
· NOTAS 

EDITORIALES 

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

Reglamento Constitucional~ para el Institu­
to Emisor. El Banco de la República, al esti­
lo de lo que sucede con los más prestigiosos 
bancos centrales del mundo, ha contado y 
cuenta con una organización cuya solidez le 
ha permitido cumplir en forma segura y ro­
deado de la mayor respetabilidad por la opi­
nión pública, las importantes funciones deri­
vadas del ejercicio de su facultad de emisión. 
A lo largo de su vida institucional ha influi­
do indudablemente en el desenvolvimiento 
de la economía nacional y, a su vez, ha sabido 
asimilar la evolución normal de las institu­
ciones, sin perder sus características esencia­
les. 

Han transcurrido siete años desde la pró­
rroga de duración del Banco y del contrato 
de emisión con el gobierno nacional. Duran­
te estos años ha sido fértil la jurispruden­
cia sobre el banco, lo mismo que la experien­
cia cotidiana en la operación de la entidad. 
Estos factores han permitido enriquecer y 
precisar los conceptos sobre la organización 
y funcionamiento del banco central de emi­
sión en nuestro país, para mejorarlo, sin que 
ello implique modificación 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 señor 
presidente de la República hace uso de su 
facultad interventora sobre el Banco y pre­
cisa, en este reglamento constitucional, las 
características propias que siempre lo han 

distinguido, al definir su origen constitucio­
nal y específico, su calidad de ente de dere­
cho público económico, con naturaleza única y 
patrimonio independientes, que ejerce con ex­
clusividad el atributo de emisión del Estado, 
es el guardián de las reservas internaciona­
les y el ejecutor de la política monetaria. 

Al establecerle una órbita legal propia, 
dentro de la cual desenvuelve su actividad, se 
ratifica en el Decreto la autonomía adminis­
trativa y la organización muy particular que 
lo orientan. 

Reproduce además 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 República y señala 
entre las características formales de ellos, la 
de llevar las firmas del Representante legal 
y del Secretario de la Entidad, por la razón 
elemental de ser ella la única responsable de 
la emisión, como siempre ha ocurrido desde 
su fundación. 

A la junta directiva, como máxima auto­
ridad que es, se le precisan importantes atri­
buciones para el manejo del Banco como eje­
cutor de la política 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 económico que han 
venido adscribiéndose a la institución por las 
distintas disposiciones legales, pero se tiene 
la precaución de delimitar dichas funciones, 
a fin de hacerlas compatibles y adaptables a 
las regulaciones monetarias. 

Refrenda además esta norma el marco del 
interés público y del beneficio de la economía 
nacional, ajenos a propósitos especulativos, 
dentro del cual debe operar el 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 más serios bancos centrales 
del mundo. 

Se señala para el Banco un molde de con­
tratación propia, para que pueda cumplir a 
cabalidad sus responsabilidades en materia 
de operaciones financieras y de otra índole, 
en el ámbito 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 relación jurídica laboral deriva­
da del contrato de trabajo, al sujetarla al 
Código 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 
precisión, 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 están llamados a desempe­
ñar. Ello lleva necesariamente a su califi­
cación como empleados de confianza. 

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

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

Es de anotarse que los directores y la ad­
ministración del Banco de la República deben 
sentirse satisfechos por el logro de una re­
glamentación legal que permitirá, sin duda, 
un manejo claro, armónico y seguro de la 
Institución, para que continúe cumpliendo, 
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con la Junta Monetaria, las funciones de re­
gulador de la moneda y del cré<iito. No de 
otra manera podría ser, ya que en la concep­
ción, estudio y conformación del reglamento 
constitucional que se está reseñando, tuvie­
ron esencial participación los directores del 
Banco y juristas de la más alta prestancia, 
después de que previamente el estatuto fue 
estudiado y analizado durante varios meses 
por el equipo técnico de la propia Institución. 

No hay lugar a equivocación al pensar que 
el Decreto, en un todo, recoge, como se seña­
lara en las notas editoriales de la revista de 
septiembre de 1978, la idea de que el Banco 
continúe orientando sus relaciones con ias 
entidades gubernamentales, de manera tal 
que se observe la necesaria coordinación de 
la política monetaria con la económica y la 
fiscal. Este criterio, aunado al funcionamien­
to de la Banca Central, sobre la base de la 
autonomía que, en el marco general de las 
instituciones públicas corresponde a un or­
ganismo de naturaleza tan especial como lo 
es el Banco de la República, permitirá ej er­
cer sana influencia en el delicado manejo mo­
netario. 

Política económica. Desde comienzos de 
1977, el sistema bancario había 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 cómo -a través del tiem­
po- tienden a debilitarse los instrumentos 
de control monetario por su implantación 
prolongada e intensa. Por otra parte, de tiem­
po atrás, el sector financiero enfrentaba di­
ficultades en la captación de recursos. Los 
límites administrativos impuestos a las ta­
sas pasivas de interés estaban por debajo de 
las expectativas de inflación 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 práctica, muy remo­
tas. 

Las autoridades monetarias se enfrenta­
ban así a una disyuntiva, consistente en man­
tener el régimen vigente de encajes y tasas 
de interés o recuperar la viabilidad de ej er­
cer el control monetario empleando otros ins­
trumentos. Se decidió por la segunda alter­
nativa, con el convencimiento de que un me-
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nor grado de control nominal implicará un 
mayor control efectivo. Por esta razón, la in­
tervención en el mercado abierto, por medio 
de los títulos de participación del Banco de 
la República ha tomado cada vez mayor im­
portancia, llegando a ser el 1 O% de la base 
monetaria. Buena parte de este resultado se 
ha logrado desde mediados de enero con una 
reducción de su rendimiento al 30% anual, 
tasa inferior a la que hubo necesidad de re­
conocer en la última parte del año pasado. 
Haber intentado estas operaciones con ren­
dimientos inferiores habría limitado s€vera­
mente la posibilidad de colocar los títulos, 
cuando los incrementos previstos en la liqui­
dez monetaria hacían aconsejable su venta 
al público. 

