NOTAS

EDITORIALES

En las presentes notas editoriales, no
obstante corresponder al mes de enero, se
insertan a continuacién algunos comenta-
rios al Decreto 340 de febrero 19 de 1980,
en consideracibn a la importancia del
mismo.

Reglamento Constitucional para el Institu-
to Emisor. El Banco de la Repfiblica, al esti-
lo de lo que sucede con los méis prestigiosos
bancos centrales del mundo, ha contado y
cuenta con una organizacion cuya solidez le
ha permitido cumplir en forma segura y ro-
deado de la mayor respetabilidad por la opi-
nién piblica, las importantes funciones deri-
vadas del ejercicio de su facultad de emision.
A lo largo de su vida institucional ha influi-
do indudablemente en el desenvolvimiento
de la economia nacional y, a su vez, ha sabido
asimilar la evolucién normal de las institu-
ciones, sin perder sus caracteristicas esencia-
les.

Han transcurrido siete afios desde la pré-
rroga de duracién del Banco y del contrato
de emision con el gobierno nacional. Duran-
te estos afios ha sido fértil la jurispruden-
cia sobre el banco, lo mismo que la experien-
cia cotidiana en la operacién de la entidad.
Estos factores han permitido enriquecer y
precisar los conceptos sobre la organizacién
v funcionamiento del banco central de emi-
sion en nuestro pais, para mejorarlo, sin que
ello implique modificacion de su estructura.
Se ha estimado importante ahora recoger es-
tos elementos en la ley.

La idea se ha visto felizmente concretada
en el Decreto 340 de 1980, por el cual el sefior
presidente de la Repiblica hace uso de su
facultad interventora sobre el Banco y pre-
cisa, en este reglamento constitucional, las
caracteristicas propias que siempre lo han
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distinguido, al definir su origen constitucio-
nal y especifico, su calidad de ente de dere-
cho piiblico econémico, con naturaleza tinica y
patrimonio independientes, que ejerce con ex-
clusividad el atributo de emisién del Estado,
es el guardidn de las reservas internaciona-
les y el ejecutor de la politica monetaria.

Al establecerle una oOrbita legal propia,
dentro de la cual desenvuelve su actividad, se
ratifica en el Decreto la autonomia adminis-
trativa y la organizacién muy particular que
lo orientan.

Reproduce ademds el Decreto, con arreglo
a la técnica moderna, el concepto sobre la
calidad de moneda que tienen los billetes emi-
tidos por el Banco de la Repiiblica y sefala
entre las caracteristicas formales de ellos, la
de llevar las firmas del Representante legal
y del Secretario de la Entidad, por la razén
elemental de ser ella la Gnica responsable de
la emisién, como siempre ha ocurrido desde
su fundacién.

A la junta directiva, como maxima auto-
ridad que es, se le precisan importantes atri-
buciones para el manejo del Banco como eje-
cutor de la politica de la moneda y del crédi-
to que traza la Junta Monetaria. Dentro de
esta facultad ejecutora se recogen también
las funciones de administrador de los fondos
financieros de fomento econémico que han
venido adscribiéndose a la institucién por las
distintas disposiciones legales, pero se tiene
la precaucién de delimitar dichas funciones,
a fin de hacerlas compatibles y adaptables a
las regulaciones monetarias.

Refrenda ademés esta norma el marco del
interés publico y del beneficio de la economia
nacional, ajenos a propdsitos especulativos,
dentro del cual debe operar ¢l Banco Emisor
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para el manejo de las reservas internaciona-
les, como ha sido tradicionalmente su crite-
rio, lo cual concuerda con igual conducta in-
alterable de los mas serios bancos centrales
del mundo.

Se sefiala para el Banco un molde de con-
tratacion propia, para que pueda cumplir a
cabalidad sus responsabilidades en materia
de operaciones financieras y de otra indole,
en el Ambito interno y externo.

Sin desconocer las fundamentales conquis-
tas logradas por el Banco y por sus trabaja-
dores, el decreto despeja claramente la natu-
raleza de la relacién juridica laboral deriva-
da del contrato de trabajo, al sujetarla al
Codigo Sustantivo de Trabajo, a los estatutos
del Banco y a los reglamentos y convenciones
que rigen la materia. En este aspecto, induda-
blemente, se logra un importante avance en
precisién, pues se garantiza a los trabajado-
res su permanencia como empleados sujetos
a las normas de los servidores privados y se
hace un reconocimiento a la importancia de
las funciones que estdn llamados a desempe-
pnar. Ello lleva necesariamente a su califi-
cacion como empleados de confianza.

De otra parte, este principio se ratifica con
el de la obligacion asignada a quienes labo-
ran en la entidad, de preservar la reserva o
secreto bancario. La anterior calificacion y el
tratamiento de la relacion laboral son las que
rigen en instituciones similares de otros pai-
ses. La norma incorpora también lo que la
tradicion y la ley ya han colocado en cabeza
de la institucion como entidad promotora del
desarrollo cientifico y cultural y le asegura
recursos permanentes para cumplir estas
funciones.

Por razones estrechamente ligadas a la in-
dole peculiar de las operaciones del Banco de
la Republica y por la capacidad técnica de la
Superintendencia Bancaria, como organismo
apropiado para vigilarlo, se ratifica lo dis-
puesto desde la fundacion del Banco por la
ley, en el sentido de adscribir a dicha Super-
intendencia la inspeccion y el régimen disci-
plinario de la entidad, de sus directores y de
sus trabajadores.

Es de anotarse que los directores y la ad-
ministracion del Banco de la Repiblica deben
sentirse satisfechos por el logro de una re-
glamentacién legal que permitird, sin duda,
un manejo claro, armonico y seguro de la
Institucién, para que continie cumpliendo,
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con la Junta Monetaria, las funciones de re-
gulador de la moneda y del crédito. No de
otra manera podria ser, ya que en la concep-
ci6én, estudio y conformacién del reglamento
constitucional que se estd resefiando, tuvie-
ron esencial participacién los directores del
Banco y juristas de la més alta prestancia,
después de que previamente el estatuto fue
estudiado y analizado durante varios meses
por el equipo téenico de la propia Institucién.

No hay lugar a equivocacién al pensar que
el Decreto, en un todo, recoge, como se sefia-
lara en las notas editoriales de la revista de
septiembre de 1978, la idea de que el Banco
continde orientando sus relaciones con las
entidades gubernamentales, de manera tal
que se observe la necesaria coordinacién de
la politica monetaria con la econémica y la
fiscal. Este criterio, aunado al funcionamien-
to de la Banca Central, sobre la base de la
autonomia que, en el marco general de las
instituciones piiblicas corresponde a un or-
ganismo de naturaleza tan especial como lo
es el Banco de la Repiblica, permitira ejer-
cer sana influencia en el delicado manejo mo-
netario.

Politica econdémica. Desde comienzos de
1977, el sistema bancario habia estado suje-
to a estrictos controles monetarios, entre
ellos a la medida de encaje marginal sobre
las exigibilidades de los bancos a la vista.
En las notas editoriales del mes de diciem-
bre, se explicaba cémo —a través del tiem-
po— tienden a debilitarse los instrumentos
de control monetario por su implantacién
prolongada e intensa. Por otra parte, de tiem-
po atrés, el sector financiero enfrentaba di-
ficultades en la captacién de recursos. Los
limites administrativos impuestos a las ta-
sas pasivas de interés estaban por debajo de
las expectativas de inflacién prevalecientes.
Los dineros prestables se orientaban, por lo
tanto, de manera creciente por canales dis-
tintos a los del mercado institucional. Las po-
sibilidades de extender los controles hacia
esos canales eran en la practica, muy remo-
tas.

