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DISCURSO PRONUNCIADO 

EN LA SOCIEDAD DE AMIGOS DEL PAIS 

(4 de abril de 1960) 

Algunos hechos económicos como el alza de la cotización 
del certificado de cambio, han dado base para insinuar que la 
política de estabilidad del Gobierno, que tan benéficos resul­
tados ha producido, empieza a variarse fundamentalmente. Se 
sugiere que puede iniciarse, inclusive, un nuevo período infla­
cionario y de devaluación monetaria. 

Ni el Gobierno ha pensado en variar las líneas generales 
de su política de estabilidad, ni hay motivo para presumir que 
ella no pueda adelantarse en el inmediato futuro. Por el con­
trario, el año de 1960 es el más propicio para adelantar con 
éxito una política de estabilidad, que no está en contradicción 
con un vigoroso desarrollo nacional. En verdad, si se compara 
la presente situación, con la que tenía el país hace dos años, 
puede concluírse que la Nación tiene hoy bases mucho más 
sólidas para impulsar su desarrollo. Basta mencionar tres fac­
tores, que amenazaban la estabilidad financiera y que hoy es­
tán bajo control adecuado: se han estabilizado los precios del 
café, y bajo los pactos internacionales estamos exportando 
anualmente más de seis millones de sacos, obteniendo por 
este concepto un ingreso de divisas de US$ 350.000.000. No 
obstante la incertidumbre que representa la enorme super­
producción del grano, hay bases para pensar con optimismo 

~en el sostenimiento de un volumen de exportación no inferior 
.a seis millones de sacos, a precios estables en los próximos 
.años. Además, la financiación cafetera para efectos de la re-
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tendón, ha dejado de constituír el principal factor de des­
equilibrio monetario, tal como aconteció durante los años 
de 1957 y principios de 1958. Los mecanismos establecidos 
para el manejo de la política cafetera, garantizan que la Fe­
deración Nacional de Cafeteros podrá llevar a cabo sus inter­
venciones en los mercados internos y externos y cumplir los 
pactos internacionales, sin tener que recurrir a las emisiones 
del Banco de la República. 

La situación fiscal ha mejorado extraordinariamente du­
rante los dos últimos años. Se han liquidado dos vigencias 
presupuestales con amplio superávit. La orientación de la po­
lítica fiscal, basada en el mejoramiento de los instrumentos 
de recaudación, y en una rigurosa selección del gasto público, 
está contribuyendo a la estabilidad financiera del país al ha­
berse prescindido de utilizar los recursos de emisión del Banco 
de la República con propósitos fiscales, lo cual en los años 
anteriores significó una de las fuentes más considerables de 
desequilibrio. 

La política crediticia tiene hoy bases para ser dirigida 
en forma tal que no genere presiones inflacionarias. Con la 
aceptación general de los propios bancos privados, la expan­
sión de los medios de pago y de la cartera se viene haciendo con 
un criterio selectivo, y durante 1960 es posible adecuar rigu­
rosamente la expansión monetaria a las necesidades reales del 
desarrollo nacional. 

En resumen, si el año pasado pudo obtenerse una esta­
bilidad general en el nivel de precios con una expansión de 
medios de pago del 12 o/o, un superávit fiscal y una balanza 
comercial favorable, no cabe presuponer que las condiciones 
económicas de 1960 puedan ser, como no lo son, menos favora­
bles para lograr los mismos objetivos esenciales de esta­
bilidad, con un mayor impulso al desarrollo del País. Comenta­
ristas externos vienen diagnosticando que 1960 puede ser uno 
de los mejores años para nuestra economía, y los colombianos 
no podemos dudar de ello, si sabemos manejar con prudencia 
las situaciones favorables que hemos obtenido después de dos 
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año1s de una severa lucha contra la inflación y de un esfuerzo 
ext¡¡-aordinario para recuperar e l crédito externo. 