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

Tasas de interés. Las autoridades han op­
tado por permitir la libre determinación de 
las tasas de interés de los certificados de de­
pósito a término de los bancos, las corpora­
ciones financieras y las compañías de finan­
ciamiento comercial, así como la de los prés­
tamos hechos con recursos provenientes de 
su colocación. La medida cobija las operacio­
nes ordinarias de libre disposición y no abar­
ca el crédito de fomento que continúa gozan­
do de condiciones especiales. Con ella se bus­
can varios objetivos simultáneamente. En 
primer lugar se reconoce una realidad, pues­
to que las tasas máximas 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 habían desviado hacia el sector extraban­
cario a causa de rendimientos diferenciales 
favorables a este último. En tercer ténnino, 
se espera avanzar hacia el logro de cierto 
equilibrio entre la oferta de recursos presta 
bies y la demanda por crédito. Finalmente, se 
pretende armonizar el funcionamiento efec 
tivo del sistema financiero con las interven­
ciones del Banco de la República en el mer 
cado monetario. Continuar estas operacione~ 
sin permitir a los intermediarios hacer los 
ajustes del caso, entorpecería el funciona 
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miento de las entidades crediticias e induci­
ría la movilización 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 
regulación efectiva de estas, apoyada en me­
canismos administrativos, solo es posible por 
períodos cortos cuando se trata de corregir 
desajustes temporales. ControlBS 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 así el ahorro financiero se vería se­
riamente afectado, con graves perjuicios pa­
ra la capitalización del país. El resultado, en 
un término prudencial, será muy positivo y 
se .espera que conduzca a una reducción de 
las tasas de interés como consecuencia de la 
mayor competencia entre los intermediarios 
del ahorro. 

La utilización de tasas de interés reales 
positivas para r€gular el crédito ordinario 
de los bancos en el Banco de la República, 
así como su libre aplicación 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 política y de su aplicación 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 política 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 
fijación arbitraria de las tasas de interés a 
niveles incompatibles con la realidad. 

La anterior política requiere, naturalmen­
te, de un alto grado de moderación y discipli­
na por parte de los intermediarios en la de­
terminación de sus tasas de interés activas. 
En el largo plazo estas tenderán a reflejar 
la relativa abundancia o escasez de crédito. 
Sin embargo, la naturaleza misma de los pro­
cesos de producción y comercialización hace 
que, en el corto plazo, la demanda por recur­
sos financieros no responda rápidamente a la 
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tasa de interés. La autoridad monetaria ve­
lará por evitar estas oscilaciones bruscas, 
para lo cual la cooperación de las entidades 
crediticias es factor de gran importancia. Por 
otra parte, la viabilidad ya demostrada de 
las operaciones de mercado abierto permiti­
rán a la Junta Monetaria una intervención 
armónica con la evolución de tasas de interés. 

Encaje. Se pone en vigencia desde finales 
de enero la congelación del encaje marginal 
del 100o/o implantado desde enero de 1977, 
y, se establece, a partir del 1 Q de febrero, 
que el encaje legal de los establecimientos 
bancarios sobre las exigibilidades en moneda 
nacional, a la vista y antes de treinta días, 
será 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 hará en forma gradual. 

De esta forma se desmonta un instrumen­
to de gran importancia en el manejo mone­
tario de los últimos años, pero que dada su 
prolongada vigencia había introducido serias 
distorsiones en el funcionamiento de los ban­
cos y en los agregados monetarios. Hasta la 
fecha de su vigencia, enero 31, se habían 
congelado por este concepto recursos por va­
lor de $ 54.136.3 millones. Al descontarse de 
esta cifra 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 $ 45.509.5 millo-

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

Debe recordarse que durante el tiempo que 
se llevó a cabo la congelación 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 reglamentación este apoyo a la financia­
ción agropecuaria, industrial y de exportacio­
nes se mantiene, y se espera que adicional­
mente continúe esta clase de respaldo al sec­
tor productivo por parte de los intermedia­
rios financieros. A finales de enero, la libe­
ración del requisito marginal, por concepto 
de canalización de recursos hacia operacio­
nes de fomento, era del 16% de la congela­
ción neta a realizar, lo que aproximadamente 
corresponde a unos $ 8.600 millones. 

Situación monetaria. Durante el primer 
mes de 1980, los medios de pago se reduje­
ron en $ 4.000 millones (2.4 o/o), lo que arro­
ja un saldo acumulado de $ 163.637 millones 
en enero 26 (26.4 o/o). La colocación de tí­
tulos del Banco de la República en el mer­
cado monetario explica buena parte de la 
baja registrada, a diferencia de lo ocurrido 
en años anteriores, en que la normalización 
de los movimientos estacionales de fin de 
año determinaba el descenso que usualmente 
registra la oferta monetaria en este período. 

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

Base monetaria (A-B+C) ................................••.. 

A-Activos del Banco de la República, ajustados .............•... 
1. Reservas internacionales netas ........................... . 
2. Crédito doméstico ........................................ . 

a) Crédito neto Tesoral .................................. . 
b) Crédito resto sector público .......................... . 
e) Crédito 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. Obligaciones en moneda extranjera, bancos ..............• 
2. Obligaciones entidades de fomento ...................... . 
3. Obligaciones sector privado .............................•. 
4. Obligaciones con títulos del Banco de la República ........ . 
6. Obligaciones externas a largo plazo ...................••• 
6. Tenencias interbancarias .........................•.....•.• 

O-Moneda de Tesorería ....•..•............•...........••.•...•. 

Diciembre 29 
1979. 

131.996 

212.680 
167.282 
48.826 

(-7.136) 
(-16.076) 

(13. 677) 
(48.116) 

(6.246) 
1.673 

81.857 
648 

83.614 
14.107 
24.990 
8.841 
-248 

1.173 

Enero fl.6 
198Q. 