Las autoridades monetarias se enfrenta-
ban asi a una disyuntiva, consistente en man-
tener el régimen vigente de encajes y tasas
de interés o recuperar la viabilidad de ejer-
cer el control monetario empleando otros ins-
trumentos. Se decidi6 por la segunda alter-
nativa, con el convencimiento de que un me-
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nor grado de control nominal implicard un
mayor control efectivo. Por esta razén, la in-
tervencién en el mercado abierto, por medio
de los titulos de participacién del Banco de
la Repiiblica ha tomado cada vez mayor im-
portancia, llegando a ser el 10% de la base
monetaria. Buena parte de este resultado se
ha logrado desde mediados de enero con una
reduccién de su rendimiento al 30% anual,
tasa inferior a la que hubo necesidad de re-
conocer en la Gltima parte del afio pasado.
Haber intentado estas operaciones con ren-
dimientos inferiores habria limitado severa-
mente la posibilidad de colocar los titulos,
cuando los incrementos previstos en la liqui-
dez monetaria hacian aconsejable su venta
al piblico.

En este orden de ideas, se comentan a con-
tinuacién las principales decisiones adopta-
das durante el mes de enero, las cuales se
concentraron en las politicas de encajes y de
tasas de interés del sistema financiero.

Tasas de interés. Las autoridades han op-
tado por permitir la libre determinacién de
las tasas de interés de los certificados de de-
p6sito a término de los bancos, las corpora-
ciones financieras y las compafiias de finan-
ciamiento comercial, asi como la de los prés-
tamos hechos con recursos provenientes de
su colocacién. La medida cobija las operacio-
nes ordinarias de libre disposicién y no abar-
ca el crédito de fomento que continta gozan-
do de condiciones especiales. Con ella se bus-
can varios objetivos simultdneamente, En
primer lugar se reconoce una realidad, pues-
to que las tasas médximas permitidas legal-
mente estaban siendo evadidas por procedi-
mientos indirectos, como la reciprocidad en
el caso del crédito o las comisiones cuando se
trataba de ahorros. En segundo término, se
busca canalizar por medio del mercado fi-
nanciero institucional, aquellos recursos que
se habian desviado hacia el sector extraban-
cario a causa de rendimientos diferenciales
favorables a este tltimo. En tercer término,
se espera avanzar hacia el logro de cierto
equilibrio entre la oferta de recursos presta
bles y la demanda por crédito. Finalmente, se
pretende armonizar el funcionamiento efec
tivo del sistema financiero con las interven-
ciones del Banco de la Repiiblica en el mer
cado monetario. Continuar estas operaciones
sin permitir a los intermediarios hacer los
ajustes del caso, entorpeceria el funciona

6

miento de las entidades crediticias e induci-
ria la movilizacién del crédito mediante ca-
nales no controlables por las autoridades.

Las decisiones en materia de tasas de in-
terés reflejan, por lo tanto, el convencimien-
to de las autoridades en el sentido de que una
regulacion efectiva de estas, apoyada en me-
canismos administrativos, solo es posible por
periodos cortos cuando se trata de corregir
desajustes temporales. Controles demasiado
prolongados inducen a los intermediarios y
a los particulares a idearse sistemas para
que el costo del crédito y el rendimiento del
ahorro reflejen las realidades del mercado.
De no ser asi el ahorro financiero se veria se-
riamente afectado, con graves perjuicios pa-
ra la capitalizacion del pais. El resultado, en
un término prudencial, serd muy positivo y
se espera que conduzca a una reduccién de
las tasas de interés como consecuencia de la
mayor competencia entre los intermediarios
del ahorro.

La utilizacién de tasas de interés reales
positivas para regular el crédito ordinario
de los bancos en el Banco de la Republica,
asi como su libre aplicacién en el caso, por
ejemplo, del certificado de cambio, cuyo ren-
dimiento desde comienzos de 1977 ha refle-
jado siempre las condiciones del mercado,
constituyen ilustraciones claras de la bondad
de esta politica y de su aplicacién en diversas
ocasiones. Las decisiones recientemente adop-
tadas por la Junta Monetaria sobre esta ma-
teria han tenido obviamente en cuenta las ex-
periencias favorables del pasado. Ellas re-
conocen que la politica de tasas de interés
tiene un efecto ampliamente aceptado sobre
el ahorro financiero. Este, a su vez, al au-
mentar, trae consecuencias favorables a la
estabilidad de los precios. Por lo tanto, estas
ventajas no deben desestimarse cuando se
quieren exaltar las supuestas bondades de la
fijacion arbitraria de las tasas de interés a
niveles incompatibles con la realidad.

La anterior politica requiere, naturalmen-
te, de un alto grado de moderacion y discipli-
na por parte de los intermediarios en la de-
terminacion de sus tasas de interés activas.
En el largo plazo estas tenderan a reflejar
la relativa abundancia o escasez de crédito.
Sin embargo, la naturaleza misma de los pro-
cesos de produccién y comercializacién hace
que, en el corto plazo, la demanda por recur-
sos financieros no responda rapidamente a la
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tasa de interés. La autoridad monetaria ve-
lard por evitar estas oscilaciones bruscas,
para lo cual la cooperaciéon de las entidades
crediticias es factor de gran importancia. Por
otra parte, la viabilidad ya demostrada de
las operaciones de mercado abierto permiti-
rian a la Junta Monetaria una intervencién
armoénica con la evolucion de tasas de interés.

Encaje. Se pone en vigencia desde finales
de enero la congelacién del encaje marginal
del 100% implantado desde enero de 1977,
y, se establece, a partir del 19 de febrero,
que el encaje legal de los establecimientos
bancarios sobre las exigibilidades en moneda
nacional, a la vista y antes de treinta dias,
serd del 18% para los primeros $ 130 millo-
nes. Para el monto que exceda esta suma, el
encaje se eleva del 45% al 50%, incremento
que se harid en forma gradual.

De esta forma se desmonta un instrumen-
to de gran importancia en el manejo mone-
tario de los Gltimos afios, pero que dada su
prolongada vigencia habia introducido serias
distorsiones en el funcionamiento de los ban-
cos y en los agregados monetarios. Hasta la
fecha de su vigencia, enero 31, se habian
congelado por este concepto recursos por va-
lor de § 54.136.3 millones. Al descontarse de
esta eifra la suma de $ 8.626.8 millones, que
constituye el aporte de recursos propios de
la banca tomado de dicho encaje para finan-
ciar actividades de fomento, queda un mar-
gen contraccionista neto de $ 45.609.5 millo-

nes, o sea, un valor equivalente al 59% de las
reservas para encaje del sistema baneario, en
igual fecha.

Debe recordarse que durante el tiempo que
se llevé a cabo la congelacion del 100% so-
bre los incrementos de las exigibilidades, los
aportes de recursos propios en operaciones
de fomento realizadas por los bancos libe-
raban parte de ese encaje. Dentro de la nue-
va reglamentacién este apoyo a la financia-
ci6n agropecuaria, industrial y de exportacio-
nes se mantiene, y se espera que adicional-
mente continte esta clase de respaldo al sec-
tor productivo por parte de los intermedia-
rios financieros. A finales de enero, la libe-
racion del requisito marginal, por concepto
de canalizacién de recursos hacia operacio-
nes de fomento, era del 16% de la congela-
cién neta a realizar, lo que aproximadamente
corresponde a unos $ 8.600 millones.

