un monto
equivalente al 950/0 del valor del giro.



53, eximiendo de ellos ciertos giros o autorizando a
los bancos comerciales y el Banco de la Replblica
para aplicar procedimientos mds expeditos en el
manejo de las operaciones externas.

Asi por ejemplo, por resolucion 21 del 18 de marzo
se eximio del depdsito provisional los giros para el
pago de préstamos destinados a financiar el montaje
de fébricas. La resolucion 33 del 13 de mayo
exoner0 del deposito los giros al exterior hechos al
canjear por certificados de cambio los titulos en
dolares, cuya emision autoriza la resolucion
mencionada. La resolucion 56 del 26 de agosto
eximi¢ del depasito los giros por pago de
importaciones de mercancias efectuadas dentro de
un término no mayor a 30 dias contados a partir
de la fecha del embarque. La resolucion 62
exceptu6 al IDEMA del deposito para giros

destinados al pago de articulos de consumo popular.

Se observa en los casos de las resoluciones 33 y 56
que el efecto de expansion primaria derivado de la
exencidn del depdsito se compenso, bien sea al
exigir el pago en pesos de las divisas con una
antelacion no inferior a 45 dras de la fecha del giro,
puesto que los titulos no se puede canjear por
certificados de cambio sino después de esta espera,
o al extender la exoneracion s6lo cuando los pagos
al exterior se hicieran prontamente.

Finalmente, la resolucion 58 del 26 de agosto
agiliza los tramites para hacer giros al exterior a
través de los bancos comerciales y, por lo tanto,
reduce el monto de los depdsitos al acelerar .
su devolucion.

La rebaja de los depdsitos para giros también es
conveniente para reducir los costos, eliminando una
carga financierainnecesaria, y para aumentar la
competencia. Sin embargo, en este caso se debe
aplicar la misma politica prudente recomendada
para los depGsitos de importacién, pues no se
justificaria un crecimiento excesivo de los medios
de pago causado por una reduccion acelerada de los
depositos de la Resolucion 53.

D —MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA

Durante 1.970 la Junta Monetaria no dispuso
modificaciones a los requisitos de encaje. Para
reducir el crecimiento de los medios de pago, las
autoridades monetarias utilizaron varios métodos
dirigidos a controlar el sector externo. Entre ellos
se destacan los Iimites al endeudamiento de los
bancos en el exterior, el sistema de compras de

19

divisas a futuro, mediante los t'tulos canjeables por
certificados de cambio, y las exoneraciones de
depdsitos de la resolucion 53 y la agilizacion de los
giros, a los cuales se ha hecho referencia.

En relacion con los cupos de redescuento en el
Banco de la Republica, no se presentaron
modificaciones importantes con respecto a la
polrtica sequida en afios anteriores, que limita estos
cupos primordialmente a los programas de crédito
de la Caja de Crédito Agrario industrial y Minero,
inclusive los programas de crédito supervisados del
INCORA, al Fondo de Promocién de Exoortaciones,
alos cupos especiales por baja de depositos y para
damnificados. Sin embargo, se destaca que hacia
fines del afio se establecié un cupo especial de
crédito en el Banco de la Republica a favor de las
corporaciones financieras.

1-Encaje. Los niveles de encaje para las distintas
clases de exigibilidades no sufrieron modificacion
alguna durante el afio (ver Cuadro [11-2).

CUADRO I11-2

NIVELES DE ENCAJE VIGENTE EN DICIEMBRE

1.970

(Porcentajes sobre el monto de la exigibilidad respective
Reducido

Tipo de Inversion Mone-

Exigibilidad Legal Total Permitida tario

Depositos a la

vista y antes

de 30 dias 39 35 1 34

Depositos a

mayor término 29 29 10 19

Depositos de la

seccion fiducia-

ria 100 21 - 21

Depositos de

ahorro Z5 25 22 3

Depasitos en

moneda ex-

tranjera 30 30 - 30

Posicion pro-

pia de los

bancos 99 99 - 99

Fuente: Banco de la Republica.

Con respecto a las inversiones permitidas del encaje,
la Resolucion 16 del 11 de marzo de 1.970 de la



Junta Monetaria autoriz6 a los bancosy a la Caja de
Crédito Agrario a mantener hasta 14 puntos de su
encaje sobre depdsitos en moneda nacional a término
mayor de 30 dias en bonos del Fondo Financiero
Industrial o en bonos de la Caja de Crédito Agrario.

Ademads, por medio de las resoluciones 36 del 20 de
mayoy 45 del 24 de junio, se dispuso que se invertina
en documentos del Instituto de Crédito Territorial
el punto de encaje que antes se invertia en
documentos emitidos por las empresas municipales
de servicios publicos. Esta disposicién tuvo por
objeto contribuit al financiamiento de los planes de
vivienda popular, teniendo en cuenta la escasez de
recursos del I.C.T. y la considerable mejora en

la situacion financiera de las empresas de servicios
pUblicos, especialmente en las empresas de energia
de Bogotd vy de Medellin. Para facilitar |a
sustitucion de las inversiones, se di¢ plazo de dos
anos contados a partir del 10. de julio de 1.970.