TIPO DE CAMBIO FLUCTUANTE 

No es contradictorio decir que disponemos de magníficas 
bases generales de estabilidad ante el hecho de un a lza en la 
coti.zación del certificado de cambio. La estabilidad no puede 
entenderse como la congelación de los factores económicos, 
costtos, precios, cotización de la divisa, mantenimiento del mis­
mo volumen de medios de pago y de la cartera bancaria. Por 
el c:ontrario, la estabilidad necesariamente lleva implícito un 
con,cepto dinámico. Entendemos que a l hablarse de estabi­
lidrud lo que se está indicando es que debe haber un equilibrio 
gen•eral en la economía, pero no en forma que impida una 
progresiva modificación en las relaciones de costos y sala rios. 
El cambio no es un factor que pueda aislarse del conjunto de 
los otros factores internos de la economía. Por eso sería arti­
ficial tratar de congelar la cotización de la divisa, mientras se 
propicia internamente una expansión monetaria, con fines de 
desarrollo. Después de una experiencia desastrosa durante los 
últimos diez años en que quiso divorciarse la política interna 
del factor externo, el país, al lleva r a cabo en 1957 la última 
reforma cambiaría, llegó a la conclusión de que debía estable­
cers e un sistema de cambios que permitiera la fluctuación en 
el precio de la divisa en la misma forma en que variaran los 
factores internos, para prevenir así los nocivos efectos que 
t rajo para la economía el cambio congelado del 2.50, que re­
presentó, sin duda alguna, la causa fundamental del desbara­
juste financiero de la Nación que culminó en 1957 y del cual 
apenas nos estamos reponiendo. Este sistema de cambio fluc­
tuante fue conservado por la Ley 1 ~ de 1959. Por ello, no 
puede ser motivo de inquietud que después de más de un año 
de estabilidad cambiaría absoluta, la cotización de la divisa 
tenga pequeños reajustes dentro de la tendencia general ex­
pansionista de la economía. Ninguna justificación tendría que 
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propiciáramos una expanston de los medios de pago con el 
ánimo de impulsar selectivamente el crecimiento del país, y a 
la vez nos empeñáramos en sostener artificialmente un tipo 
de cambio, por el solo prurito de hacer un dogma de la estabi­
lidad de la divisa, sabiendo que con ello sólo damos lugar a 
situaciones de balanza de pagos de carácter artificial, cuya so­
lución implica esfuerzos muy grandes que bien podremos evi­
tar permitiendo el reajuste oportuno de los distintos factores 
a las necesidades del desarrollo del país. 

Todos los índices señalan que la cotización del certifi­
cado de cambio venía colocándose, desde hace a lgún tiempo, 
por debajo de su nivel normal. El aumento de los registros de 
importación, durante el último semestre del año pasado y los 
tres primeros de éste, están indicando un aumento notable de 
la propensión a importar, debido, principalmente, a la amplia 
liquidez del sector importador, motivada ésta, a su tumo, por 
la baja cotización del certificado. 

A primera vista parecería artificial un alza del certifi­
cado de cambio cuando el Banco Emisor indica las cifras más 
a ltas de reservas de los últimos años. Pero la realidad es la de 
que con base en la cotización del 6.40 los importadores ve­
nían aumentando el volumen de sus importaciones y apla­
zando los pagos con base en un amplio crédito externo. Era 
cierto que la demanda por pagos en los remates se mantenía 
en un promedio de 28 millones, mientras los registros ascen­
dían a 35. Pero en el fondo, estábamos acumulando un pasivo 
potencial sobre las reservas, que podria hacerse exigible pre­
sionando fuertemente el alza del certificado con grave impacto 
para la política general de estabilidad y equilibrio. 

Además, no se puede desconocer la circunstancia de que 
la demanda sobre el mercado de certificados ha registrado en 
los últimos meses un incremento motivado por la necesidad de 
atender al pago del mayor volumen de los registros aprobados 
durante el segundo semestre del año anterior. El promedio de 
pagos por importaciones durante 1959 fue de 28.3 millones 
de dólares por mes. En cambio, durante los tres primeros me­
ses de este año dicho promedio ascendió a 31.3 millones. 
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Aparentemente el alza del certificado no ha producido 
los efectos descritos, pues se aduce que a raíz del movimiento 
de alza ha aumentado la propensión a importar, como lo de­
mmestra el alto volumen de registros durante el mes de marzo. 
Sin embargo, este fenómeno es temporal y obedece más a 
causas especulativas o de infundada desconfianza por parte 
dell sector importador que a razones puramente económicas. 
N Ot dudo que la propensión a importar disminuirá cuando los 
imp ortadores se den cuenta de que los moderados reajustes que 
se cestán operando en la cotización del certificado no están re­
presentando que se haya quebrado la política general de esta­
bilñdad cambiaría ni que el país haya entrado de nuevo en un 
período de incertidumbre sobre su tipo de cambio. Siendo la 
rea lidad que podremos mantener este año una estabilidad ge­
neral en materia cambiaría, las importaciones volverán a tener 
un ritmo adecuado al desaparecer los motivos especulativos 
que equivocadamente han llevado a muchas gentes a quererse 
rornprometer en un volumen excesivo de registros con miras 
a obtener utilidades también de carácter especulativo. 