Situacién monetaria. Durante el primer
mes de 1980, los medios de pago se reduje-
ron en $4.000 millones (2.4%), lo que arro-
ja un saldo acumulado de $ 163.637 millones
en enero 26 (26.4%). La colocacién de ti-
tulos del Banco de la Repiblica en el mer-
cado monetario explica buena parte de la
baja registrada, a diferencia de lo ocurrido
en afios anteriores, en que la normalizacién
de los movimientos estacionales de fin de
afio determinaba el descenso que usualmente
registra la oferta monetaria en este perfodo.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos)

Base monetaria (A—B+4-C)

A—Activos del Banco de la Repiblica, ajustados...........oo00es
1. Reservas internacionales netas

2. Crédito domERLIOn ««vssvsrrverirsrsssarensssssressssnnssnss

a) Crédito neto Tesoral ....ovvvvvnerinrrnnnrenanicnnas e

b) Crédito resto sector piblico .......cvvvvvvvnrnvinennnas

¢) Orédito bruto bancos

d) Crédito bruto entidades de fomento (2).

e) Crédito bruto sector privado (3)

3. Otros activos netos

B—Pasivos no monetarios, ajustados
1. Obligaci en da extranjera, bancos ...........c0u00
2. Obligaciones entidades de fomento
3. Obligaciones sector privado .......ccvevsvnsivscesannsnsenes
4. Obligaci con titulos del Baneo de la Repiblica.........
b
[]

. Obligaciones externas a largo plazo ........vcvviiniuniann
. Tenencias interbancarims ..........cciiiiiiiiiniannnincnnns

Variacién mensual

Diciembre 29 Enero 26

1979 * 1980 * Absoluta %
131.996 126.547 —5.449 —41
212.680 215.326 2.646 1.2
167.282 178.949 6.667 4.0
48.8256 42.306 —1.519 —3.5
(—17.186) (—9.244) (—2.108) (—29.6)
(—16.076) (—15.3800) (776) (4.8)
(13.677) (15.068) (—614) (—4.5)
(48.115) (46.958) (—1.1567) (—2.4)
(5.245) (6.829) (1.584) (80.2)

1.578 —929 —2.502 ..
81.857 89.985 8.128 9.9
648 616 —32 —4.9
83.514 36.881 1.867 5.6
14.107 15.639 1.532 10.9
24.990 20.497 4.507 18.0
8.841 9.085 254 2.9
—243 —243 — —_
1.173 1.206 33 2.8

(1) Las cuentas en moneds extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en
cada fecha, (2) Comprende Caja Agrarin Banco Central Hipotecario, Corporacién Financiera y fondos financieros. (3) Compren.

de Federncién Nacional de Cafeteros, f 5
riacion o su explicacién no es significativa.
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o8, cooperativas y otros, * Cifras provisionales. ..

. No es posible calcular va-
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La utilizacién de los cupos de erédito en
el Emisor, por parte de la banca comercial
y las corporaciones de ahorro y vivienda ha-
cia finales de 1979 para solucionar los pro-
blemas de liquidez transitoria que acarrea
la baja estacional de depésitos, fue notable-
mente inferior a la ocurrida en afios ante-
riores. Este uso de recursos cuando se ha
hecho en el pasado en magnitudes conside-
rables, al revertirse en enero al Banco de la
Repiiblica como amortizacién, explica en for-
ma sustancial la baja mensual de M,. En =l
periodo bajo andlisis, la cancelaciéon del cupo
por baja de depésitos no fue un factor de-
terminante en el descenso de los medios de
pago. En cambio, si lo fue la colocacién de

titulos de participacién, los cuales lograron
recoger excedentes de liquidez de la econo-
mia, al incrementarse las ventas de estos en
$ 4.464 millones (63%) durante el mes.

Es importante destacar que los menores
desembolsos realizados con cargo a los re-
cursos de emision constituyen un aspecto
muy positivo de la politica monetaria des-
arrollada en 1979. Dicha politica fortaleci6
la captacién de recursos por parte de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda al mejorarse
la rentabilidad de sus instrumentos y otorgé
a los cupos de créditos del Banco de la Re-
publica, creados para solventar los proble-
mas de liquidez del sistema bancario, carac-
teristicas de recursos de tultima instancia.

Oferta monetaria

(Millones de pesos y porcentajes) (1)

Medios de pago(Mi)

Cuasi-dineros (CD) * Oferta monetaria

amplinda (Ms) **

Variacién 9%
Fin de enero Saldo
Afio Afio
corrido  completo

46.687 0.9 18.8

68.952 0.1 26.7

78.867 —0.7 83.8

101.202 —2.2 28.3

129.455 —4.0 27.9

163.637 —2.4 26.4

Variacién 9% Varincién 9

Saldo Saldo

Afio Afio Afio Afio

corrido  completo corrido  completo

22,109 7.4 60.7 68.646 2.9 30.6
83.626 7.7 52.1 92,677 2.7 8.9
49.921 7.6 48.6 128.778 2.4 39.1
67.182 9.6 34.8 168,384 2.1 30.8
91.961 5.4 36.9 221.416 0.8 31.6
120,009 6.6 80.56 283.646 1.2 28.1

* Incluye depdsitos de ahorro, certificados de depdsito y depésitos en las corporaciones de shorro y vivienda. ** Incluye M, més

cuasi-dinercs. (1) Cifras provisionales.

Al analizar los factores determinantes de
los medios de pago, se observa, en el mes de
enero, un efecto contraccionista de liquidez
por parte de la base monetaria por $5.448
millones (4.1%). Simultdneamente el multi-
plicador monetario pasa de 1.270 a 1.293. La
variacién del multiplicador monetario refle-
ja fundamentalmente la preferencia estacio-
nal por liquidez enfrentada en diciembre pa-
sado, que condujo a una disminucién men-
sual de $21.041 millones en el efectivo. De
esta forma el coeficiente del efectivo baja
de 0.6676 a 0.3918 durante enero. Este des-
censo compensa el crecimiento de 0.6454 a
0.6845 que se observa en la relacién de re-
serva bancaria/depodsitos en cuenta corriente.

Por su parte, la base monetaria refleja
fundamentalmente la intervencién en el mer-
cado de dinero a través de los titulos del
Banco de la Repiblica, $4.507 millones, va-
lor que en un 99% corresponde a los titulos
de participacién. La politica de austeridad
del sector publico en cuanto a utilizacién de
recursos, se evidencia en el crecimiento de
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$ 1.332 millones en sus disponibilidades en
el Emisor. La cancelacién de los recursos ob-
tenidos por la banca comercial y las corpo-
raciones de ahorro y vivienda con el fin de
enfrentar bajas estacionales de depésito, con-
tribuye con $ 3.294 millones al menor valor
del dinero de alto poder. Ademaés, la suscrip-
cion de titulos de encaje del FAVI crece
$ 1.568 millones; los depésitos previos a la
nacionalizacién de mercancias y aquellos pa-
ra la obtencion de licencias de cambio para
giro al exterior, muestran un avance de
$ 1.434 millones. Los movimientos anteriores
son los generadores del descenso mensual en
la base monetaria, que se ven parcialmente
neutralizados por el crecimiento de $ 6.667
millones (4.0%) en las reservas internacio-
nales. Esta mayor liquidez externa proviene
en gran parte de las exportaciones de café
v servicios.