126.547 

%15-.326 
173. 949 
42.806 

(-9. 244) 
(-16.800) 

(18.068) 
(46.968) 

(6.829) 
-929 

89.985 
616 

86.881 
16.639 
29. 49'1 
9.095 
-248 

1.206 

Variación mensual 

Absoluta % 
-5.44& --4.1 

2.646 1.% 
6.667 4.0 

-1.619 -8.6 
(-2.108) (-29.6) 

(776) (4.8) 
(-614) (-4.6) 

(-1.167) (-2.4) 
(1.684) (80. 2) 

-2.602 

8.128 9.9 
-82 -4.9 

1.867 5.6 
1.632 10.9 
4.607 18.0 

264 2.9 

33 %.8 

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustailas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en 
cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, Corporación Financiera y fondos financieros, (3) Compren. 
de Federación Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros. • Cifras provisionales. . . • No es posible calcular va­
riación o su explicación no es significativa. 
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La utilización de los cupos de crédito 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 depósitos, fue notable­
mente inferior a la ocurrida en años 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 
. República como amortización, explica en for­
.ma sustancial la baja mensual de M1• En ~l 
período bajo análisis, la cancelación del cupo 
por baja de depósitos no fue un factor de­
termina,nte en el descenso de los medios de 
pago. En cambio, sí lo fue la colocación de 

títulos de participación, los cuales lograron 
recoger excedentes de liquidez de la econo­
mía, al incrementarse las ventas de estos en 
$ 4.464 millones ( 63 o/o ) durante el mes. 

Es importante destacar que los menores 
desembolsos realizados con cargo a los re­
cursos de emisión constituyen un aspecto 
muy positivo de la politica monetaria des­
arrollada en 1979. Dicha política fortaleció 
la captación de recursos por parte de las cor­
poraciones de ahorro y vivienda al mejorarse 
la rentabilidad de sus instrumentos y otorgó 
a los cupos de créditos del Banco de la Re­
pública, creados para solventar los proble­
mas de liquidez del sistema bancario, carac­
terísticas de recursos de última instancia. 

Oferta monetaria 
(Millones de pesos y porcentajes) (1) 

Medios de pago (Ml) Cuasi-dineros (CD) • Oferta monetaria 
ampliada (M2) • • 

Variación'% Variación% Variación% 
Saldo Saldo Saldo 

Año Año Año Año Año Año 
Fin 9e enero 

corrido completo corrido completo corrido completo 
Ül76 ...... o .... .. o . . o. 46.687 009 19o8 22o109 7 o4 &Oo7 68o646 2o9 30o6 
1976. o o ... o .... o ... o .. 68.962 0.1 26.7 83.626 7.7 62.1 92.677 2.7 8409 
1977 ...... o ...... o o .. . 78.857 -0.7 83.8 49 .921 7.6 48.6 128.778 2.4 39.1 
1978 ...... o .......... . 101.202 -202 28.3 67.182 9.6 34.6 1680384. 2.1 30.8 
1979. o o. o ......... o .. . 129.466 --4.0 27.9 91.961 8.4 36.9 221.416 0 .8 81.6 
198'0 .•.. . ......• .. .. . . 163.637 -2.4. 26.4. 120.009 606 30.6 283.646 1.2 28.1 

• Incluye depósitos de ahorro, certificados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivi.enda. •• Incluye M1 más 
cuasi-dineros. (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 o/o). Simultáneamente el multi­
plicador monetario pasa de 1.270 a 1.293. La 
variación del multiplicador monetario refle­
ja fundamentalmente la preferencia estacio­
nal por liquidez enfrentada en diciembre pa­
sado, que condujo a una disminución 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 relación de re­
serva bancaria/ depósitos en cuenta corriente. 

Por su parte, la base monetaria refleja 
fundamentalmente la intervención en el mer­
cado de dinero a través de los títulos del 
Banco de la República, $ 4.507 millones, va­
lor que en un 99 o/o corresponde a los títulos 
de participación. La política de austeridad 
del sector público en cuanto a utilización de 
recursos, se evidencia en el crecimiento de 
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$ 1.332 millones en sus disponibilidades en 
el Emisor. La cancelación 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 depósito, con­
tribuye con $ 3.294 millones al menor valor 
del dinero de alto poder. Además, la suscrip­
ción de títulos de encaje del FA VI crece 
$ 1.568 millones ; los depósitos previos a la 
nacionalización de mercancías y aquellos pa­
ra la obtención 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 
y 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 año completo. La evolución de 
los cuasi-dineros determina el incremento 
mensual de M2, 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 así 
como los depósitos de ahorro del sistema 
bancario pasan a explicar el 39 o/o 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 depósitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda representan el 50% de los 
cuasi-dineros, al lograr una captación de 
$ 60.096 millones, de los cuales $ 7.078 mi­
llones se obtuvieron en el transcurso de ene­
ro. Los certificados de depósito a término 
del sistema bancario ascienden a $ 13.678 
millones que con aumento mensual de $ 57 mi­
llones pasan a constituir el 11 o/o del total de 
cuasi -dineros. 

Cuasi-dineros (1) 

(Millones de pesos) 

Certificados de depósito Depósitos de las corporaciones Total cuasi-dineros 

F in de 
Depósitos de ahorro a término de ahorro y vivienda 

enero Variación 'o/o Variación 'o/o Variación 'o/o Variación 'o/o 
Saldo Saldo Saldo Saldo 

Año Año Año Año Año Año Año Año 
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

1975 ...... 9.638 0.2 19.0 8.175 19.9 9.296 11.7 64.6 22.109 7 .4, 60 \7 

1976 ...... 12.(96 1.7 29 .7 6.746 9.7 81.0 15 .388 12.2 66.5 38.625 7.7 52.1 

1977 ...... 16.937 0.1 35.5 10.143 11.4 76.6 22.841 12.2 48.5 49.921 7.6 48.5 

1978 ...... 24.544 1.6 .44.9 13.965 9 .2 37.7 28.673 17.5 25.5 67.182 9.5 34.6 

1979 ..... . 33.630 -0.1 87.0 16.869 3.9 20.7 41.472 18.6 44.6 91.961 8.4. 36.9 

1980 .. .. .. 46.236 0.6 37.6 13.678 0.4 -18.9 60.096 18.4 44 .9 120.009 6.6 30.5 

(1) Cifras provisionales. ( ... ) No es posible calcular var iación o su explicación no es significativa. 