Pero hay otro argumento de más fondo sobre la conve­
niencia de que la cotización del certificado tenga bases reales: 
la expansión de medios de pago y de crédito que es necesario 
hacer para impulsar el programa de desarrollo trazado en la 
plataforma económica. No es temerario hablar de una expan­
sión de un 6 o/o durante el presente año, sin alterar los niveles 
generales de precios, y con el fin de irrigar las zonas económi­
cas que necesitan de mayor amplitud de crédito para el des­
arrollo de la producción, como los sectores agrícolas y princi­
palmente el industrial. Si esta expansión se hace, manteniendo 
una baja y artificial cotización del certificado, indudablemen­
te se agravan los problemas de la balanza de cambios, pues 
toda mayor liquidez en el mercado interno repercute indefec­
t iblemente, en las presentes condiciones, sobre el volumen de 
los registros de importaciones. Al contrario, un reajuste en el 
t ipo de cambio permitirá hacer la expansión interna, amorti­
guando su impacto en la balanza, con menor peligro de incre­
mentar la propensión a importar bajo el halago de un dólar 
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barato y más crecidas utilidades provenientes de la venta de 
mercancías extranjeras a más altos precios. 

Naturalmente, habría otros sistemas para conjurar el pe­
ligro de un aumento en el volumen de importaciones propicia­
do por la expansión monetaria interna. Tales procedimientos 
podrían ser los de extremar los controles administrativos direc­
tos de las importaciones, como las listas de importación y la ac­
ción de la Superintendencia de Importaciones, u otros indirec­
tos, como nuevas medidas restrictivas del crédito, o el aumento 
de los depósitos de importación. Pero en cuanto a estos últi­
mos instrumentos creemos que no pueden intensificarse más, 
pues precisamente lo que el país está solicitando es una ex­
pansión moderada pero efectiva de las posibilidades finan­
cieras, lo que se traduce en una expansión del crédito y en 
hacer menos onerosa la carga de los depósitos previos. 

En cuanto a los procedimientos administrativos, tampoco 
creemos que sean los más indicados, pues el aumento de las 
restricciones cuantitativas a las importaciones, como la expe­
riencia del país lo ha comprobado, puede crear mayores dis­
torsiones en el sistema económico que un reajuste prudente 
en la cotización de la divisa. No debemos olvidar lo que re­
presentó para la economía nacional el ensayo de aislar el fac­
tor del cambio de la expansión interna durante lé última 
áécada. 

Entre 1948 y principios de 195 1, por esta razór., el país 
se vio forzado a acudir al sistema de los cupos básicos de im­
portación, con las gravísimas consecuencias que se re_uerdan. 

Posteriormente, a finales del año de 1954 y hasta media­
dos de 1957, con la misma justificación se implantó un com­
plejo sistema de grupos y listas de importación con la con­
siguiente proliferación de cambios múltiples, que fir.almente 
nos llevó a la suspensión de pagos y a la acumulación de la 
deuda comercial atrasada de US$ 5 00 m illones y a un des­
equilibrio fundamental de la balanza de pagos. 

Esto no quiere decir que seamos partidarios de eliminar 
por completo. los instrumentos que como las listas y la Super­
intendencia de Importaciones, nos han permitido dirigir una 
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pollitica selectiva en la utilización de nuestras divisas, canali­
zándolas en el frente de los bienes de capital, para lograr una 
sarna industrialización del país. 

En resumen, considero que con los actuales instrumen­
tos restrictivos de las importaciones, y con un reajuste pru­
dente en la cotización del certificado, es posible impulsar con 
ma:yor vigor el desarrollo económico, con base en una ade­
cuada expansión interna, sin el peligro de producir graves des­
equilibrios en la balanza de pagos. 

El principal argumento contra una moderada alza del 
certificado, es su incidencia sobre los costos internos, y en 
consecuencia sobre el nivel general de los precios. No puede 
negarse que tal tesis es cierta si se analiza en relación con ren­
g lones particulares industriales que dependen esencialmente 
de materia prima importada. Pero no tiene plena validez en 
re lación con el conjunto de los precios internos, los cuales, en 
a lto grado, están influenciados por la producción que no de­
pende sustancialmente de las importaciones, y principalmente 
por el manejo de la política monetaria. Tal como lo ha de­
mostrado la experiencia, es imposible evitar que con una polí­
tica monetaria inflacionaria, como la que caracterizó el período 
del 2.5 0, los precios se eleven progresivamente, manteniendo 
para las importaciones esenciales un tipo de cambio marcada­
mente sobrevaluado. Por el contrario, si se adelanta una polí­
tica monetaria de estabilidad, que impida la devaluación del 
peso, un alza razonable del precio de las importaciones no tiene 
una marcada incidencia sobre el nivel general de los precios in­
ternos. La experiencia así lo comprueba también: el año pa­
sado, bajo la vigencia de una sana política monetaria, fue po­
sible llevar a cabo la revisión del arancel aduanero, que elevó 
su incidencia en cerca de diez puntos, mientras los precios 
internos conservaban una clarísima pauta de estabilidad en 
relación con los períodos anteriores. Igual argumento puede 
aducirse respecto a los sobrecostos de financiación que han 
representado los depósitos previos. 