Finalmente, en cuanto a control del cumplimiento
de los requisitos de encaje se refiere, por medio

de la resolucion 51 del 5 de agosto, que sustituyo la
resolucion 35 de 1.969 de la Junta Monetaria, se
ratifico la obligacion de los bancos que se acogen al
beneficio del encaje reducido a disminuiT, durante
el mes siguiente a aquél en que registren desencaje,
el monto global de sus activos productivos en una
suma igual al 500/0 de sus recaudos, a fin de
eliminar dicho desencaje.

2- Cupos de redescuento en el Banco de la
Repiblica. Se resume en los pérrafos siguientes las
principales medidas que sobre cupos de redescuento
en el Banco de la Replblica tomo la Junta
Maonetaria en 1.970.

a) Caja Agraria. Los cupos mas cuantiosos de
redescuento, como ha sido usual en los Gltimos afios,
también en 1.970 se establecieron a favor de la

Caja de Crédito Agrario, con miras a financiar
primordialmente las cosechas anuales a los pequefios
campesinos.

Ademds de los recursos que puede utilizar la Caja al
otorgar crédito del Fondo Financiero Agrario,

por medio de fa resolucién 22 del 3 de abril la Junta
Monetaria elevo en $ 180 millones el cupo de
crédito de la Caja en el Banco de la Republica, y
establecid que los recursos adicionales se utilizarian
asi> a) Hasta $ 40 millones para el programa de
crédito supervisado del Incora; b) hasta $ 40
millones para operaciones de crédito a corto plazo
para pequefos agricultores o a través de
asociaciones de usuarios campesinos, cooperativas
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o explotaciones comunales, y ¢) hasta $ 100
millones para la financiacion de los programas de
crédito agricola ordinario a corto plazo de la Caja.

También se establecen en la mencionada resolucion
los requisitos que debe llenar la Caja para tener
acceso a los cupos de redescuento en el Banco de la

- Republica. Entre tales condiciones estd la de

dedicar no menos de $ 720 millones por semestre
a préstamos nuevos para la financiacién de los
programas de crédito agricola ordinario a corto
plazo de la Caja, la limitacion de prorrogas y
renovaciones Gnicamente a casos de pérdida total o
parcial debidamente comprobada de las cosechas
financiadas, la obligacién de la Caja de presentar al
Banco de la RepUblica y a la Superintendencia
Bancaria informes periddicos sobre sus operaciones,
y la de someter a la Junta Monetaria y acordar con
ella durante la primera quincena de junio y de
diciembre el programa de crédito del semestre
siguiente.

Se destaca entre las condiciones la de dedicar por lo
menos cierto monto de los recursos de redescuento
a préstamos para financiar cosechas anuales. Esta
condicion se deriva de la politica crediticia
explicada por el gobierno en varios documentos
oficiales, segun la cual los recursos de redescuento
del Emisor se limitardn, en cuanto esto sea

posible, a la financiacién de procesos productivos
de rdpido rendimiento, teniendo en cuenta que
ellos contribuyen a elevar la oferta de bienes a corto
plazo, y que es necesario suministrar capital de
trabajo suficiente para la plena utilizacion de la
capacidad instalada.

Ademds de este cupo adicional, por medio de la
Resolucién 7 del 11 de febrero,la Junta Monetaria
elevd en $ 30 millones el cupo de crédito de la Caja
Agraria en el Banco de la Republica, con destino

a los programas de crédito supervisado del Incora.
Por las resoluciones 20 del 18 de marzo y 43 del

24 de junio, la Junta prorrog6 por un semestre mas
el cupo especial de crédito que por $170 millones

le fue asignado a la Caja por la resolucién 5 de 1969.

Ademas la Junta expidi6 varias resoluciones de
cardcter aclaratorio o estableciendo Iimites de
patrimonio o de activos brutos, con el propdsito de
que los cupos beneficien primordialmente a los
pequenos campesinos.

b) Cupos para damnificados. La resolucion 76 del

18 de noviembre de la Junta Monetaria estableci6 un
cupo especial de redescuento de $ 30 millones para
los damnificados del invierno, y autorizo al Banco de



la RepUblica para dedicar $ 20 millones més a la
adquisicion de bonos del Instituto de Crédito
Territorial 0 a la de bonos agrarios de la Ley 20 de
1.959, para que las instituciones respectivas
(1.C.T.0 Caja Agraria, segtn el caso) dedicaran estos
recursos a conceder préstamos para reconstruccion
y reparacion de viviendas que hubieren sufrido
dafios par el invierno.

¢) Cupo especial para baja de depoésitos. El cupo
especial de redescuento en el Banco de la Replblica
establecido por la resolucion 27 de 1.966 a favor

de los Bancos, con destino a compensar bajas de
depositos, fue reglamentado en forma general por la
resolucion 60 del 2 de septiembre. (4)

La citada resolucion establece una tasa de interés del
1.50/0 mensual sobre las sumas utilizadas del cupo,
y dispone que para hacer uso de él, los bancos
deberén comprobar la baja de depdsitos ante el
Banco de la RepUblica antes del miércoles de la
semana siguiente a la baja.