Es de anotar que a partir de febrero de 
1980 entran en vigencia las medidas de libe­
ralización de tasas de interés y de crédito 
del sistema financiero, que darán lugar a 
que los certificados de depósito 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) 

Cartera Colocaciones • 

Fin de Variación 'o/o Variación 'o/o 
enero 

Saldo Año Año Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo 

1976 .•. 38.604 0.6 30.2 43.180 4.3 86.2 
1976 . . . 47.146 -3.0 22.4 61.447 -2.6 19 .1 
1977 . .. 60.984 -0.3 29.4 67.699 1.9 31.4 
1978 ... 87.682 0.2 43.6 94 . 401 1.0 89.6 
1979 .. . 104.322 -2.8 19.1 114.396 -1.7 21.2 
1980 ... 119.301 -2.8 14.4 136.190 -0.7 18.2 

• Incluye cartera. (1) Cifras provisionales. 

Con respecto al crédito del sistema banca­
rio se registra un descenso de $ 996 millo­
nes (O. 7 o/o ) 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 líneas especiales de crédito 
del Banco de la República y de los fondos fi­
nancieros mantienen para esta clase de ope­
ración asciende en enero 26 a $ 48.698 millo­
nes lo que asegura un flujo considerable de 
recursos para atender la promoción agro­
pecuaria e industrial. 

Fondo Financiero Agropecuario. La contri­
bución del sector agropecuario en la gene­
ración de ingreso nacional ha determinado 
que los recursos asignados al sector sean de 
particular consideración dentro de la políti­
ca de crédito del gobierno. El producto agro­
pecuario en las Cuentas Nacionales tuvo una 
participación del 23.3 % en el total estimado 
para 1978. Dentro de este contexto el sector 
agropecuario ha tenido prioridad en la cana­
lización de recursos del crédito de fomento. 

El programa de crédito para las activida­
des financiables por medio del FF AP para 
1980, aprobado por Resolución 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 o/o 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 año, en el cua­
dro siguient€ se sintetiza la actividad del 
FF AP durante los tres últimos años en cuan­
to a créditos aprobados. 

Créditos aprobados 1977-1979 y programa 1980 
(Millonflll ÑA t>P.SOS) 

1977 1978 •1979 1980 

Cultivos semestrales 
Semestre A ........•... 2. 641.1 2.762.9 4.081.0 6.410.0 
Semestre B ............ . 8.66~.9 8.472.9 4.792,2 

Cultivos anuales ........ . 78 .6 84.8 184.0 (1) 
Cultivos pennanentes y se-

mipennanentes . . ... . . . . 728.8 638. 6 1.118,2 1.977.0 
Pecuarios . . . ..... . . . .... . 2.102.3 2.988.6 8. 810.3 4.680.0 
Actividades complementa-

rias ........... · · · · · · · · 2.060.8 2.066.~ 2 .861.6 8.860.0 

Total (2) ........ . . 7.114 . 0 8.626 .1 12.000.0 16.817.0 

ll) El programa de cultivos anuales se incluyó dentro del de 
cultivoe semest rales. (2) El total no incluye los créditos apro­
bados durante el semestre B de cada año. 

Como en años anteriores, una parte consi­
derable (34 ro) está 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 participación al establecimiento de des­
arrollos agrícolas de carácter permanentes y 
semi permanentes. 

Al analizar en detalle el programa para 
cultivos de ciclo semestral se encuentra que 
el área estimada que se beneficiará con la 
financiación del FFAP es de 414.700 hectá­
reas, que representa un aumento del 12 o/o 
sobre el área financiada en 1979. En cuanto 
a los recursos destinados por cultivo, el 
70.7 ro de los fondos disponibles lo absorben 
tres renglones : arroz de riego, algodón y sor­
go. La distribución porcentual en términos 
generales corresponde a los presupuestos 
aprobados en los años anteriores. 

Programa de créditos para cultivos transitorios 
Semestre A - 1980 

10 

Area por financiar Valor del pro-
(Miles Has. ) grama FFAP 

Ajonjolf 
Algodón 

4 . 0 
66 .'lf 

Arroz riego . . . . . . . . . . . . . . . . 148.0 
Arroz secano . . . . . . . . . . . . . . 38. O 
Cebada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.6 
Frijol común .. .. .. .. . .. .. .. 2. 6 
Hortalizas . . .. .. .. .. .. .. . . . 2. O 
Maiz ... •.. . . . . . . . .. . . .. . . • 40.0 
Mani • .. .. . . . . . . .. .. . . .. . . . 0.7 
Papa . .. . . . ... . ... •... .. . • . 8.6 
Sorgo . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . • 70.0 
Tabaco rubio . ... . • . . . . • . . . . 1.0 
Soya • . . . . . . .•. . . • . . . . . . . . . . 30.0 
Trigo ............. ......... 2.4 

Totales .. .. .. . .. . .. .. .. . 414.7 

(Millones $) 
84.4 

884 .8 
2.388.4 

471.2 
106.8 
33.0 
60.0 

404.0 
3.9 

187.6 
696.0 
80.0 

286.0 
26.6 

6.410.0 

El monto financiable por hectárea, de es­
tos cultivos, fue incrementado en un prome­
dio del 12.2% con relación a valores vigen­
tes durant€ el segundo semestre de 1979. Es­
ta mayor financiación compensa con creces 
el crecimiento de precios registrado en el 
período julio a diciembre del año pasado, en 
el cual el índice de precios al por mayor de 
las materias primas presentó una variación 
del 7.4%. 