En cuanto a la oferta monetaria amplia-
da, su saldo acumulado asciende a $ 283.646
millones para enero 26, al crecer $ 3.401 mi-
llones (1.2%) en el mes y $62.230 millones
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(28.1%) en afio completo. La evolucién de
los cuasi-dineros determina el incremento
mensual de M,, al avanzar $7.401 millones
(6.6%), para lograr un ahorro financiero
mediante los sustitutos inmediatos del dine-
ro por valor de $120.009 millones. Es asi
como los depdsitos de ahorro del sistema
bancario pasan a explicar el 39% del total
de cuasi-dineros, al registrar un saldo de
$46.235 millones, superior en $266 millo-
nes (0.6%) al existente en diciembre de

1979. Los depdsitos en las corporaciones de
ahorro y vivienda representan el 50% de los
cuasi-dineros, al lograr una captacion de
$ 60.096 millones, de los cuales $ 7.078 mi-
llones se obtuvieron en el transcurso de ene-
ro. Los certificados de depédsito a término
del sistema bancario ascienden a $ 13.678
millones que con aumento mensual de $ 57 mi-
llones pasan a constituir el 11% del total de
cuasi-dineros.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos)

Certificados de depésito

Depésitos de ahorro & término

Depdsitos de las corporaciones Total cuasi-dineros

de ahorro y vivienda

enero Variacién 9% Variacién 9% Variacién 9% Variacién 9%
Ssldy —mM8M8M8Mm -~ Saldo Saldo Saldo

Afio Afo Afio Afio Aifio Afio Afio Afio

corrido completo corrido  completo corrido completo corrido completo
1076. ... 9.638 0.2 19.0 8.176 19.9 9.206 11.7 64.6 22,109 7.4 60,7
1976...... 12.496 1.7 29.7 b.746 8.7 81.0 16.383 12.2 656.5 33.626 7.7 62.1
1977000 16.937 0.1 86.5 10.143 11.4 76.5 22.841 12.2 48.56 49.921 7.6 48.5
1978....00 24.544 1.5 A44.9 13.966 9.2 87.17 28.673 17.6 25.5 67.182 9.5 3.6
1978 cuvin 33.630 —0.1 87.0 16.869 3.9 20.7 41.472 18.6 4.6 91.961 8.4 86.9
1980...... 46,235 0.6 37.6 13.678 0.4 —18.9 60.096 13.4 44.9 120,009 6.6 30.56

(1) Cifras provisionales. (...) No es posible calcular variaeién o su explicacién no es significativa.

Es de anotar que a partir de febrero de
1980 entran en vigencia las medidas de libe-
ralizacién de tasas de interés y de crédito
del sistema financiero, que dardn lugar a
que los certificados de depésito a término no
solo de los bancos, sino de las corporacio-
nes financieras, les den un gran impulso a
los cuasi-dineros.

Crédito bancario (1)
(Millones de pesos y porcentajes)
Colocaciones *
Variacién 9% Variacion 9%

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo eorrido eompleto

1975... 88.604 0.6 30.2 43.180 4.8 36.2

1976... 47.146 —3.0 22.4 51.447 —2.6 19.1
1977.. 60.984 —0.3 20.4 67.599 1.9 81.4
1978... 87.682 0.2 43.6 94.401 1.0 89.6

114.396 —1.7 1.2
135.190  —0.7 18.2

1979... 104,322 —2.8 19.1
1980... 119.301 —2.8 14.4

* Incluye eartera. (1) Cifras provisionales,

Con respecto al crédito del sistema banca-
rio se registra un descenso de $ 996 millo-
nes (0.7%) en el mes, al alcanzar un saldo
acumulado de colocaciones bancarias de
$ 135.190 millones, superior en $20.794 mi-
llones (18.2%) al de igual fecha en 1979. El
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respaldo que las lineas especiales de crédito
del Banco de la Reptblica y de los fondos fi-
nancieros mantienen para esta clase de ope-
racién asciende en enero 26 a $ 48.698 millo-
nes lo que asegura un flujo considerable de
recursos para atender la promocién agro-
pecuaria e industrial.

Fondo Financiero Agropecuario. La contri-
bucién del sector agropecuario en la gene-
racién de ingreso nacional ha determinado
que los recursos asignados al sector sean de
particular consideracién dentro de la politi-
ca de crédito del gobierno. El producto agro-
pecuario en las Cuentas Nacionales tuvo una
participacion del 23.3% en el total estimado
para 1978. Dentro de este contexto el sector
agropecuario ha tenido prioridad en la cana-
lizacién de recursos del erédito de fomento.

El programa de crédito para las activida-
des financiables por medio del FFAP para
1980, aprobado por Resolucion 71 de 1979 de
la Junta Monetaria, alcanza un monto global
de recursos prestables de $ 15.817 millones.
Esta cifra es superior en 31.8% al valor
total de créditos aprobados en 1979. Con el
objeto de tener un marco de referencia del
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presupuesto para el presente afio, en el cua-
dro siguiente se sintetiza la actividad del
FFAP durante los tres dltimos afios en cuan-
to a créditos aprobados.

Créditos aprobados 1977-1979 y programa 1980

(Millonea da pesos)

1977 1978 1979 1980
Cultivos semestrales

Semestre A ......c00000 2.641.1 2.752.9 4.081.0 b5.410.0

Semestre B .......000as 3.664.9 3.472.9 4.792,2
Cultivos anuales ......... 78.6 84.8 134.0 (1)
Cultivos permanentes y se-

mipermanentes ......... 728.3 638.5 1.113,2 1.977.0
Pecunriol ......ccocraniss 2.102.3 2.988.6 3.810.3 4.580.0
Actividades complementa-

riaB ....ccerscenianaean 2.060.8 2.065.4 2.861.6 3.850.0

Total (8) vsssnwmevs 7.114.0 B8.526.1 12.000.0 15.817.0

(1) El programa de cultivos anuales se incluyé dentro del de
cultivos semestrales. (2) El total no incluye los créditos apro-
bados durante el semestre B de cada afio.

Como en afios anteriores, una parte consi-
derable (84%) estd orientada hacia los cul-
tivos de ciclo semestral, que tienen efecto en
la oferta de bienes a corto plazo. De otro la-
do la estructura del programa da una ma-
yor participacion al establecimiento de des-
arrollos agricolas de caricter permanentes y
semipermanentes.