No debe olvidarse tampoco que, pese a las pequeñas 
modificaciones en la cotización del certificado, hoy el costo de 
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las importaciones es menor que el que se liquidaba a :omien­
zos de 19 S 8, cuando los fletes y el 1 O o/o del impuesto :le giros 
se pagaban con dólares a más del 800 y el valor de lm artícu­
los con certificado de cambio por encima del 6. 70. 

Considero que los sectores que vienen sostenendo la 
tesis de que los precios internos se modificarán en prcporción 
a los nuevos costos de importación para algunos re:1glones, 
deben cuidarse en su presentación, pues la opinión 10 va a 
entender cómo cuando se reajusta moderadamente el precio 
de la divisa de importación para obtener ventajas generales 
de estabilidad y equilibrio en la economía, se habla de alza 
de precios; y cuando la política del Estado rebaja lm costos, 
como en el caso de los fletes y del impuesto de giros del 1 O o/o , 
no se le dice al país que se pueden rebajar los precios para el 
consumidor, en proporciones semejantes. 

BALANZA DE P AGOS 

La balanza de pagos ofrece para el año de 19é0 bases 
que permiten desarrollar una política de importacior.es a un 
promedio de US$ 34.000.000 por mes, tal como se calculó 
en la p lataforma de desarrollo económico. Esto no quiEre decir 
que hayamos resuelto los graves problemas que afectan la ba­
lanza y que provienen de la crisis cafetera y de la imposibi­
lidad de diversificar en corto término los productos exporta­
bles. Sencillamente vamos a utilizar este año parte d~ las re­
servas del Banco de la República en un margen tal que no 
comprometa la estabilidad financiera del país ni la confianza 
externa; y vamos a utilizar también algunas líneas dE crédito 
comercial y público y el stand-by del Fondo M onetario por 
cuantía de US$ 70.000.000, aproximadamente. 

Las proyecciones que se han hecho sobre la balanza de 
pagos, permiten calcular que terminaremos el año (e 1960 
con reservas entre 180 y 190 millones de dólares, con base 
en importaciones de 34 millones de dólares por mes y la utili­
zación de las líneas de crédito anotadas. 
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Es indiscutible, como se dice en la plataforma económica, 
que~ el país no podrá superar la difícil etapa que para su des­
arrollo representa su limitada capacidad de importaciones, si 
no iimpulsa vigorosamente políticas internas tendientes a sus­
titu.ír importaciones por valor no menor de 95 millones de 
dóla res y a diversificar sus exportaciones por 80 millones de 
dólares durante el próximo quinquenio. Y también es irre­
batible que necesitaremos, durante los próximos años princi­
palmente, ayuda externa en proporción no inferior a 100 mi­
llames de dólares anuales. 

No cabe duda que podremos obtener la ayuda ext erna 
necresaria para complementar los planes internos en materia 
de Ibalanza de pagos, dada la actual situación de la deuda ex­
terna del país y la confianza que viene consolidándose en los 
centros financieros del exterior, en virtud del extraordinario 
esfu erzo realizado durante los últimos tres años. 

A mediados de 1957 el país tenía acumulada una deuda 
comercial de 500 millones de dólares, y la deuda pública co­
rriente ascendía a US$ 187.7 millones. Es decir, debía enton­
ces en e l ext erior no menos de 687.7 millones de dólares. A 
fines de 1960 la deuda total ascenderá únicamente a 365 
millones, de los cuales corresponden 151.5 a la deuda pública 
externa ordinaria, 70 a los créditos que vamos a utilizar este 
año y 143.5 a la deuda comercial atrasada y a sus refinancia­
ciones. Esto quiere decir que en el término de tres años el 
país ha amortizado de su deuda externa total, 322 millones 
de dólares. 