También establece el procedimiento para determinar
ésta, y para controlar la correcta utilizacion del
cupo.

Ademés de la reglamentacion de caracter general de
la Resolucién 60, la Junta ampli6 el cupo especial

y redujo la tasa de interés por utilizacion justificada
del mismo a la tasa ordinaria de redescuento de

las obligaciones presentadas para utilizarlo, durante
los siguientes periodos: del 19 de junio al 12 de
julio, ampliacion equivalente a 30/0 de los depdsitos
{resolucion 42 del 17 de junio); del 14 de octubre
al 8 de diciembre, ampliacion por monto
equivalente a 30/0 de los depdsitos, v del 9 de
diciembre al 12 de enero de 1.971, ampliacion
equivalente al 70/0 de los depdsitos (resolucion 71
del 14 de octubre).

d) Cupos a favor del Fondo de Promocidn de
Exportaciones. Por medio de la resolucion 73 del
21 de octubre se elevd a § 140 millones el cupo
para el redescuento de operaciones de crédito en
moneda nacional del Fondo de Promocion de
Exportaciones. Por medio de la misma norma se
sefialaron dos cupos de crédito en ddlares a favor
del Fondo: uno de US$ 7 millones para operaciones
de préstamos y descuento en moneda extranjera, y
un cupo especial de US$ 4 millones, para el
descuento de pagarés suscritos por el IDEMA a

(4)  Esta resolucion recopila las disposiciones
anteriores, de manera que constituye lo
mds completo expedido sobre la materia.
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favor del Fondo y con destino a la prefinanciacion
de exportaciones de algodon y de ganado vacuno.

La nueva norma implica aumento de $ 48 millones
y de US$ 4 millones sobre los cupos vigentes a
favor del Fondo. ()

s) Cupos a favor de las corporaciones financieras.
Hacia fines del afio se establecié un cupo especial de
crédito en el Banco de la Repdblica a favor de las
corporaciones financieras y con destino al descuento
de pagarés por un monto equivalente al 850/0 de

los bonos de garantia general adquiridos por el
Emisor y que se vencian el 31 de Diciembre de
1.970. Ei plazo de los pagarés Se fijo en seis meses

y los intereses, en 90/0 anual.

f) Cupo ordinario de crédito de los establecimientos
bancarios. Dicho cupo qued¢ limitado por medio

de la resolucion 78 al 150/0 del capital pagado y
reserva legal de los establecimientos bancarios en 18
de naviembre de 1.970. El cupo anterior,
establecido por la resolucion 8 de 1.966,se ajustaba
semestralmente.

g) Capital del Banco de la Republica. La resolucion
75-bis del 4 de noviembre de 1.970 limito6
temporalmente la inversion en acciones del Banco
de la Repblica por parte de los bancos comerciales
a las sumas invertidas por dichas instituciones en

30 de junio de 1.969. Segun el articulo 4o. de la
Ley 25 de 1.923, los bancos accionistas del Banco
de la Republica deben suscribir el 150/0 de su
capital pagado vy reserva en acciones del Emisor.
Por cuanto en concepto del gobierno, actualmente
no se justifica el crecimiento automatico del

capital del Banco de la Republica, la
Superintendencia Bancaria autorizé temporalmente
a los bancos comerciales a postergar la suscripcion
de las acciones respectivas, y la Junta Monetaria, en
uso de las facultades que le confiere el articulo 6o.
del Decreto 22086, ratifico la suspension temporal
de tal obligacion. (6)

3 - Fondos Financieres. Los fondos financieros
establecidos en el Banco de la RepUblica con destino
a la financiacion de ciertas actividades prioritarias
han adquirido gran importancia para el manejo de
la politica crediticia. A continuacion se resumen las
principales disposiciones que sobre dichos fondos
tomo6 en 1.970 la Junta Monetaria. h

(5) Revista del Banco de la Repiblica
(Octubre 1970), Pagina 1451.

(6) Revista del Banco de la Replblica
(noviembre de 1.970) Pag. 1.613.




a) Fondo Financiero Agrario. Como es usual desde
que se establecid el Fondo Financiero Agrario, la
Junta Monetaria sefialé el monto y condiciones de
los programas semestrales; las cuantias semestrales
establecidas fueron de $ 640 millones para
financiacion de cultivos durante el segundo
semestre de 1.970, y de $ 490 millones con el
mismo proposito durante el primer semestre de
1971. De estas sumas, 650/0 es redescontable en el
Banco de la Replblica y 350/0 se financia con
recursos de los intermediarios financieros.
Permanecen sin mayores modificaciones las
condiciones de asistencia técnica, financiacion por
hectdrea, cultivos financiables, y vigilancia por
parte del Banco de la Repiblica y de la
Superintendencia Bancaria.