Al analizar en detalle el programa para
cultivos de ciclo semestral se encuentra que
el 4rea estimada que se beneficiard con la
financiacion del FFAP es de 414.700 hecté-
reas, que representa un aumento del 12%
sobre el drea financiada en 1979. En cuanto
a los recursos destinados por cultivo, el
70.7% de los fondos disponibles lo absorben
tres renglones: arroz de riego, algodén y sor-
go. La distribucién porcentual en términos
generales corresponde a los presupuestos
aprobados en los afios anteriores,

Programa de créditos para cultivos transitorios
Semestre A -1980

Area por financiar Valor del pro-

(Miles Has.) grama FFAP

(Millones §)
Afondoll: venerevensriannran 4.0 4.4
Algodbn ...covvesvnrirasans 56.7 884.8
ATTOZ Tieg0 «civvnvvrsnnines 148.0 2.338.4
ATTOZ BECANOD ....vvesinnien 38.0 471.2
Cobada ..crevvivvnvonnnnnns 11.56 106.8
Frijol comfn .....co00nvinns 2.6 33.0
Hortalizas .....ccovvvnune . 2.0 60.0
Mals cisonsnssvennnsonnsnan 40.0 404.0
Mand ..iivovsiviveaseusinai 0.7 3.9
PRPR sivieeisiinuavadinivas 8.6 187.6
P I PRI Lol 70.0 595.0
Tabaco rublo ........ sussnsse 1.0 80.0
BEFR - won s pbnite s in b 8 ERIR SN A 80.0 285.0
THRD caxrevsrrysmvommnynnye 2.4 26.6
Totales ........ EURNERN 414.7 5.410.0
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El monto financiable por hectérea, de es-
tos cultivos, fue incrementado en un prome-
dio del 12.2% con relacion a valores vigen-
tes durante el segundo semestre de 1979. Es-
ta mayor financiacién compensa con creces
el crecimiento de precios registrado en el
periodo julio a diciembre del afio pasado, en
el cual el indice de precios al por mayor de
las materias primas presenté una variacién
del 7.4%.

Financiacién por hectirea

Semestre Semestre  Variacién

B-1979 A-1950 <%

$/Ha, $/Ha,
Ajonjolf .............. 7.500 8.600 14.7
Algodén ........000. 14.000 16.800 12.9
Arroz riego .......... 14.000 15.800 12.9
AITOZ BECANO .......... 11.000 12.400 12.7
Cebada o.ivoiviiiavaes 8.200 9.200 12,2
TEAI0d iiaaniiieivaiie 12.000 13.200 10.8
MR iiaeaaaveereat 9.000 10.100 12.2
ML sreenaehnnme = 5.000 5.600 12.0
PRDR v smammsnmsnnss 15.000 16.000 6.7
BOrg0 ..eiscrsnaeneins T.400 8.6500 14.9
BOYR - aiavenavdinavies 8.400 9.600 18.1
Trigo ...... s s 10,000 11.100 11.0

Con el pronunciamiento en materia de
crédito global, la Junta Monetaria modific6
las tasas anuales de interés para los usua-
rios del FFAP colocdndolas al 21% con ex-
cepcién de las relacionadas con ceba de ga-
nado bovino (24%) y con la compra de bo-
vinos de cria o leche (16.2% a 20%). Esta
medida tiene por objeto, en primer lugar,
reducir el diferencial de las tasas vigentes
con anterioridad a la medida (15% a 19%)
asf como, los efectos de la tasa de inflacion,
que se traduce en un alto subsidio para los
usuarios de los créditos otorgados por el
FFAP; y, en segundo término, aumentar los
recursos corrientes del FFAP para asi com-
pensar parcialmente los altos costos que im-
plican las nuevas fuentes de financiacién del
FFAP.

Situacion cambiaria. Durante los primeros
veinticinco dias del mes de enero las tran-
sacciones de cambio exterior sefialan un sal-
do positivo de US$ 160 millones, con lo cual
se eleva el nivel de los activos internaciona-
les a US$ 4.264 millones. Este resultado, que
supera un 65% al de similar periodo del afio
precedente, tiene como fuente principal la
cuenta de bienes y servicios debido al gran
dinamismo de los ingresos en cuenta corrien-
te los cuales alcanzan a contrarrestar, en for-
ma sustancial, los mayores egresos resultan-
tes de la politica de aceleracion de giros al
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exterior de nuestras importaciones ordina-
rias. En el solo mes de enero los pagos por
este concepto exceden en 56% el monto re-
gistrado en igual periodo de 1979.

Los reintegros de café, hasta el 25 de ene-
ro ascienden a US$ 176 millones, cifra que
rebasa en US$ 52 millones los correspondien-
tes del afio pasado. Este resultado es expli-
cable tanto por una cotizacién media més al-
ta de los precios en el mercado de Nueva
York —US$ 1.85 la libra en enero de 1980
frente a US$ 1.69 en el mismo mes del afio
anterior— como por el mayor niimero de sa-
cos despachados del grano, los cuales crecen
en cerca de 121.000.

A propésito de la cotizacion externa del
café, a principios del mes se reunieron en
la ciudad de Panam4 los paises integrantes
del Grupo de Bogot4, con el fin de evaluar
las actuales condiciones del mercado mundial
v establecer mecanismos que garanticen pre-
cios remunerados y estables para los paises
productores. Como resultado de esta confe-
rencia se cred una Compaifiia Comercializa-
dora del Café para lo cual se hicieron nue-
vos aportes de capital al Fondo ya consti-
tuido por dicho Grupo.

Por su parte, los reintegros por ventas al
exterior de productos distintos del café, que
en el curso de 1979 se caracterizaron por ser
superiores en todos los meses de 1978, en
lo corrido del presente afio ensefian un nivel
similar al de enero del ejercicio precedente
—1US$ 67 millones—. Sin embargo, el valor
de los registros de exportaciones aprobados
por el INCOMEX hasta el 24 de enero mues-
tran incremento de 14% al compararlo con
su similar de 1979. Esto se logr6 no obstante
que, con miras a procurar un abastecimiento
interno adecuado, se sometieron al régimen
de visto bueno por parte del INCOMEX al-
gunos productos alimenticios de oferta insu-
ficiente en el mercado doméstico.

Cabe destacar ademas los ingresos por ser-
vicios y transferencias, los que hasta el 25
de enero ascienden a US$ 138 millones, supe-
riores en 162% a los de igual lapso en 1979,
consecuencia del avance que experimentan
especialmente los flujos provenientes de tu-
rismo e intereses. Estos tltimos ascienden a
US$ 41 millones, casi en su totalidad prove-
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nientes del rendimiento de la inversién de
activos internacionales en el exterior.

Los egresos corrientes también muestran
un desarrollo muy favorable —US$ 100 mi-
llones mas que en 1979— a causa, funda-
mentalmente, de las mayores erogaciones por
importaciones de bienes, al llegar estas a
US$ 217 millones, cuando en el mismo pe-
riodo del afio precedente solo alcanzaron a
US$ 139 millones. Dicho resultado procede,
en gran medida, de la conjugacién de las si-
guientes circunstancias: las determinaciones
tomadas por la Junta Monetaria a mediados
de 1979 con el fin de acelerar los pagos al
exterior; el crecimiento de los giros por com-
pras de gasolina —US$ 25 millones contra
US$ 5 del afio pasado—; vy, el avance en el
valor de los registros aprobados por el IN-
COMEX durante 1979, de los cuales, los re-
embolsables aumentaron en ese afio en méas
del 40%, situacién que se refleja en el nivel
de las cancelaciones al exterior, teniendo en
cuenta, obviamente, el rezago entre el mo-
mento en que se aprueba el registro y aquel
en que se efectia el pago.

Los desembolsos por concepto de servicios,
que totalizan US$ 55 millones, muestran
un incremento por efecto de los pagos de in-
tereses de la deuda publica y privada que, en
conjunto, ascienden a US$ 33 millones.