Por lo t anto, no es ilusorio hablar de que, pasado el año 
de 1960, durante el cual el país debe aún amortizar 88.3 mi­
llones de dólares y el año de 1961 durante el cual se amorti­
zarán 81.4, dispondremos de una capacidad de endeudamien­
to, con base en préstamos de desarrollo a largo plazo, cuya 
consecución vamos a iniciar, que nos permitirá impulsar el 
desarrollo nacional en las proporciones que contempla la pla­
taforma económica y sin que ta les empréstitos constituyan 
una carga excesiva para la economía nacional, ni menos un 
planteamiento irreal para las entidades financieras internado-
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nales que han sido testigos de la recuperación del país y del 
ingente sacrificio que para su propio desarrollo ha significado 
la amortización de la deuda en la proporción dicha, en el 
corto término de tres años. 

Por estas razones no dudamos que las perspectivas fu­
turas de la balanza de pagos, si desarrollamos con firmeza los 
programas internos y sostenemos una política monetaria y fis­
cal sana, no son graves ni deben dar margen para especula­
ciones comerciales sobre la base de que no dispondremos de 
recursos externos suficientes para mantener el volumen ne­
cesario de importaciones, o de que los desequilibrios de la ba­
lanza puedan determinar en el futuro alzas muy grandes en 
la cotización de la divisa. 

DOLARES LIBRES 

Por supuesto, las limitaciones de cambio seguirán siendo 
el más grave obstáculo para el desarrollo nacional, y por eso 
debemos estudiar todas las fórmulas y procedimientos que 
mejoren el sistema cam biario, no sólo en cuanto al fomento 
de las exportaciones, a la sustitución de importaciones y a l 
buen uso de las divisas, sino de manera fundamental en cuanto 
hace relación a crear un ambiente propicio de estabilidad, con­
fianza y seguridad para las inversiones extranjeras. 

Uno de los termómetros más importantes de la estabili­
dad nacional en todos sus órdenes, ha sido el mercado de ca­
pitales. Hace dos años se pronosticaba que la cotización del 
dólar libre ascendería al 900. Sin embargo, ha descendido 
del 8.30 a l 6.75 con tendencias aún a la baja, dada la abun­
dante oferta en el mercado de la divisa libre. Creo que este 
resultado tiene aspectos muy favorables al clima de estabi­
lidad y confianza para el desarrollo del país y concretamente 
dos principales : en primer lugar, la baja del dólar libre ha 
quebrado radicalmente la especulación en cambio exterior, y 
ha disminuído la tendencia de los colombianos a ahorrar en 
dólares con las perspectivas de ganar como consecuencia de 
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uma progresiva desvalorización monetaria, habiéndose inverti­
do la tendencia de los nacionales a desplazar sus ahorros a 
otros países. En segundo lugar, se ha fortalecido la confianza de 
lo1s inversionistas y abastecedores extranjeros en la estabilidad 
del pais, y de tal confianza proviene el notable incremento 
del crédito otorgado a los importadores, para el pago de sus 
mercancías, que algunos calculan en no menos de 100 mi­
llones de dólares. 

También se ha demostrado que no es necesario mantener 
un alto precio de la divisa libre para poder fomentar las ex­
port aciones menores, pues la realidad es que éstas, sin sub­
sidio cambiarlo, están aumentando. 

La crítica de que la política oficial con relación al mer­
ca¡do libre ha fomentado, tal vez en exceso, el crédito de los 
particulares y que este crédito, a corto plazo, no es el más 
conveniente para el país, es valedera en parte. No hay duda 
de que tal crédito constituye un potencial de demanda sobre 
las divisas, que en un momento de desconfianza podría elevar 
notablemente su precio. 

Sin embargo, las ventajas de fondo subsisten, pese a este 
rep aro, pues nadie puede discutir que se haya restablecido el 
cré dito externo público y particular. Y sería ilógico lamen­
tar nos de que la industria y el comercio del país que en 1957 
ha bían perdido totalmente el crédito hayan empezado a recu­
perarlo y hoy dispongan de US$ 100.000.000. Lo que acon­
sej a el interés del país no es que luchemos contra el crédito 
externo de los particulares, y que nos inquietemos porque la 
est abilidad general lo está haciendo propicio, sino que bus­
quemos los instrumentos adecuados para que ese crédito se 
aproveche de la mejor manera en el desarrollo nacional y se 
mantenga dentro de los márgenes que señalan una prudente y 
cuidadosa vigilancia de nuestros cambios internacionales. 

