
NOTAS 

EDITORIALES 

Lineamientos generales de ~ftica. 
De manera más acentuada que en años pre
cedentes, durante 1979 la evolución del sec
tor externo ocasionó un incremento sustan
cial en el volumen de reservas internaciona
les. Como consecuencia, la política económica 
tuvo que orientarse en gran parte a tratar 
de minimizar los efectos expansionistas que, 
en últimas, dicho incremento tiene sobre la 
demanda agregada y los precios, los cuales, 
a su vez, estaban presionados por factores 
tales como los ajustes salariales y los mayo
res costos de los derivados del petróleo. Las 
dificultades enfrentadas para el logro de) 
objetivo de estabilización eran, entonces, qui
zás mayores que la de los años anteriores y 
determinaron en gran parte los derroteros de 
política económica, analizados en estas no
tas, que fue preciso seguir a lo largo del año. 

Como es sabido, la situación de ingresos 
crecientes originados en el sector externo se 
inició hacia finales de 1975 y se ha manteni
do, en forma ininterrumpida, desde ese en
tonces. La coyuntura de bonanza fue vista 
desde un principio como un fenómeno tran
sitorio que no refleja necesariamente una 
mejora permanente en la posición competi
tiva del sector exportador colombiano frente 
a los mercados internacionales ; ante este 
diagnóstico, resultaba aconsejable permitir 
un incremento de las reservas internaciona
les, para an10rtiguar los efectos de una posi
ble caída en los ingresos externos en el me
diano plazo. Se consideró asimismo, que el 
control cambiario, implícito en el Decreto
Ley 444 de 1967 debia mantenerse con el pro
pósito de facilitar la acumulación de reser
vas. Dadas las dos consideraciones anteriores, 
se disponía de otra parte, de los instrumentos 
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monetarios y fiscales para contrarrestar la 
expansión doméstica inducida por dicha acu
mulación. Desde 1976 estos fueron aplicados 
de manera continua y creciente, pero du
rante 1979 --cuarto año consecutivo de si
tuación superavitaria en la balanza exter
na- las posibilidades de continuar utilizán
dolos con eficacia se había reducido. La im
plementación prolongada e intensa de ins
trumentos de control, como es sabido, tiende 
a debilitarse a través del tiempo. Por tal ra
lón, también el manejo económico se hizo 
más complejo en 1979. 

La necesidad de disminuir la presión exis
tente, especialmente sobre los instrumentos 
de política monetaria, hacía aconsejable la 
utilización de otros mecanismos de estabili
zación doméstica. La modificación del con
trol de cambios y la liberalización de impor
taciones fueron considerados por algunos seC
tores como la única solución viable al respeC
to. Ciertos pasos fueron dados en esta direc
ción, como se comenta más adelante, en vista 
de que las reservas habían alcanzado un sal
do equivalente a más de un año de los egresos 
corrientes de la balanza cambiaría. N o obs
tante, la liberalización total cambiaría y co
mercial, no pareció, ni parece, prudente. Ella 
implicaría, entre otras cosas, la pérdida de 
control efectivo sobre el tipo de cambio, una 
revaluación del peso que podría, dado el in
dice de inflación interno, anular los esfuerzos 
hechos en la promoción de exportaciones me
nores, una utilización de las divisas no nece
sariamente concordante con los objetivos de 
desarrollo nacional a largo plazo y, finalmen
te, someter ciertos sectores de la producción 
nacional a una situación de competencia que, 
dado su grado de desarrollo, difícilmente po-

1779 

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



drían afrontar. La posibilidad de una rece
sión doméstica se incrementaría enormemen
te si se optaba por una liberación drástica 
del comercio exterior y del control de cam
bios. 

N o era claro además, que la libertad cam
biaría disminuiría las presiones monetarias. 
Por el contrario, podría haberlas agravado. 
Dejar el mercado de divisas en libertad im
plicaría, de hecho, abrir las puertas a las en
tradas especulativas de capital. Dado el pre
sente diferencial entre tasas de interés do
mésticas y externas, los flujos de capital a 
corto plazo se acelerarían rápidamente. El 
manejo del tipo de cambio para evitarlos ha
bría perdido cierto grado de autonomía, por 
la definición misma de libertad cambiarla. 
Rebajar las tasas domésticas de interés, ante 
laa perspectivas inflacionarias, habría agra
vado aún más los problemas C!ie demanda 
agregada. Se habría perdido, entonces, ade
más del tipo de cambio como instrumento de 
política, la posibilidad de llevar un manejo 
monetario efectivo. 