La cuenta capital, a su turno, contribuye
aproximadamente con el 30% de la variacién
de las reservas al producir superavit de US$
47 millones, casi el doble del obtenido hasta el
25 de enero del aiio pasado. Este superavit se
origina en el sector privado, en algunas ope-
raciones del Banco de la Reptblica y, especial-
mente, en la asignacién de derechos especia-
les de giro otorgada al pais en este mes en
cuantia de US$ 24 millones. Dicha asignacién
hace parte de una nueva emisién del Fondo
Monetario Internacional, cuya distribucién es
proporcional al aporte de cada uno de los pai-
ses en dicho organismo.

En cuanto al capital oficial, en esta
oportunidad, tanto los desembolsos como las
amortizaciones se reducen en alrededor del
50% respecto a enero 25 de 1979, ocasionan-
do una reduccién de su déficit de US$ b a
US$ 2 millones, en las mismas fechas.
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Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta enero 25

1978 1979 1080
I—Ingresos corrientes ......... 207.9 246.6 393.6
Exportaciones ............... 162.2 191.0 242.7
[y 0 (PO R e S T 126.7 124.1 176.1
Otros productos ............ 35.5 66.9 66.6
Oro y capital petréleo...... 1.6 3.0 13.1
Bervielod ...covverivariveanias 44.2 52.6 137.8
II—Egresos corrientes .......... 203.6 180.8 280.8
Importaciones ............... 167.3 138.9 216.8
Petréleo para refinacién..... 6.7 — 8.8
Bervielos .....iiiviciiiiiiain 20.6 41.9 66.2
III—Saperivit (+) o défieit (—) 4.3 65.8 112.8
IV—Movimientos de capital....... 3.0 24.9 46.7
V—Variaciin de las reservas
(II4+IV o VII—VI) ....... 7.3 90.7 159.5
VI—Saldo reservas brutas, diciem-
bre afio anterior ............ 1.535.6 2.492.6 4.114.3
VII—Saldo reservas brutas ...... 1.842.9 2.583.3 4.273.8

El endeudamiento comercial privado exter-
no. En el curso de los Gltimos afios, los re-
cursos para la financiacién de las importa-
ciones obtenidas por medio de bancos y cor-
poraciones financieras, han adquirido, dentro
del total de operaciones pasivas de dichos in-
termediarios, una participacién mayor, atri-
buible al dinamismo del comercio exterior y
a los diferenciales entre tasas de interés in-
ternas y externas,

Este mecanismo de financiacién de corto
plazo, ha sido objeto de diversas modificacio-
nes por parte de las autoridades monetarias
para estimularlo en épocas de escasez de
divisas o desestimularlo en ecircunstancias
de abundancia de reservas internacionales.
De esta forma, durante los Gltimos cuatro
afios, y a raiz de la favorable coyuntura de
reservas que se viene presentando, se han
impuesto diversos mecanismos de control a
este tipo de financiaci6n.

Tales disposiciones han repercutido en el
nivel de endeudamiento externo, pues de un
saldo de US$ 651 millones de exigibilidades
en moneda extranjera de la banca en diciem-
bre de 1976, se desciende a US$ 467 millones
en diciembre de 1977 y se mantiene alrededor
de ese nivel durante 1978. Las corporaciones
financieras muestran una tendencia creciente
en el endeudamiento externo a corto plazo, del
orden de los US$ 48 millones en 1976, US$ 62
millones en 1977 y US$ 98 millones en 1978.

Las medidas de regulacién al endeudamien-
to externo de los intermediarios, si bien con-
tribuyeron a reducir este tipo de créditos,
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estaban propiciando una transferencia hacia
otros canales de financiaciéon. Especificamen-
te, es el caso de la financiacion con recursos
del exterior por medio de las lineas directas
de los bancos extranjeros que actian por in-
termedio de oficinas de representacion. Estos
no enfrentaban ninguna clase de control mo-
netario sobre sus actividades. Por este mo-
tivo se tomaron medidas encaminadas a de-
volverle al sistema financiero colombiano su
participacién en el otorgamiento de crédito
para importaciones. De esta manera se bus-
caba que pudiera competir més favorable-
mente con la banca extranjera. Esto se logro,
aunque a costa de la reactivacién de dicho
crédito, el cual ha aumentado desde marzo
de 1979 a una tasa promedio trimestral del
20%. Sin embargo, para evitar un endeuda-
miento excesivo, se ha seguido una politica
que, por medio de los componentes del costo
del crédito externo, guarde relacién con el
precio de recursos alternativos de origen do-
méstico.

Precios. La inflacién fue quizds el fend-
meno econémico mAs generalizado a mnivel
mundial de la segunda mitad de la década
de los afios setenta. Paises con tasas de cre-
cimiento en precios tradicionalmente bajas,
como Inglaterra y los Estados Unidos, en-
frentaron ritmos crecientes de inflacién espe-
cialmente en los tltimos afios de ese perio-
do. Otras naciones con mayor estabilidad tra-
dicional, como son Suiza y Alemania, vieron
asimismo incrementar sus precios a ritmos
muy superiores a los pasados, aunque man-
teniendo un grado relativo de estabilidad.
Incluso las naciones socialistas se han visto
forzadas a aceptar alzas generales de precios,
dentro de un sistema econémico que, en prin-
cipio, no deberia experimentarlas. Finalmen-
te, aquellos paises cuyas economias se habian
caracterizado por la inestabilidad de precios,
vieron incrementar sensiblemente sus tasas
de inflacién.

No existe consenso del por qué de este pro-
ceso generalizado a nivel mundial. Los su-
puestos mecanismos de transmisién de la
inflacién internacional son diversos y, hasta
el momento, insuficientemente estudiados.
Sin pretender explicar la experiencia colom-
biana de los dltimos afios sobre la base de
lo ocurrido en el resto del mundo en materia
de precios, resulta evidente que los andlisis
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de las coyunturas de precios en el pais deben
evaluarse teniendo presente dicho fenémeno.

El estudio de la evolucién de los precios
en Colombia durante 1979, asi como el de las
previsiones que pueden hacerse para 1980,
revelan ciertos fenémenos que se destacan
como ingredientes bésicos del proceso. Entre
ellos cabe mencionar el crecimiento en los
precios de los hidrocarburos, las alzas gene-
ralizadas en los salarios y los costos crecien-
tes, por el fenémeno mundial antes deserito,
de gran parte de los bienes importados. Otro
elemento que debe tenerse presente es el de
la inercia que, tanto en Colombia como en
otras regiones con economias de mercado,
tiende a mostrar el proceso inflacionario. Es-
te puede acelerarse con relativa rapidez. El
proceso contrario, el de la disminucién en el
ritmo de la inflacién es més lento, y depende
del grado de desajuste en la estructura de
precios relativos.

Como se vera més adelante, la evoluecién
de los precios durante el mes de enero mues-
tra una tendencia que puede interpretarse
como favorable. Los esfuerzos hechos en ma-
teria de control de la demanda efectiva a lo
largo de 1979 comienzan, al parecer, a mos-
trar sus frutes. No obstante, el mecanismo
de inercia a que se acaba de hacer referen-
cia, da pie para pensar que el proceso apenas
se inicia y que los controles a la demanda
deberan mantenerse para lograr una reduc-
cién importante y permanente en el ritmo de
inflacién.