El monto de los programas del Fondo Financiero
Agrario en 1.970 implica crecimiento superior al
100/0 en las éreas cultivadas con respecto al

ano anterior. El programa del Fondo ha tenido gran
importancia, especialmente para financiar
cosechas de tipo comercial. Una proporcion
considerable de la creciente cosecha de algodan,
especialmente de la Costa Atlantica, ha sido
financiada por el Fondo. Los cultivos que mds se
benefician con los recursos del Fondo son el
algodon, el arroz y el maiz, También se incluyen
usualmente en los programas, cebada, frijol, papa y
trigo.

Segun informes del Banco de la Repdblica (7), a
pesar del crudo invierno del segundo semestre, los
resultados en los cultivos financiados por el
Fondo fueron bastante satisfactorios, con
excepcion de la papa.

En el Cuadro I11-3 se incluye el programa del Fondo
Financiero Agrario para el primer semestre de
1.971;

b) Fondo Financiero Industrial. Durante el afio se
ampliaron los objetivos del Fondo Financiero
Industrial para incluit la financiacién de bienes de
capital (resolucion 3 del 21 de enero) y la mineria
(resolucion 8 al 11 de febrero). Ademds, también
en este caso se expidio una resolucién que recopila
toda la materia (resolucion 30 del 29 de abril).

c¢) Recursos para los Fondos. Por lo menos
temporalmente, mientras se buscan recursos
adicionales, existe una grave insuficiencia de
recursos no inflacionarios que afecta seriamente el

(7) Ver notas editoriales del Banco de la
Republica de Diciembre de 1.970.
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funcionamiento del Fondo Financiero Industrial,
del Fondo Financiero de Desarrollo Urbano vy del
propio Fondo para Inversiones Privadas (FIP).

CUADRQO 1-3

PROGRAMAS DEL FONDO FINANCIERO
AGRARIO PARA EL PRIMER SEMESTRE DE

1971

Cultivos

Ajonjolr

Algaddn
Arroz
Riego
Secano
Caraota
Cebada
Frijo
Maiz
Papa
Sorgo
Soya
Trigo

Totales

Participacion F.F.A.
Participacion de los
establecimientos banca-

rios

Area

(mil.hect.)

5.0
45.0
53.0

(50.0)

3.0

0.8
12.0

i
42.0

2.0
30.0
27.0

4.0

222.5

Financia-
cion por
hectdrea

($)

1.300
2.500

3.500
1.800
1.500
1.700
1.500
1.760
3.500
1.300
1.500
1.700

650/0

350/0

Fuente: Banco de la Republica

Financia-
total
(Millones
pesos)

6.5
1126
180.4

(175.0)
(5.4)
1.2
20.4
2.55
73.5
7.0
39.0
40.5
6.8

490.4
(318.8)

(171.8)

Las autorizaciones conferidas al Banco de la

Republica para proveer de recursos a los

mencionados fondos san amplias, y se recopilan
en gran medida en la resolucion 77 del 18 de
noviembre. Esta disposicion determina que el
Banco de la Replblica deberéd emitir titulos de
crédito representativos de documentos de deuda
publica que tenga en su poder, en las siguientes
cuantias: a) Titulos agrarios, con destino al Fondo
Financiero Agrario, por cuantia de $ 600 millones

con una tasa de interés del 60/o0 anual y

vencimiento a sei's meses, que son de suscripcion
forzosa dentro de la cartera de fomento de los



establecimientos bancarios; b) Titulos industriales,
con destino al Fondo Financiero Industrial, por
cuantia de $ 500 millones, con una tasa del 110/0
anual y vencimiento a seis meses. ¢) Titulos de
desarrolo urbano, por cuantia de $ 400 millones,
destinados al Fondo Financiero de Desarrollo

Urbano, con una tasa de interés del 110/0 anual y
vencimiento a seis meses.

Estos titulos con excepcidn de los titulos agrarios,
tienen liquidez inmediata, pues el Banco de la
Republica estad autorizado para comprarlos antes
de la fecha de su vencimiento, rebajando la tasa
de interés pero manteniendo un rendimiento
minimo del 50/0 anual.

A pesar de estas condiciones de liquidez, y de la
extraordinaria solidez que ofrecen, es dificil que los
titulos del 110/0 del Banco de la Replblica puedan
competir en el mercado de capitales, en donde se
ofrecen valores mas rentables, igualmente seguros y
exentos de impuestos, tales como los certificados
de abono tributario (CAT), las cédulas del Banco
Central Hipotecario y los bonos de Desarrollo
Econdmico.

En el futuro serd necesario buscar otros sistemas de
fiananciacion para los fondos, a fin de que la escasez
de recursos no paralice totalmente su operacion.