Financiación por hectárea 

Semestre Semestre Var iación 
B-1979 A-1 980 % 
$/ Ha. $/Ha. 

Ajonjolt ·· ···· ····· ··· 7. 600 8.600 14.7 
Algodón ·· ············ 14.000 16.800 12.9 
Arroz riego ... ... .... 14.000 16.800 12.9 
Arroz secano . ... .. .. . . 11.000 12.400 12.7 
Cebada ·· ······· ····· ·· 8 . 200 9.200 12.2 
Frijol ······ ···· ··· ···· 12 .000 13. 300 10.8 
Maiz .... ... .. ... ..... 9 .000 10.100 12.2 
Mant ···· ·· ···· ······· 6.000 6.600 12.0 
Papa ............ ..... 16.000 16. 000 6.7 
Sorgo ................ 7.400 8.600 14.9 
Soya ······· ··· ··· ···· 8.400 9 . 600 13.1 
Trigo ·· ········ ····· ·· 10.000 11.100 11.0 

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

Situación cambiarla. Durante los primeros 
veinticinco días del mes de enero las tran­
sacciones de cambio exterior señalan 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 período del año 
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 política de aceleración 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 o/o el monto re­
gistrado en igual período 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 año pasado. Este resultado es expli­
cable tanto por una cotización media más 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 año 
anterior- como por el mayor número de sa­
cos despachados del grano, los cuales crecen 
en cerca de 121.000. 

A propósito de la cotización externa del 
café, a principios del mes se reunieron en 
la ciudad de Panamá los países integrantes 
del Grupo de Bogotá, con el fin de evaluar 
las actuales condiciones del mercado mundial 
y establecer mecanismos que garanticen pre­
cios remunerados y estables para los países 
productores. Como resultado de esta confe­
rencia se creó una Compañía 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 año enseñan un nivel 
similar al de enero del ejercicio precedente 
- US$ 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 o/o al compararlo con 
su similar de 1979. Esto se logró 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 además los ingresos por ser­
vicios y transferencias, los que hasta el 25 
de enero ascienden a US$ 138 millones, supe­
riores en 162o/o a los de igual lapso en 1979, 
consecuencia del avance que experimentan 
especialmente los flujos provenientes de tu­
rismo e intereses. Estos últimos ascienden a 
US$ 41 millones, casi en su totalidad prove-
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nientes del rendimiento de la inversión de 
activos internacionales en el exterior. 

Los egresos corrientes también muestran 
un desarrollo muy favorable -US$ 100 mi­
llones más 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
ríodo del año precedente solo alcanzaron a 
US$ 139 millones. Dicho resultado procede, 
en gran medida, de la conjugación 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 año pasado-; y, el avance en el 
valor de los registros aprobados por el IN­
COMEX durante 1979, de los cuales, los re­
embolsables aumentaron en ese año en más 
del 40 %, situación 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 efectúa 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 pública y privada que, en 
conjunto, ascienden a US$ 33 millones. 

La cuenta capital, a su turno, contribuye 
aproximadamente con el 30% de la variación 
de las reservas al producir superávit de US$ 
47 millones, casi el doble del obtenido hasta el 
25 de enero del año pasado. Este superávit se 
origina en el sector privado, en algunas ope­
raciones del Banco de la República y, especial­
mente, en la asignación de derechos especia­
les de giro otorgada al país en este mes en 
cuantía de US$ 24 millones. Dicha asignación 
hace parte de una nueva emisión del Fondo 
Monetario Internacional, cuya distribución es 
proporcional al aporte de cada uno de los paí­
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 reducción de su déficit de US$ 5 a 
US$ 2 millones, en las mismas fechas. 
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Balanza cambiaria 
(Millones de US$) 

Hasta enero 25 

1978 1979 1980 
1-In¡resos corrientes . ...... . . 207 .9 246.6 393.6 

Exportaciones .. .. . ...... ... . 162.2 191.0 242.7 
Café ...••...... ... ... .... ... 126.7 124.1 176.1 
Otros productos . .. . . . . .. .. . 35.6 66.9 66.6 
Oro y capital petróleo ... . . . 1.6 3.0 18.1 
Servicios ........ . ....... ... . 4.4.2 62.6 137.8 

ll-E¡rresos corrientes .. . . . .. . . . 203 . 6 180.8 280.8 
Importaciones .......... . .. . . 167. S 138.9 216.8 
Petróleo para refinación . . .. . 6.7 8.8 
Servicios . . ... . ... . .. . .. .. . . . 29 . 6 41.9 66.2 

m-superávit <+> o déficit (-) 4.3 65.8 112.8 

IV-Movimientos de capital ... . .. . 3.0 24.9 46.7 

V-V ariac:ión de l.aa reservu 
(ID+IV o VII-VI) ...... . 7. 3 90. 7 159 .5 

VI-Saldo reservas brutas, diciem-
bre afto anterior .. .. .. .. .. .. l. 835 .6 2 . 492. 6 4.114 . 3 

Vll-Saldo reservas brutas . . . . . . l. 842 .9 2. 583.3 4 . 273.8 

El endeudamiento comercial privado exter· 
no. En el curso de los últimos años, los re­
cursos para la financiación 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 participación mayor, atri­
buible al dinamismo del comercio exterior y 
a los diferenciales entre tasas de interés in­
ternas y externas. 

Este mecanismo de financiación 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 circunstancias 
de abundancia de reservas internacionales. 
.De esta forma, durante los últimos cuatro 
años, y a raíz de la favorable coyuntura de 
reservas que se viene presentando, se han 
impuesto diversos mecanismos de control a 
este tipo de financiación. 