En el mes de enero, el indice de precios al
consumidor registra un aumento del 2.56%
para el nivel de ingresos medios y 2.3% para
el nivel de ingresos bajos; en términos anua-
les ello representa ascensos de 25.9% vy
28.3% para los grupos sociales antes men-
cionados, en su orden. Es de anotar que las
tasas anuales resultan inferiores a las de
26.5% y 29.8% registradas hacia finales de
diciembre del ano pasado. Se destaca, en los
resultados comentados, la baja que presen-
tan las variaciones de precios de los bienes
alimenticios, si se comparan con aquellas del
periodo 1974-1979; su nivel se sitia, en este
mes, por debajo del obtenido en cada uno de
los afios de ese periodo, con excepeién del ano
1978, que como es sabido fue un afio en que
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el sector agropecuario registré un aumento
atipico en su produccién.

Comentario especial, en la evolucién men-
sual observada, lo constituye el crecimiento
inusitado (3.1%) que muestran los bienes
misceldneos, para el grupo de ingresos me-
dios, cuya tendencia se aparta de aquella del
periodo 1974-1979, época en la cual las alzas,
para dicho grupo, habian oscilado entre 0.2
y 1.7%. Esta variacion se explica fundamen-
talmente por las alzas registradas en el sub-
grupo de “distracciones”, especificamente, las
entradas a cines, las cuales muestran varia-
ciones de un 40% en promedio, explicando
este solo factor un poco méas de la tercera
parte de la variacién total del indice en di-
cho mes.

Indice nacional de precios al consumidor.
Nivel de ingresos medios (empleados)

Variaci P les (L)

Enero Total Ali-  Vivien- Ves- Misce-

mentos da tuario  léneo
U veviasns BB 4.2 2.1 0.5 0.3
B o s 2.3 3.4 1.8 0.3 1.6
Wil onmvmsneve Bl 3.6 2.6 0.2 0.5
1977 ... . 3.2 3.3 2.2 0.3 0.2
1998 Loailias 1.4 1.2 2.0 0.5 14
1979 ..ooiiiiien. 8.0 4.6 3.2 0.9 0.7
1980 ..ieiiiranss 2.5 2.9 2.2 0.9 3.1

Por su parte, los indices de precios al por
mayor, en el mes de enero, muestran una evo-
luciéon muy favorable, El total de bienes que
conforma la canasta de este indice muestra
un incremento mensual del 1.1%, distribu-
yéndose su crecimiento por categorias de bie-
nes, asi: materias primas, 0.7% ; bienes de
consumo, 1.5% y bienes de capital, 0.6%. Al
comparar la variaciéon mensual con la de afios
precedentes no seria arriesgado afirmar que
se ha presentado un descenso en la evolucién
de este indice. La tasa anual se sitia en
25.6%, nivel que se compara satisfactoria-
mente con el alcanzado durante el afio 1979
v que acentia marcadamente la tendencia de-
creciente que se inici6 desde el mes de no-
viembre de ese afo. La permanencia de esta
tendencia descendente comienza a tener sus
efectos favorables sobre los precios al consu-
midor, los cuales deben continuar benefician-
dose de la misma en los meses venideros.
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Indice de precios al por mayor del comercio.
Variaciones porcentuales (1)

Enero Total Materias  Bienes de Bienes de
P consumo capi
T . ovenevnanan - 4.7 6.3 2.1 6.5
BT .iiiiveansins 3.1 1: 5.7 0.4
W8 coasvvinaian . 2.7 3.8 2.3 1.5
IWTT e % 0.9 —0.8 2.9 1.5
T8 iesiiaanin 4s 2.7 8.6 1.8 8.5
1019 ..o s 3.8 3.3 4.6 2.5
18R .. popesiasinn 1.1 0.7 1.6 0.6

{1) Sa refiera a la varincién mensual.

Salario minimo. El pasado 13 de diciembre
los representantes del gobierno, de los patro-
nos y de los trabajadores lograron un acuer-
do que favorece a gran parte de la poblacién
asalariada del pais. Fue asi como se autoriza-
ron reajustes de 33.8% en el salario minimo
que regia desde el 2 de enero de 1979, para
el sector primario y de 30.4% para el resto
de sectores de la actividad econémica. Las
nuevas asignaciones minimas se sitidan en
$ 140 y $ 150 diarios, respectivamente, lo que
equivale a $ 4.200 y $ 4.500 al mes.

Los reajustes se hicieron efectivos a partir
del 2 de enero del presente afio y buscan res-
taurar el poder de compra de los ingresos de
los trabajadores, disminuido a consecuencia
del aumento en el nivel general de los precios
durante 1979, periodo de vigencia de las an-
teriores asignaciones minimas.

Logro importante del acuerdo comentado,
es la inclusién en el nivel salarial mis alto
($ 4.500 mensuales) de un grupo considera-
ble de ciudades con mas de cincuenta mil ha-
bitantes y otras que, aunque no alcancen esta
cifra, justifica ser consideradas en dicho ni-
vel. De esta manera se pretende que el aumen-
to en los salarios bésicos cobijen a un mayor
niimero de trabajadores no organizados.
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Conviene anotar que por primera vez des-
de su constitucién, el Consejo Nacional de
Salarios adopta mecanismos de control de
precios tendientes a defender las nuevas asig-
naciones minimas. Con tal fin, se creé el Con-
sejo Nacional de Abastecimientos y Precios,
integrado también por delegados del gobier-
no, de los empleadores y de los asalariados,
el cual tendrd como responsabilidad un ade-
cuado abastecimiento, a precios oficiales, de
un buen nimero de articulos de primera ne-
cesidad.

Salario minimo legal diario (1)

Sectores de actividad econémiea

A partir de: ! B
Pesos Variacién Pesos Varia-
% cién 9%
Altos (2)
1974 Noviembre Wi 34.00 —_ 40,00 —
1976 Julio B0.... 44.00 29.4 62.00 30.0
1977 Enero ' SRXRRA &0.00 13.6 59.00 13.5
Agosto Yiwsane 53.00 6.0 62.00 6.1
Noviembre ) (p— 67.00 26.4 78.00 25.8
1978 Mayo | e 78.50 0.7 86.00 10.3
1979 Enero Risowney 105.00 42.9 115.00 33.7
1980 Enero Biswass 140.00 33.8 150.00 30.4
Bajos (3)
1974 Noviembre Bocaiin 34.00 — B7.00 -
1976 Julio 80...... 4.00 29.4 45.00 20.7
1977 Enero Liswes. 60,00 13.6 55.00 14.6
Agosto Lo ovens 63,00 6.0 58.00 5.6
Noviembre ) Dp— 67.00  26.4 73.00 26.9
1978 Mayo | 73.50 0.7 80.50 10.3
1979 Enero A 105,00 42.9 105,00 30.4
1980 Enero Soiivis 140.00 33.3 140.00 33.3

(1) Caleulos efectuados sobre asignaciones salarinles fijadas
por Decretos 2394 de noviembre de 1974, 1623 de julio de 1976,
2371 de octubre de 1977, 2831 de diciembre de 1978, 3189 de di-
ciembre de 1979, (2) Los salarios altos corresponden a las asig-
naciones fijadas en ciudades capitales y municipios anexos.
(3) Los salarios hajos corresponden a las iones fijadas
para el resto de munieciplos, I: Agricultura, ganaderia, silvicul-
turn, caza y pesca. II: Sectores de actividad econémica dife-
rentes al primario,
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Indicadores econémicos