Por estas razones considero que es oportuno ensayar 
instrumentos como el de los bonos en dólares,. de q~e es autor 
el doctor Lleras Restrepo, y cuyo fin es canalizar recursos pro­
venientes del ahorro de colombianos en el exterior, o de inver­
sionistas extranjeros para que contribuyan en forma más esta-
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t)le al desarrollo nacional, a través del Fondo de Desarrollo 
~conómico que prevé la Ley 29 del año pasado. Creo que las 
élctuales condiciones del mercado libre son propicias para este 
importante ensayo, como no lo eran, en mi concepto, las que 
imperaban en los años anteriores, cuando la inestabilidad de 
}a divisa libre y su tendencia alcista favorecían la fuga de 
~apitales y el ahorro de los colombianos en divisas extranjeras, 
y cuando la estabilidad económica y financiera de la N ación 
~e miraba como un buen propósito pero sin visos de realidad. 

UNIFICACION DEL SISTEMA CAMBIARlO 

En este orden de ideas sobre nuestro sistema de cambio, 
entidades internacionales como el Fondo Monetario Interna­
cional y economistas colombianos, han venido llamando la 
atención del Gobierno sobre la conveniencia y la oportunidad 
ie iniciar el estudio sobre una posible unificación del sistema 
:ambiario. 

Tal sugerencia se presenta no con el ánimo de sustituír 
el actual sistema de la Ley 1 ~, cuyos resultados favorables son 
inobjetables, sino como un avance positivo para mejorar dicho 
sistema, simplificándolo y echando las bases para una estabi­
lidad cambiaria a más largo plazo, así como para darle mayor 
solidez a la estructura financiera del país y propiciar una co­
rriente más amplia de inversiones extranjeras. 

El Gobierno simpatiza en principio con ideas que como 
la de la unificación tiendan a vigorizar la estructura económica 
del país. Pero al igual que muchos colombianos, tiene dudas 
y reparos sobre la conveniencia de la unificación. 

Como la idea es sugestiva y se dispone de varios meses 
para discutirla públicamente, antes de la reunión del Con­
greso, considero oportuno que la opinión empiece a ocuparse 
del tema. Con este solo fin de promover la discusión quiero 
exponer, en forma muy general, las bases principales sobr e las 
cuales operaría un sistema de cambios unificado: 
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a) Unificación de los dos mercados: el de certificados y 
e l de capitales. 

b) Libre negociabilidad de las divisas. 

e) Tipo de cambio fluctuante, e intervención del Banco 
de la República para regular el mercado. 

d) Sostenimiento de las actuales restricciones al comer­
ciOI de importación, como las listas de importación y la Super­
intendencia de Importaciones. 

e) Abolición de los reintegros. 

f) Sostenimiento del impuesto del 15 o/o a las exporta­
domes y de la retención en especie. 

Particularmente el Gobierno cree que deben estudiarse 
los aspectos relativos a l manejo de los mercados cafeteros, a 
la inestabilidad latente que para el sistema cambiario repre­
sent a la superproducción de café en el mundo, las debilidades 
de un sistema de libre negociabilidad de la divisa para un país 
monoexportador como el nuestro, y la conveniencia que re­
presentan para el desarrollo económico los instrumentos se­
lectivos y restrictivos de las importaciones, así como también 
los efectos que pudiera traer consigo un aumento del ingreso 
cafetero. 

POLITICA DE CREDITO 

En materia de crédito, que es también uno de los puntos 
sobre los cuales la opinión está demandando más claridad, 
quiero hacer las siguientes consideraciones : 

L as proyecciones que se han hecho sobre expansión de 
los medios de pago para 1960 permiten deducir que es po­
sible llevar a cabo una expansión de la cartera bancaria en un 
porcentaje alrededor del 6o/o , sin causar nuevas presiones in­
flacionarias y estimulando el desarrollo del país. Para tal efecto 
se están estudiando algunas fórmulas que, a la vez que sim­
plifican el actual sistema de encajes, permiten llevar a cabo 
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efectivamente la expansión deseada. Tales fórmulas pueden 
resumirse así: 

a) Sustitución del actual sistema del sobreencaje del 
lOO o/o sobre depósitos a la vista y a término y que no está ope­
rando en la práctica (hoy los encajes marginales se pueden 
utilizar en inversiones como bonos de prenda de los almacenes 
de depósito para financiar materias primas y en operaciones 
de fomento del Decreto 384 de 1950), por un sistema más 
simple a través de expansión de la cartera de los bancos, en 
una proporción predeterminada, dirigiendo este nuevo volu­
men a fines exclusivos de fomento, como crédito industrial, 
bonos de prenda agraria, financiación de empresas de sustitu­
ción de importaciones y fomento de exportaciones, de acuerdo 
con los programas de los organismos de planeación. 

b) Liberación paulatina del sistema de los depósitos pre­
vios de importación, mediante fórmulas que a la vez que per­
mitan iniciar su simplificación no determinen una nueva y 
más amplia capacidad de importación, dada la mayor liquidez 
que una devolución de los depósitos daría al sector impor­
tador. 