4 - Operaciones de Mercado Abierto. En varias
oportunidades se ha estudiado la posibilidad de
emitir por el Banco de la RepuUblica un titulo de
crédito que pueda competir en el mercado de
capitales, y mediante el cual pueda el Banco
intervenir efectivamente en el mercado abierto,
con miras a regular la circulacion monetaria. Esto a
causa de que los instrumentos de control monetario
en Colombia son bastante limitados y se
concentran principalmente en el encaje bancario
y en la regulacion de los cupos de crédito en el
Emisor.

Con el objetivo de inciar tal intervencion en el
mercado de capitales, la Junta Monetaria expidio
su resolucion 82 del 25 de noviembre de 1.970, por
medio de la cual faculta al Banco de la Replblica
para colocar titulos de crédito hasta por cuantia de
$ 30 millones, documentos que se dominardn
“Certificados de Participacion”, que seran
nominativos, a dos afios de plazo y con interés
hasta del 150/0 anual. Ademds el Emisor podré
adquirir los certificados antes de su vencimiento,
caso en el cual hard un descuento a los intereses.
Esto implica que los certificados también
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tiene liquidez inmediata.

Hasta la fecha, y probablemente a causa de lo
reciente de la resolucion, no se ha tenido noticia de
la reglamentacion de los titulos por parte de la Junta
Directiva del Banco de la RepUblica, reglamentacion
que es indispensable para hacer la emision oficial.

b- Otros instrumentos de control monetario. En
1.970 se utilizaron otros instrumentos nuevos para
regular el circulante, especialmente a través de las
operaciones en moneda extranjera. A continuacion
se hace un resumen de dichos instrumentos.

a) Trtulos de certificado de cambio. La Junta

Monetaria autorizo al Banco de la RepUblica para
vender directamente, 0 a través de las instituciones
de crédito del pafs, titulos canjeables por
certificados de cambio, no antes de 45 dias ni
después de 180 dras calendario contados a partir de
la fecha de su emisién (resoluciones 33 del 13 de
mayo, 39 del 10 de junio y 80 del 25 de noviembre).

Estos titulos se venden a la tasa que rija en el
mercado de certificados de cambio en la fecha de su
expedicion y se pueden canjear por certificados,
dentro de los plazos mencionados, sin pagar suma
adicional alguna, y siempre que se disponga de |a
respectiva licencia de cambio vy se llenen los demads
requisitos para hacer giros al exterior. También
pueden venderse los titulos al Banco de la Replblica
antes de su vencimiento, a la tasa de los certificados
de cambio que rija en la fecha de recompra por el
Emisor.

Ademas, los giros que se realicen mediante el

canje de trtulos por certificados de cambio estén
exentos del deposito provisional para giros al
exterior de que trata la resolucion 53 de 1.964 de la
Junta Monetaria.

Quien adquiera el titulo gana de todas maneras la
diferencia de cambio entre la fecha de adquisicon

del titutlo vy la de su canje por certificados o su

venta al Banco de la RepUblica antes del vencimiento
del titulo y ademas, si lo utiliza para canje por
certificados, no tiene que aubrir los intereses del
depdsito de la resolucion 53, que pueden recargar

al girc aproximadamente en 1o/o.

La Junta autorizd emitir US$ 10 millones en
titulos. Hasta julio el Banco de la RepUblica habia
vendido aproximadamente US$ 5 millones. (8 )

(8) Revista del Banco de la Republica

(Julio de 1.970) Pag. 980.



Hacia fines del afio la inversion en esta clase de
documentos se redujo aproximadamente a la mitad
de dicha suma. (9).

Con los titulos de certificados de cambio el Banco
de la Republica puede intervenir en el mercado

de capitales, pues en la medida que venda titulos,
recoge circulante v, a la inversa, cuando |0s.
recompra o suspende su venta, aumenta

el circulante. Los efectos monetarios descritos
tienen cardcter primario y, por lo tanto, se

amplian segun el valor del multiplicador bancario,
que se calcula aproximadamente en dos. Asi por
ejemplo, en julio el Emisor habia recogido

$ 85 millones de billetes mediante los titulos, con lo
cual habra dado origen a una contraccion total de

$ 170 millones en el circulante.

Los titulos, de otro lado, ofrecen a los inversionistas
que esperan alza acelerada en la tasa de cambio,
proteccion absoluta contra tal eventualidad. Seria
de presumir que si estos titulos fuesen
suficientemente conocidos en el mercado, en époces
de desconfianza sobre la tasa de cambio se
adquirinan en tales cantidades que se lograria mayor
estabilidad monetaria, lo cual contribuiria a que se
recuperara la confianza, siempre que, como es
obvio, la contraccion originada en la venta de los
titulos no se compensara con otros factores de
expansion primaria.