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 regulación 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 financiación. Específicamen­
te, es el caso de la financiación con recursos 
del exterior por medio de las líneas directas 
de los bancos extranjeros que actúan por in­
termedio de oficinas de representación. 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 
participación en el otorgamiento de crédito 
para importaciones. De esta manera se bus­
caba que pudiera competir más favorable­
mente con la banca extranjera. Esto se logró, 
aunque a costa de la reactivación 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 política 
que, por medio de los componentes del costo 
del crédito externo, guarde relación con el 
precio de recursos alternativos de origen do­
méstico. 

Precios. La inflación fue quizás el fenó­
meno económico más generalizado a nivel 
mundial de la segunda mitad de la década 
de los años setenta. Países con tasas de cre­
cimiento en precios tradicionalmente bajas, 
como Inglaterra y los Estados Unidos, en­
frentaron ritmos crecientes de inflación espe­
cialmente en los últimos años de ese perío­
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 económico que, en prin­
cipio, no debería experimentarlas. Finalmen­
te, aquellos países cuyas economías se habían 
caracterizado por la inestabilidad de precios, 
vieron incrementar sensiblemente sus tasas 
de inflación. 

No existe consenso del por qué de este pro­
ceso generalizado a nivel mundial. Los su­
puestos mecanismos de transmisión de la 
inflación internacional son diversos y, hasta 
el momento, insuficientemente estudiados. 
Sin pretender explicar la experiencia colom­
biana de los últimos años sobre la base de 
lo ocurrido en el resto del mundo en materia 
de precios, resulta evidente que los análisis 
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de las coyunturas de precios en el país deben 
evaluarse teniendo presente dicho fenómeno. 

El estudio de la evolución de los precios 
en Colombia durante 1979, así como el de las 
previsiones que pueden hacerse para 1980, 
revelan ciertos fenómenos que se destacan 
como ingredientes básicos 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 fenómeno mundial antes descrito, 
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 economías de mercado, 
tiende a mostrar el proceso inflacionario. Es­
te puede acelerarse con relativa rapidez. El 
proceso contrario, el de la disminución en el 
ritmo de la inflación es más lento, y depende 
del grado de desajuste en la estructura de 
precios relativos. 

Como se verá más adelante, la evolución 
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 frutos. N o 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 
deberán mantenerse para lograr una reduc­
ción importante y permanente en el ritmo de 
inf lación. 

En el mes de enero, el índice de precios al 
consumidor registra un aumento del 2.5 % 
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% y 
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 año 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 
período 1974-1979; su nivel se sitúa, en este 
mes, por debajo del obtenido en cada uno de 
los años de ese período, con excepción del año 
1978, que como es sabido fue un año en que 
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el sector agropecuario registró un aumento 
atípico en su producción. 

Comentario especial, en la evolución men­
sual observada, lo constituye el crecimiento 
inusitado (3.1%) que muestran los bienes 
misceláneos, para el grupo de ingresos me­
dios, cuya tendencia se aparta de aquella del 
período 1974-1979, época en la cual las alzas, 
para dicho grupo, habían oscilado entre 0.2 
y l. 7%. Esta variación se explica fundamen­
talmente por las alzas registradas en el sub­
grupo de "distracciones", específicamente, las 
entradas a cines, las cuales muestran varia­
ciones de un 40% en promedio, explicando 
este solo factor un poco más de la tercera 
parte de la variación total del índice en di­
cho mes. 

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

V aria clones poroon tuales (1,) 

Enero Total Ali- Vivien- Ves- Misce-
mentos da t uario láneo 

1974 · ··· ·· ·· ·· ·· 2.6 4. 2 2. 1 0.6 o.a 
1976 . .......... ,. 2. 3 3 .4 1.8 0. 3 1. 6 

1976 · ······· · · · · 2. 3 3.6 2.6 0 .2 0 . 6 

1977 ······ .. .. 2. 2 3.3 2 . 2 0 .3 0 .2 

1978 ············ 1.4 1 .2 2 .o 0 .6 1.7 

1979 ·· · ········ · G.O 4.6 3 .2 0.9 0. . 7 

1980 · ·· ·· ······· ~ . 6 2 .9 2.2 0.9 3 .1 

Por su parte, los índices de precios al por 
mayor, en el mes de enero, muestran una evo­
lución muy favorable. El total de bienes que 
conforma la canasta de este índice muestra 
un incremento mensual del 1.1%, distribu­
yéndose su crecimiento por categorías de bie­
nes, así: materias primas, 0.7 %; bienes de 
consumo, 1.5% y bienes de capital, 0.6 %. Al 
comparar la variación mensual con la de años 
precedentes no sería arriesgado afirmar que 
se ha presentado un descenso en la evolución 
de este índice. La tasa anual se sitúa en 
25.6%, nivel que se compara satisfactoria­
mente con el alcanzado durante el año 1979 
y que acentúa marcadamente la tendencia de­
creciente que se inició desde el mes de no­
viembre de ese año. La permanencia de esta 
tendencia descendente comienza a tener sus 
efectos favorables sobre los precios al consu­
midor, los cuales deben continuar beneficián­
dose de la misma en los meses venideros. 

13 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



Indiee de precios al por mayor del comercio. 
Variaciones porcentuales (1) 

Enero Total ~aterias Bienes de Bienes de 
primas consumo capital 

1-974 ·············· 4.7 6.3 2.1 6.5 
1975 ············· 3.1 1.9 6.7 OA 
1976 ············· 2.7 8.3 2,.3 1.5 
1'977 ············· 0.9 -0.8 2.9 1.5 
1<978 .............. 2.7 41.5 1.8 8.5 
1<979 ············· 3.8 3.8 •. 6 2.6 
1-98() ............. 1.1 0.7 •1,.5 0 .6 

(1) ~ refierA A. lA. variReifln mensual. 