Hay varias fórmulas en estudio que individualmente, o 
armonizadas entre sí, podrían conducir a la disminución de 
los depósitos previos, con la consiguiente economía en los cos­
tos de financiación de las importaciones. Tales fórmulas son: 

a) Liberar los depósitos en una cuantía determinada y 
e levar los encajes ordinarios de los bancos en la proporción 
que sea necesario para compensar los efectos monetarios que 
pudiera traer consigo la devolución de depósitos al sector im­
portador. 

b) Devolver los depósitos, mediante la reducción del 
plazo actual, bajo la condición de que los dineros liberados se 
utilicen simúltaneamente para hacer pagos en el exterior sobre 
mercancías ya nacionalizadas. 

e) Reestructurar el sistema de depósitos, en forma tal 
que se aminore la carga a las importaciones más esenciales 
como bienes de capital y materias primas que tienen por na-
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tuu-aleza una demanda inelástica o cuyo volumen de impor­
tación puede controlarse directamente por la Superintenden­
cia de Importaciones. 

d) Emisión de los bonos en dólares, con los cuales se 
pu<eda hacer depósitos de importación. 

Considero necesario que al estudiar cualquiera de estas 
fórmulas se tenga en cuenta que el sistema de depósitos no 
putede ser abolido repentinamente sin causar un gravísimo im­
paccto inflacionario sobre la economía y una nueva presión 
sobre la balanza de pagos. No debe olvidarse que el sistema 
de depósitos se implantó no solamente para reducir la deman­
da a las importaciones, sino también para contrarrestar la ex­
pamsión monetaria que produjo durante los años de 1957 y 
1958 la financiación de la retención cafetera con crédito del 
Banco de la República. No sería sensato, por consiguiente, tra­
tar de anular los efectos de equilibrio monetario que los depó­
sitos han tenido. El ideal es, en mi concepto, que en forma 
prudente y paulatina se disminuya el monto de tales depó­
sitos, se aminoren los costos para las importaciones esenciales 
que tales depósitos están representando y se corrija la contra­
dicción aparente que existe en la política de expandir medios 
de pago y cartera bancaria directamente por el Banco de la 
República, a la vez que se esteriliza, por medio del sistema de 
los depósitos, parte considerable de la misma expansión. 

INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO 

Quiero ha~r referencia a uno de los puntos concretos 
de la plataforma económica, al cual se le dará cumplimiento 
en primer término, mientras se termina la elaboración de los 
programas sobre sustitución de importaciones, fomento a las 
exportaciones menores y programa de producción agraria e 
industrial que los organismos de planeación están elaborando 
con gran intensidad. Tal punto es el relativo al de las inver­
siones del sector público. La plataforma calcula que para el 
éxit o del plan global de desarrollo es necesario que las inver-
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siones del Estado durante el año de 1961 aumenten de un 
28 a un 35o/o en relación con el total de su Presupuesto de 
Gastos. Creemos que este objetivo podrá lograrse, al igual 
que el de un volumen de importaciones de 34 millones por 
mes. En verdad, ya se terminaron los estudios referentes al 
cálculo de recursos presupuestales para la próxima vigencia, 
con el siguiente resultado: el Presupuesto Nacional ascenderá 
a 2.300 millones de pesos, de los cuales podrá disponerse de 
800 millones para inversiones sobre la base de 1.500 millones 
de pesos para cubrir los renglones de gastos de funcionamien­
to de la Administración Pública, atención de la deuda pública 
y gastos de transferencia. Estos 800 millones de pesos para 
inversiones corresponden aproximadamente al 3 So/o del Pre­
supuesto, y permitirán al Estado impulsar reciamente sus pro­
gramas de inversión para avanzar en la reducción de los tre­
mendos déficits que el país tiene en materia de salud, educa­
ción, fomento municipal, electrificación, obras públicas, fo­
mento agrícola e industrial, etc. 