b) Agilizacion de los giros al Exterior. La Junta
Maonetaria expidio varias resoluciones con el
proposito de agilizar al méximo los giros al exterior.
Se destacan especialmente las resoluciones 58 del
26 de agosto y 68 del 7 de octubre, por medio
de las cuales se autoriz6 al Banco de la Repliblica
para atender los giros al exterior que solicitaran
las instituciones de crédito, y cuyo origen
correspondiera a las operaciones bancarias
enumeradas en las resoluciones. Las mismas
normas establecieron que la oficina de cambios, en
coordinacion con el Banco de la Repblica,
asignaria mensualmente un presupuesto a cada
institucion de crédito para atender los giros
mencionados. También establecio que la oficina de
cambios aprobarra una sola licencia de cambio a
favor del Banco de la Repablica por el monto global
de los presupuestos. La vigilancia del cumplimiento
de las normas cambiarias se ejercera por la oficina de
cambios, de acuerdo con el Banco de la Replblica,
con miras a evitar el menoscabo del control de
cambios.
(9 ) A principios de 1.971 se establecieron

estrmulos adicionales para la adquisicion

de dichos titulos.
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La resolucion 61 del 2 de septiembre, en la cual se
incorparan las disposiciones que rigen la venta de
dolares para viajeros al exterior, autoriza a los bancos
comerciales para entregar directamente las divisas
respectivas a los viajeros crdinarios vy establece
presupuestos y control posterior para verificar el
cumplimiento de las normas de control de cambios.

Otras resoluciones de la Junta Monetaria dirigidas a
facilitar los giros al exterior son las siguientes, en
orden de importancia: 69 del 14 de octubre, que
elimina el requisito de licencia de cambio para pagar
importaciones efectuadas dentro de los convenios
de crédito reciproco del Banco de la Republica; 13
del 4 de marzo, mediante la cual se reglamentan las
importaciones menares, simplificando el tramite
para su pago; 24 del 8 de abril, mediante la cual se
autoriza a los bancos comerciales para girar
directamente las divisas a los estudiante patrocinados
por el ICETEX, vy, finalmente, la resolucion 27 del
15 de abril, por la cual se autoriza a la oficina de
cambios a aprohar giros para el pago de mercancias
mediante la constitucion de garantras bancarias que
aseguren la posterior presentacion del manifiesto de
aduana probatorio de la nacionalizacion de la
mercancia, teniendo en cuenta que en numerosas
oportunidades se atrasaba el giro, debido a la
demara en la consecucion del manifiesto.

Estas normas, ademds de buscar la simplificacion y
menor costo de los procedimientos administrativos,
contribuyen a hacer mds expeditas las operaciones
bancarias, y tienen efecto contraccionista sobre los
medios de pago, por o menos en un periodo inicial,
durante el cual se aceleran los giros al exterior, al
reducirse a un mimimo los atrasos involuntarios de
pagos causados por tramites dispendiosos. Todo
esto contribuye a reducir costos innecesarios.

A pesar de estas ventajas, al agilizar los giros al
exterior se requiere cautela para asegurar el cabal
cumplimiento de las normas sobre control de
cambios. La reciente experiencia en el mercado
cafetero y la baja de reservas que se ha presentado
en los Ultimos meses indican cudn necesario es el
mantenimiento de un estricto control de cambios y
de importaciones. Asi por ejemplo, el caprtulo
sobre la balanza de pagos se hacen algunas
observaciones sobre el gasto excesivo en viajes al
exterior que se presenté en 1.970, y sobre la
conveniencia de reducir al miimo las erogaciones
de este tipo, para utilizar las divisas en fines mads
convenientes para el desarrollo econdmico v social
de la nacion.



¢ ) Limites al Endeudamiento Externo. Otro
sistema aplicado por la Junta Monetaria para lograr
mayor control del circulante, ademds de otros
objetivos importantes, fue el establecimiento de
Ifmites al endeudamiento externo de las
instituciones financieras. La resolucion 53 del 5 de
agosto limitd a 1o/0 mensual el crecimiento de los
siguientes renglones de crédito externo de las
instituciones financieras, vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, en el perfodo del 31 de
julio al 31 de diciembre: a) créditos de aceptaciones,
b) créditos refinanciados, y c) créditos sobre el
exterior a la vista.

La resolucion b3 fue adicionada y modificada por
otras normas en el curso del afio. La misma
resolucion mencionada exceptuaba del limite los
créditos otorgados para operaciones de exportacion
y los créditos de las importaciones con cargo a los
préstamos de la AID. Luego, por la Resolucion 57
del 26 de agosto, se exceptuaron también del

I'mite las instituciones que registraran menos de
US$ 1 millén en el monto total de los renglones
controlados. La misma resolucion exceptud también
las operaciones originadas en créditos otorgados
por el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, Banco Interamericano de Desarrollo y
Carporacion Financiera Internacional.
Posteriormente se exceptuaron las cartas de crédito
destinadas a financiar importaciones de
establecimientos publicos descentralizados, previa
calificacion en cada caso por la Junta Monetaria
(resolucion 70 del 14 de octubre).