Salario mfnimo. 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 población 
asalariada del país. Fue así como se autoriza­
ron reajustes de 33.3% en el salario mínimo 
que regía desde el 2 de enero de 1979, para 
el sector primario y de 30.4% para el resto 
de sectores de la actividad económica. Las 
nuevas asignaciones mínimas se sitúan 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 año 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, período de vigencia de las an­
teriores asignaciones mínimas. 

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

Salario mínimo legal diario (1) 

Sectores de actividad ec<>nómica 

1 n 
A partir de: 

Pesos Variación Pesos Vari~ 
'% ción% 

Altos (2) 
1974 Noviembre 6 ...... 34.00 -'0 .00 
1976 Julio ao ...... u.oo 29 .• 52 .00 30.0 
1977 Enero 11 ...... 60.00 18.6 59 .. 00 18.6 

Agosto 1 ...... 53.00 6.0 62.00 5.1 
.Noviembre l. ..... 67.00 26.4 78,.00 25.8 

1978 Mayo .} ...... 78.M 9.7 86.00 10.8 
1979 Enero 2 ...... 105.00 42.9 ill'5 .. 00 38.7 
1.9'80 Enero 2 ...... '140. 00 '38 .3 150.00 80., 

Bajos (3) 

197' Noviembre 8 ...... s•.oo 87.00 
1-976 Julio 80 . .... . 44.00 29.4 4.8. 00 29.7 
1977 Enero 1 .. , .... 60.00 -18 .6 55.00 H.6 

Agosto l ...... 68.00 6.0 58.00 5.6 
Noviembre 1 ...... 67.00 ~6.4 73.00 ll5.9 

1978 Mayo 1 ...... 173.50 9.7 80.50 10.3 
1979 Enero 2 ...... 105,.00 -'2.9 JOó.OO so .• 
1<980 Enero -2 ...... HO .OO 33.3 ao.oo s.s .s 

(1) Cálculos efectuados sobre asignaciones salariales fijadas 
por Decretos 2394 de noviembre de 1974, 1628 de julio de 1976, 
2871 de octubre de 1977, 2831 de diciembre de 1978, 8189 de di­
ciembre de 1979. (2) Los salarios altos corresponden a las asig­
naciones fijadas en ciudades capitales y municipios anexos. 
(3) Los salarios bajos corresponden a las asignaciones fijadas 
para el r sto de municipios. 1: Agricultura, ganaderia, silvicul­
tura, caza y pesca. 11: Sectores de actividad económica dife­
rentes 11.1 primario. 
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Indicadores econó~cos 
Banco de la Rep6bllea 

Actl~o Puh'o 

Crédito interno 
Pul•oa Operacion .. en el 

monetarioe 
Oblip.. mercado monetario 

Fin de: Reservas Otros Reservas clones 
in tema- Bancos Entida- Sector activos del al• at.rnu Certlfl-
cionales Sector comer- des de privado (neto) Biiletea tema alarco Titulo a Titulo• eadoe 
netaa :público ciales fomento (neto) (12·) en circu- bancario :pluo de part.i- canjea- de 

(neto) (neto) (neto) (1) !ación y otros cipación ble1 cambio 
(1) (]) de:pósltos 

Millones de pellO& 
197ó ........... 18 • .,18 9.528 7.846 1J.~SO -1.878 1.692 2L.689 JI6.71W 8.61)6 6~0 tao 167 
1976 ............. 4().80-6 6.862 7.099 8.767 -"03 290 29.'&0'1 '23.836 4:.911 841() 1.981 174 
1977 .............. 69.52'8 3.784 18.49-0 16.'716 -5.267 -1.471 41. 3411 32.78 t 6. 4129 -- !.917 18.870 
1978 ............. 99.274 -1.096 18.124 20.460 -5.194 -2.246 64.466 46.808 7.728 -- 8.418 12. tll 
1979 ............. 176.606 -23.364 18.228 14.691 -8.163 -7.M3 68.678 62.146 9.426 7.066 5.769 12.844 

1979 Julio ..... 139.716 -19.014 12.330 13.838 --!.396 164 39.476 68.711 8.113 -- 10.066 12.272 
Agosto .. 142.892 -21.250 18.268 12.818 -9 .026 1.087 38.026 69.726 8.241 -- 12.171 11.115 
Sei>bre ... 144.980 -20.134 12.900 12.439 -8.242 1.906 38.374 71.411 8.814 1.211 14.022 10.617 
Octubre. 149.728 -21.691 12.710 12.708 --!.912 5.606 42.378 70.842 8.898 2.796 18.068 1%.668 
Novbre.. 164.688 -26.924 12.879 15.328 -10.272 3.007 46.636 68 .610 8.690 6.190 8.180 12.400 
Dicbre. .. 176.606 -23.864 18.228 14.691 --!.168 -7.M8 68.678 62.146 9.426 7.066 6.769 12.844 

Oferta. Coloca-
ln&Teso de divisaa J!'crao de dlviaas 

Multl- Base MedJoe Cuasi- moneta- cienes Por eXJ>ortaciones plicador depa~ dineros ría aro- del sia-mene-
mone- taria -MI- tSl :pliada tema 

1 

lmvor-
Periodo tario • • • -MI- bancario Otros Otros Total taclonu Otro a Total • • • Caf' uro-

(4) duetos 
Millones de peaos Millones de US$ 

1976 .............. 1.6608 87.747 &8.916 31.281 90.146 U.760 635 7'79 9U 2.828 1.817 894 ~.211 
1976 ................ 1.4>8ó8 .53.426 79.888 46.963 1126.886 &6.321 ~18 736 1.35il 3.0~ 1.238 1.148 I.I·M 
1977 .............. 1,11826 74.866 108.6011 U.1Sl 164.CSU 93.437 1.447 U6 1.608 8.860 1.772 1.4U 1 . 111 
1978 ................ 1,3319 101.276 134.890 84.994 219.884 116.867 1.702 866 1.9-42 4 .610 2.110 1.748 1.858 
1979 ................ 1,2700p 131.996 167. 637p 112. 609p 280 . 246p 136.1871) 1.774p 1.276p 3.410p 6.460p 2.547p 2.291p 4.888p 