Banco de la Repéblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en sl
Crédito interno monetarios Obligs- mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | clones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos sis- Cartifi-
cionales | Sector | comer- | des de | privado | (neto) Billetes tema alargo | Titulos | Titulos eados
netas piblico | cinles | fomento | (neto) @) en circu- | bancario | plazo |de parti-| canjea- de
(neto) (neto) (neto) (1) lacién otros cipacién bles eamblo
(1 ) depdsitos
Millones de pesos
10.418 9.623 7.846 8.980 —1.878 1.692 21,5689 16,704 3.606 800 930 157
40.804 6.362 7.099 8.767 —403 290 29.607 23.336 4.961 840 5.981 274
£9.626 3.784 13.490 16,718 —b6.267 —1.471 41.341 82.731 6.429 —— 2.917 13.370
| 99,274 —1.006 18.124 20.460 —b5.194 —2.245 b54.468 46.808 7.723 — 3.418 12.911
.| 176.606 —23.364 13.223 14.691 —8.168 —T7.,0738 68.678 62.146 9.426 T7.066 5.769 12.844
1979 Julio.....| 189.716 —19.014 12.330 .838 —8.396 164 29.478 68.711 8.113 —_— 10.066 12.272
Agosto..| 142,802 —21.260 18.268 12.818 —0.026 1.087 38.025 9.726 B.241 — 12.111 11.116
Sepbre..| 144,980 —20.184 12.900 12.439 —8.242 1.906 38.374 71.411 B.814 1.211 14.022 10.617
Octubre] 149,728 —21.581 12.710 12.70 —8.912 5.5606 42.378 70.842 8.898 2.795 13.068 12.668
Novbre.| 164.688 —26.924 2.879 16.328 —10.272 8.007 456.536 68.610 8.690 5.190 8.180 2.400
chbl'l..1 176.606 —23. 13.228 14.691 —8.168 —7.078 68.678 62.146 9.426 7.066 5.768 12.844
— . Ofﬁ G?loea- Ingreso de divisas Egreso de divisas
u Base edioa | Cuasi- | moneta-| ciones
plicador | mone. | de pago | dineros | ria am- | del sis- Por exportaciones
mone- taria — 18) plinda | tema Impor-
Perfodo tario . . . —Ms— |bancario Otros | Otros | Total |taciones| Otros | Total
. [ L Café pro-
4) ductos
Millones de pesos Millones de USS
58.916 81.231 90.148 62.760 636 79 914 2.828 1.817 894
70,888 45.953 125.336 66,321 a8 736 1.850 3.003 1.238 1.148
108.608 61.161 164.664 93.437 1.447 7956 1.608 8.8R0 1.772 1.414
184.800 B84.994 219.884 116.367 1.702 866 1.942 4.510 2.110 1.748
167.637p 112,609p 280.246p 136.187p 1.774p 1.276p 3.410p 6.460p 2.64Tp 2.291p
1979 Julio.... 1,8167p 109.285 143.788p 103.729p 247.617p 124.685p 101 114 282 487 234 192
gom 1,3821p 108.878 146.089p 106.920p 251.959p 126.928p 137 181 285 503 225 187
Sepbre....] 1,3366p 110.932 148.162p 111.867p 260.019p 129.496p 177 BS 227 487 280 192
Ol:f-ubm 1,8486p 114.882 1568.670p 114.287p 267.907p 131.441p 178 1238 820 621 278 234
Novbre.... .828‘99 116.817 1568.288p 112.960p 266.198p 134.478p 207 107 287 601 261 223
Dicbre.....| 1.2700p 131.906 167.637p 112.600p 280.246p 136.187p 248p 120p 881p T08p 288p 220p 468p
Café Indiee de precios (1870 = 100)
Reservas |Certificado T c:n]ae::;o en ::af:lnl Almc'nd::u-
!rintnrnl:'- decgmhio. ¥ Suaves Bules de
clonal mpra olumen colom- Segtlin origen
netas * . exportado | Pergamino| bisnos Bogotd.
Perfodo corrlente | (MAMS) it Cotizacién
en el pafs | en Nueva de
York Total Naclonal | acelones
Importados| Exportados . empleadoa .
Miles de | Pesos por | US$ por . . .
Millones | Pesos por | sacos de | cargm de libra de
de US$ USss 60 kg. 126 kg. 453,86 gr.
647 32,96 B8.176 2.728,19 0,82 320 342 811 280 ‘I‘g
1.166 36,32 6.290 6.532.38 1.58 366 626 296 200 §
1,830 37,96 5.323 7.179.08 2.40 408 a6 471 382 119
2.482 41,00 9.034 7.200,00 1,856 496 6468 5§78 457 194
4.107p 44,00 11.131 7.269,61 1,88 597 858 739 678 a7
3.468 42,76 952 7.142,68 2,11 560 712 684 581 208
8.569 42,88 1.008 7.840,00 2,09 566 806 702 540 216
8.624 48,00 B76 7.718,88 2,21 576 837 712 551 222
8.736 43,23 1.087 7.900,00 2,14 582 833 121 §57 250
3.862 43,68 762 B.066,67 2,11 589 Bdl 730 (1] 269
4.107p 44,00 858 8.216,18  2.04 597 868 789 578 247
Goblerno Central (£) Produceién
Energia Actividad
‘“‘“l:’ —l— Gi“"" i Petrsleo [ Oro | eléctrica. | | Lingotes o | ifiea-
od cap uncio- crudo com- nsumo slicar acero | Cemen ora
Perlodo | Corrientes| 7 (g0 | N ento | Inversion | 755 pras) 19) (10)
pesos Miles de | Miles de | Millones Indas Miles
Mitlonas:ge barriles lonzas troy| de kwh Miles de tone de m?
1976 38.442 10.191 26.183 18.168 67.269 311 8.682 970 268 3.091 B.434
1976 8.832 6.702 36.012 12.31% 53.376 00 9.720 928 252 3.612 3.769
1977 63.417 1.941 41.8374 16,223 50.222 263 9.676 /72 209 8.208 4.406
1978 ... 84.085 3.139 67.220 20.978 47.742 268 10.648 1.027 266 4.158 5.217p
1979 .ooee (a3} (ess) {evid {...) 45.208 266 (iae) 1.084 284 4.267 4.166p
1979 Juliow.ccnirass 11.118p 975p 7.848p 1.924p 3.828 26 o 9 24 260 899p
Agosto....| 6.090p 642D  6.474p  2.342p  4.081 18 99 24 894 807p
Sepbre.......| {--:) ave) 8.715 27 wa 88 23 361 418p
Octubre..... [) awin) 8.868 28 i 100 24 349 396p
Nwiambn.. aae ves) e | 3.717 26 100 21 331 329p
Diciembre...| end) {s00) 3.796 23 s} 83 24 348 309p
1) No incluye pasivos mnnlt.u-lol. 2 Indnn tenencias in- efectivas, (6) Com : crédito bruto externo, interno del
'ltat}h cuenta 1 de el nldu de B-meo de |a Reptbliea, particulares y Fondo hnbl]jud&n.
Tesoreria y ot.rus utivu netos, (l) Indun depésitos de: ‘{ No incluye amortizacién de la dn I) Bl.rrll. de 42
rro, a término ( mz cor de shorro vl- gulones US. (9) 14 ciudades. (10) 7 ciudades. puhb.
vienda, (4) Inelu.n In cuasi-dineros. (5] Omnz-
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