El endeudamiento de los bancos en moneda
extranjera en 1.970 fue el maximo registrado en
cualquier afio (véase Caprtulo VII). Es probable

que habria sido mayor de no haberse expedido las
resoluciones limitandolo. Sin embargo, parece

que deben disefiarse sistemas mads eficaces de control
del endeudamiento de las instituciones financieras
en el exterior, pues el endeudamiento excesivo a
corto plazo puede implicar gastos considerables e
indtiles en divisas, ademas de introducir un factor de
incertidumbre y debilidad en el sistema cambiario,
pues en caso de desconfianza de los acreedores, los
créditos se harian exigibles en muy corto término,
con lo cual se anularran las ventajas de un nivel
suficiente de reservas internacionales netas del

Banco de la Replblica.

Ademas el endeudamiento incontrolado de los
bancos en moneda extranjera puede causar
expansion del circulante en exceso al nivel previsto
en los planes, al incrementar las reservas
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internacionales del Emisor, mediante aumento
simultaneo y en igual cuantia de los pasivos netos
externos a corto plazo de las otras instituciones
financiera, con lo cual hay mayor expansion
monetaria sin que se logre mayor solidez del
sistema cambiario.

Naturalmente también se puede aplicar argumentos
similares al endeudamiento excesivo a corto plazo
en divisas del sector no financiero. Pero dada la
seriedad de las instituciones financieras que operan
en Colombia, la importancia que tienen para
encauzar recursos externos y el crédito que ellas
tienen en el exterior, si se regulan sus operaciones el
control del endeudamiento en moneda extranjera
se puede lograr con mayor facilidad y con mejores
resultados.

E -PERSPECTIVAS PARA 1.971 ¥

Para moneda y crédito no es posible hacer
proyecciones al estilo de las relativas a balanza de
pagos. De las autoridades dependeran
primordialmente los resultados monetarios en
1.971, pues el gobierno tiene mas control sobre este
aspecto de la politica econdmica que sobre otros,
tales como la balanza de pagos.

El objeto de esta seccion es, por lo tanto, presentar

un andlisis de las principales restricciones o ausencia
de ellas a que estard sometida la politica monetaria

y credititica en 1.971.

1- Supuesto bésico sobre el crédito del Banco
la Repiblica. Indudablemente los resultados de |a
politica monetaria en 1.971 dependeran en forma
preponderante de las decisiones que se adopten en
el campo fiscal. En el capitulo corrrespondiente
al gobierno se ha hecho un andlisis detallado de la
seria situacion de déficit de tesoreria que aquejaba
las finanazas del gobierno nacional hacia fines de
1.970, y de las dificultades previsibles para financiar
el presupuesto inversiones, conforme a las metas
previstas en el Plan de Desarrollo Econdmico y
Social.

Una altenativa de financiacion seria que el

gobierno acudiera al crédito del Banco de la
Republica. Las consecuencias de esta politica serian
bastante desfavorables, pues ella llevaria una de dos
alternativas: o dejar sin financiacion suficiente
alguno procesos productivos prioritarios en el Plan
de Desarrollo, o causar una expansion monetaria
excesiva, lo cual traeria como consecuencia alza
acelerada en el nivel general de precios, superior a
la prevista en el Plan, la que afectaria gravemente el
logro de los objetivos del Plan tanto de crecimiento



del producto interno bruto y, por ende, del empleo,
como de distribucion mas equitativa del ingreso.

Una de las bases fundamentales del Plan de
Desarrollo es la estabilidad en el nivel general de
precias, la cual requiere limitar la expansian
monetaria a un maximo compatible con el
crecimiento previsto en el nivel general de precios
y en el producto interno bruto,y usar el margen de
expansion, asi limitado, para financiar aquellas
actividades o sectores productivos que tienen
prioridad para el logro de los objetivos y metas del
Plan. En estas consideraciones, 'y en la expresa
manifestacion del Plan en el sentido de que no se
aumentard en forma permanente el crédito del
Banco de la Republica para financiar al sector
gubernamental, se bansan las secciones que siguen,
en las cuales se presume que el crédito del Emisor
al gobierno tampoco constituird factor de
contraccion monetaria.

2 - Reservas Internacionales. Seg(n las
proyecciones de halanza de pagas, las reservas
internacionales netas no creceran en 1.971. Este
resultado de estabilidad en el nivel de reservas
supone gue se utilizarian, como en efecto se han
utilizado, derechos especiales de giro (DEG)
por valor de US$ 17 millones. Dichos DEG
incrementan las reservas internacionales y se
contabilizan como una deduccidn al crédito interno
neto. Por lo tanto, el movimiento de las reservas
internacionales netas, inclusive la utilizacion de
DEG, tendrd un efecto contraccionista que se eleva
a $ 315 millones aproximadamente. (10)

3 - Pasivos a largo plazo del Banco de la
Repiiblica. En las proyecciones de balanza se ha
previsto un incremento de US$ 13 millones en el
valor de los pasivos en moneda extranjera del
Banco de la Republica que no afectan reservas
netas. La contraccion correspondiente en pesos
llegaa $ 240 millones.