1979 Julio ........ 1,81671) 109.286 148.7881) 108.7291) 247.617p 124.686p 101 114 282 497 284 192 428 
Agosto .... 1,33211) 108.878 146.039p 106.920p 261.959p 126.9281) 137 181 286 603 225 187 412 
Sel)bre ..... 1,33661) 110.932 U8.162p 111.8571> 260.0191> 129.496p 177 88 227 487 280 192 422 
Octubre ... 1,34361) 114.882 168. 670p 114. 2871) 267. 907p 131. 441p 178 1211 820 621 278 284 60'7 
Novbre .... 1,8289p 116.817 168.288p 112.9601) 266.11181) 134.478p 207 107 287 601 251 228 474 
Dicbre ..... 1,2700p 131.996 167. 637p 112. 6091) 280. 246p 136 .187p 24Sp 129p 881p 708p 2$8p 220p 468p 

Café IndJce de precios (11170 = 1'0()) 

Reservas Certificado 
Preeloa Al por mayor del Al conau-

lnteMla- de cambio. Suaves 
comercio en sreneral mldor 

clona lea Comi>ra Volumen colom- Se(C'Ún origen Bolaa de 
netas • • ex :portado Perll&DÚno bianoe del articulo Bo¡rot!. 

Periodo corriente IMAMS) Cotiaaclón 
en el pala en Nueva de 

York Total Nacional ac:eionu 
Importados Ex:portadoe • empleados • 

Miles de Puoe por US$ por • • • Millones Pesos por sacos de carga de libra de 
de US$ US$ 60 kg. 126 q. 463,6 srr. 

11176 ..................... 64,17 82.98 '8.176 2.728.19 
1976 ...................... 1.166 86.82 6.2&0 !fi. 632.88 
1977 ..................... 1.S80 3'7.96 6. 82'2 1.17i1,()8 
1978 ...................... 2.A82 41,00 9.084 7.800,00 
1979 ...................... 4.107p 44,00 11.181 7.269,61 

1979 Julio .............. 8.468 42,76 962 7.14!,68 
Agosto ........... 8.669 42,88 1.008 7.840,00 
Sei>bre ........... 8.624 48,00 875 7.718,13 
Octubre ......... 3.736 48,23 1.037 7.900,00 
Noviembre ..... 3.862 48,68 762 8.066,67 
Diciembre. ..... 4.107p 44,00 868 8.216,13 

Gobierno Central ('6,) 

Petróleo ¡,......,, 1 Gutoo <•l 
Periodo . De capit.KI Funcio- crudo 

Cornentesl 161 namiento 1 Inversión (8) 

Millones <le pesos Miles de 
barriles 

1976 .................. 311.4~ 10.191 26.183 1&.168 67 .21&9 
1976 .................... 48.1832 6.7()3 86.012 1'-!.8116 6'8.8'711 
1977 .................. 68.417 1.941 41. 87" 16.228 60.222 
1978 .................... 84.065 3.139 67.220 20.978 47.742 
11179 ................... ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) 46.298 

11179 Julio ........... 11.118p 976p 7.348p 1.9!4p 8.828 
Agosto •••••••. 6.0991) 642p 6.4741> 2.342p ,,081 
Sel)bre ........ ~ ... ) ¡·. ·¡ ( ... ) ( ... ) 3.716 
Octubre ....... ... ) ... ( ... ) ( ... ) 8.868 
Noviembre .. ~ ... ) :::) ( ... ) ( .. . ) 3.717 
Diciembre. .. ... ) ( ... ) ( ... ) 3.796 

(1) No Incluye puivoe monetarioe. (2) Incluye tenencias in­
terbancariu, cuenta especial de cambio., excluido el saldo de 
Tuoreria 1 otroe activoe netos, (8) Incluye dep6sitoe de: aho­
rro, a término (eertfficadoe) y en corporaeionea de ahorro y vi­
•lnda. (4) InciU)'e l4t mú euul-dinera&. (6) Operuioa• 

ENERO 1980 

0.82 3'20 84-2 1111 289 10 
1.&8 366 &26 U6 m tl 
MO 4108 675 4'71 ua llt 
1,86 496 141 678 A 51 114 
1,88 697 868 789 678 247 

2,11 580 '172 684 611 208 
2,09 566 806 702 640 216 
2,21 676 837 712 111 222 
2,14 682 888 721 117 %50 
2,11 589 841 780 681 261 
2,04 697 868 789 678 247 

Producción 

Enerlña Actividad 
Oro eléctrica. 1 u •• , ... edifica,. 

(com- Consumo As6car de acero Cemento dora 
pras) (9) (lO) 

Miles de Millones Miles de toneladaa MUes 
onzas troy de kwh de m1 

311 8.682 97() 2&.5 3.091 8.484 
800 9.'7'210 9'85 1263 &.iHIZ 8.761 
2'63 9.678 m 209 8.298 •• ,06 
268 10.648 1.02'7 216 4.158 6.217p 
266 ( ... ) 1.084 284 4.257 4.166p 

26 ( ... ) 94 24 86t attp 
18 ( ... ) 99 24 894 80'1p 
Z7 ~ ... ) 88 2.3 361 4Tip 
28 ... ) 100 u 849 196p 
26 ~· .. ~ 100 21 331 82tp 
28 88 24 348 809p 

eíectivaa. (6) Comprende: crédito bn1to externo, Interno del 
Banco de la República, particulares y Fondo de EstabUJsae16n. 
(7) No Incluye amortización de la deuda. (8J Barril• de 4! 
¡alones US. (9) 14 ciudade11. (10) 7 cludadea. Fin de per{CMio. 
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