De otro lado, ya se terminaron las investigaciones de los 
distintos Ministerios e institutos descentralizados respecto a 
sus planes de inversión, y actualmente el Consejo de Política 
Económica y Planeación se está ocupando de coordinar estos 
datos y de fijar el criterio de prelación que debe orientar el 
Presupuesto de Inversiones para 1961, que será la primera 
etapa del plan cuatrienal, y representará un paso definitivo 
para el éxito de la planeación económica en Colombia. 

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO 

La expedición del decreto sobre bonos de desarrollo eco­
nómico, con base en la Ley 130 del año pasado, ha suscitado 
algunas dudas respecto a la orientación de la política del Go­
bierno, en cuanto al mercado de capitales y en relación con el 
sector privado de la economía. Se ha sugerido que estos 
bonos pueden lesionar la cédula de capitalización del Ban­
co Central Hipotecario y las mismas acciones industriales, 
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ya que se ha reglamentado con a lgunas ventajas sobre estos 
p apeles. 

N o considero fundados estos temores, dada la modalidad 
como se colocarán los bonos de desarrollo y el espíritu que 
a nima al Gobierno en su política de robustecer el mercado de 
capitales, no exclusivamente para favorecer a l sector público, 
s ino de manera primordial al sector privado. 

La inspiración general de esta política es la de quitarle 
a los documentos de crédito del Estado el carácter de instru­
m entos financieros de absorción obligatoria, los cuales tradi­
c iona lmente le han permitido al Gobierno lanzar empréstitos 
p ara sa ldar déficits fiscales canalizando hacia este fin parte 
considerable del ahorro nacional. Ahora tratamos de que el 
Est ado contribuya a robustecer y a ampliar el mercado de ca­
pit a les con un papel que tenga atractivos comerciales y que 
cana lice ahorros para planes de desarrollo de l sector público. 
El decreto de los bonos será complementado con otros para 
reestructurar en mejor forma el régimen de inversiones for­
zosas, de t a l manera que se fortalezcan las inversiones en pa­
p eles industriales, bonos agrarios, papeles de vivienda, y, en 
genera l, inversiones de desarrollo económico, dirigidas en su 
mayor parte por el sector privado. 

Si los bonos de desarrollo se analizan únicamente bajo 
e l punto de vista de que van a competir con los otros papeles 
y a adueñarse del estrecho mercado de capitales con que cuen­
ta el país, cabría la objeción de que e l Estado estaría dejando 
sin piso en ese mercado a papeles como las acciones indus­
triales y las cédulas hipotecarias, y de capitalización. Pero el 
plan de bonos de desarrollo parte de la base de que el mer­
cado de capitales del país tiene un amplio margen de expan­
sión, si se crean estímulos e instituciones adecuados para des­
a rrollarlo y que, por lo tanto, es posible colocar un volumen 
de los papeles del Estado, prudentemente medido, sin lesionar 
los actuales cupos de las entidades públicas o de las empresas 
privadas. 

Concretamente, una pequeña ventaja en la rentabilidad 
del bono de desarrollo económico no podrá lesionar un papel 
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como la cédula del Banco Central, la cual goza de gran cré­
dito y ventajas reales, como la de poder pagar con el propio 
papel los préstamos del Banco. Además. de los 70 millones de 
pesos que se trata de colocar este año, no menos de la mitad 
tendrán base institucional, y parte considerable del resto se 
aspira a que sea absorbida por entidades públicas descentra­
lizadas, que cuenten con fondos ociosos, y que pueden estar 
interesadas en suscribir estos papeles con el doble fin de co­
laborar en la financiación de planes fundamentales de inver­
sión, como el Ferrocarril del Atlántico, y la capitalización de 
algunos institutos públicos, y de devengar a la vez una razo­
nable utilidad. Por lo tanto, el volumen de bonos que se colo­
cará este año en el mercado será limitado, y no creemos que 
se produzca ningún impacto en relación con las acciones in­
dustriales o las cédulas de capitalización, opinión que han con­
firmado las propias corporaciones financieras con las cuales 
el Gobierno está celebrando el contrato de fideicomiso. No 
obstante, sí debemos estudiar la forma de dar mayores incen­
tivos a los inversionistas pequeños en acciones industriales, 
posiblemente a través del sistema tributario que se discutirá 
nuevamente en el próximo Congreso, pues no es conveniente 
para la capitalización del país, que tiene en la sociedad anó­
nima uno de sus mejores instrumentos, que debido a los bajos 
rendimientos de la acción, después de pagar impuestos, los 
inversionistas se orienten hacia otros papeles que producen 
más a ltas utilidades, o a negocios especulativos inconvenien­
tes desde todo punto de vista para el desarrollo de la econo­
mía nacional. 
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