4 - Crédito a la Federacion Nacional de Cafeteros
Teniendo en cuenta las proyecciones de
de café, y suponiendo que se mantendré el nivel
actual en la cuota de retencién cafetera, es plausible
prever que en 1.971 la Federacioni Nacional de
Cafeteros pueda reducir en $ 450 millones su deuda

(10) Usando la nueva tasa de $18.50 por ddlar
para contabilizar las reservas
internacionales netas, segdn lo dispuesto
en la resolucidn 93 del 16 de diciembre de
1.970
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con el Banco de la Replblica, que registrd niveles
muy elevados a fines de 1.970.

5 -Margen de expansion primaria. Teniendo en
cuenta que en 1.971 no se incrementaran las
reservas internacionales netas, y que por esta y por
otras razones puede aumentar la velocidad de la
circulacion de la moneda, se recomienda un
crecimiento maximo de 130/0 en los medios de
pago, que asi llegarian a $ 24.500 millones a fines
de 1.971. La expansion primaria se acercaria a
$ 1.050 millones, suponiendo que no se dispongan
modificaciones sustanciales en el encaje en
moneda nacional de las exigibilidades de las
instituciones bancarias.

Por cuanto las operaciones internacionales del
Banco de la Republica, que se han descrito en las
secciones 2 vy 3, y el supuesto pago de deuda por

la Federacion Nacional de Cafeteros, tienen un
efecto contraccionista superior a $ 1.000 millones,
el margen de expansion que pueden administrar
las autoridades monetarias excede de $ 2.000
millones, atin suponiendo que se congele el monto
absoluto de los depositos de importacion v para
giros a los niveles registrados en diciembre de
1.970.

Es indudable, pues, que en 1.971 la Junta Monetaria
tendra una extraordinaria discrecion para controlar
la politica monetaria y crediticia, y para aplicar un
margen muy cuantioso de expansion primaria al
logro de los objetivos y metas del Plan de

Desarrollo.

Serra factible y conveniente poner en marcha
programas de financiacién para la agricultura, con
crédito dirigido acompafado de asistencia técnica
adecuada, en beneficio de los pequefios agricultores
Estos programas podrian coordinarse con el de
reforma agraria acelerada que debe ponerse

en ejecucion inmediata, seglin lo previsto en el Plan
y la reiterada manifestacion del gobierno en este
sentido.

Asimismo seria conveniente iniciar amplios
programas de crédito supervisado y dirigido en
favor de la pequefia y de la mediana industria y de
la artesania. (11)

Un margen monetario tan amplio debe utilizarse
con extrema cautela, con miras a impulsar 1os
programas previsto en el Plan, y para los cuales no

(11) Laartesanra definida como la actividad
manufacturera, no dedicada (sigue)



existan mejores alternativas de financiacion. De
acuerdo con la politica aplicada con tan buenos
resultados en los Gltimos afio, las facilidades de
crédito del Banco de la RepUblica deben usarse solo
para procesos productivos de répido rendimiento
que contribuyen a autilizar plenamente la
capacidad instalada, exclusivamente a favor de los
beneficiarios de escasos recursos que de otra manera
no tendrian acceso al crédito. Un uso
indiscriminado de tales facilidades podria
desestimular gravemente el ahorro nacional, con lo
cual se haria imposible alcanzar las importantes
metas de crecimiento, empleo y redistribucion del
ingreso previstas,en el Plan.

(11) Continuacion

necesariamente a la produccion de
articulos tipicos, desarrollada en
establecimientos alin mas pequenos que
los de pequena industria. Para las
definiciones respectivas véanse el estudio
de Miguel Urrutia y de Elsa Villalba
sobre artesania publicado bajo el titulo
"El Sector Artesanal en el Desarrollo
Colombiano” en la Revista de Planeacion
y Desarrollo (Vol. 1, namero 3, octubre
de 1.969), y el titulado "El Impacto del
Crédito sobre el Empleo en la Pequefia y
Mediana Industria”, elaborado en el
Departamento Nacional de Planeacion
por Genaro Payan Lopez y John Eddison
y publicado en la Revista del Banco de

la Republica de noviembre de 1.970.
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CUADRO Ill-a

\\ MEDIOS DE PAGO: TOTAL Y ALGUNOS RENGLONES
Cifras Trimestrales de 1960 a 1970
(millones de pesos)

Medios de Depdsitos en Billetes en Depositos Depdsitos
Afos  Mes Pago Cuenta Corriente circulacion de importacion Resolucion
53
1959  Dic. 3.715 2.230 1541 724
1960 Mzo. 3.652 2.580 1198 863
Jun. 3.645 2.518 1236 901
Spb. 3.843 2.743 1220 791
Dic. 4.103 2.497 1661 797
1961 Mzo. 4.190 2.962 1319 799
Jun.  4.271 2.981 1368 772
Spb.  4.627 3.364 1367 685
Dic. 5.112 3.267 1914 651
1962 Mzo. 5.148 3.744 1519 659
Jun. 5.078 3.618 1568 893
Spb.  5.246 3.792 1573 976
Dic. 6.169 4.054 2214 748
1963 Mzo. 5.757 4.148 1746 885
Jun.  6.235 4.431 1930 1057
Spb. 6.426 4.701 1