En resumen, durante 1979 el gobierno se en
frentó a las presiones ejercidas por el sector 
externo muy superiores a las de los tres años 
anteriores (US$ 1.621 millones de incremento 
de reservas) sin recurrir al expediente de la 
liberación total del comercio y del mercado 
cambiarlo. Por lo tanto, se buscó llevar a ca
bo el manejo económico ajustando, dentro de 
límites ya estrechos, los instrumentos tradi
cionales, pennitiendo el desmonte gradual y 
selectivo de algunos de los controles que ve
nían rigiendo sobre el sector externo. Dentro 
de esta estrategia, la política económica en 
esta área se concentró en la búsqueda de una 
agilización en los pagos al exterior ; en el uso 
del certificado de cambio para mantener un 
tipo de cambio diferencial, con un manejo de 
este último que, sin exacerbar las presiones 
monetarias, permitiera mantener un cierto 
grado de competitividad externa de nuestras 
exportaciones menores; y, en una cuidadosa 
baja de aranceles acompañada de medidas 
que agilizaran los trámites administrativos 
para importar. Por el lado monetario y cre
diticio se mantuvo el encaje marginal vigen
te; se introdujeron documentos competitivos 
diseñados para captar excesos de liquidez; se 
reestructuró la forma de financiación que 
venían recibiendo algunos fondos financie
ros; se congelaron recursos mediante los de-
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pósitos para importación y se tomaron me
didas para evitar la expansión secundaria 
de los depósitos pertenecientes a organismos 
oficiales. A continuación se analizan los li
neamientos generales de estas acciones. 

Política cambiaria y de comercio exterior. 
Los giros al exterior, por concepto de pagos 
de importaciones venían mostrando un re
traso creciente desde finales de 1978. Este 
retraso obedecía, en gran parte, al conocido 
incentivo ofrecido por los diferenciales en
tre los costos internos y externos del crédito. 
Ante la imposibilidad de nivelar estos cos
tos, mediante una devaluación más acelera
da o de una rebaja en las tasas de interés 
domésticas (ambas medidas con repercusio
nes expansionistas internas que habrían anu
lado el efecto restrictivo de cualquier acele
ración de pagos) , la Junta Monetaria optó 
por un control más estricto de los plazos 
máximos permitidos para el giro y por el in
cremento de los depósitos previos aplicables 
al pago del mismo. El costo de no realizar 
rápidamente los pagos al exterior se incre
mentaba así para el importador, con lo cual 
se lograba eliminar, indirectamente, el men
cionado diferencial entre tasas de interés 
domésticas y externas, sin las repercusiones 
expansionistas a que se hizo referencia atrás. 
Además, por Resolución 51 de agosto de este 
año, también con el fin de agilizar los giros 
al exterior, la Junta Monetaria resolvió sim
plificar los trámites para llevarlos a cabo 
autorizando a los establecimientos de crédi
to para efectuar algunos giros sin el requi
sito de licencia de cambio individual. Estas 
medidas adoptadas a mediados de año sur
tieron el efecto deseado, motivo por el cual 
los pagos por importaciones de bienes y al
gunos servicios mostraron mayor agilidad 
durante el segundo semestre del año. 

El régimen de descuentos y plazos aplicado 
a los certüieados de cambio emitidos para la 
adquisición de las divisas provenientes de ex
portaciones de café, que había sido supri
mido durante el primer semestre ante la caí
da en los precios internacionales del grano, 
fue restaurado en los primeros días de junio 
al revertirse la tendencia de los precios. El 
desmonte de est~ mecanismo, realizado en 
abril, se hizo a fin de compensar los meno
res precios cafeteros externos modificando 
en una proporción mucho menor el precio 
interno. El repunte de las cotizaciones inter-
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nacionales dio lugar a que, al restablecerse 
las condiciones bajo las cuales el régimen 
fue instaurado, se hiciera necesario diferir 
nuevamente la monetización de las divisas 
y restaurar la tasa diferencial favorable a 
las exportaciones menores. Haber continua
do con el ritmo de devaluación indispensable 
para el desarrollo de estas últimas, sin reim
plantar el diferencial, habría tenido conse
cuencias expansionistas muy difíciles de con
trarrestar. 

En materia de importaciones, el gobierno 
nacional durante 1979 puso en ejecución di
versos instrumentos tendientes a lograr una 
mayor agilización de las mismas, acorde con 
la capacidad adquisitiva y las necesidades 
prioritarias del país. Uno de esos mecanis
mos ha sido el manejo apropiado del régi
men al cual deben someterse los bienes de 
importación, acompañado de una política 
prudente de recortes en los gravámenes aran
celarios, de tal fonna que posibilite la con
secución en el exterior de bienes de consumo, 
materias primas y equipo, necesarios para el 
normal desenvolvimiento de la actividad eco
nómica en condiciones estables. 

Con tal finalidad, el Consejo Directivo de 
Comercio Exterior dio traslado del régimen 
de licencia previa al de libre importación 
algo más de seiscientas posiciones del aran
cel, con lo cual, cerca del 70 % del universo 
arancelario queda sujeto a esta última mo
dalidad. A mediados del año se introdujeron 
importantes rebajas en los derechos adua
neros, para una serie de vehículos automoto
res, chasises cabinados, muebles para trans
misores y resistencias de carbón, principal
mente. Asimismo, se decretaron disminucio
nes arancelarias para gran número de ar
tículos de los sectores agropecuario, la in
dustria química, siderúrgica, mecánica y 
eléctrica, a fin de buscar un acerca~iento 
gradual al arancel externo mínimo común 
y a los aranceles externos comunes contem
plados en algunas decisiones del Acuerdo de 
Cartagena. 

V ale mencionar también el nuevo régimen 
administrativo para la importación de bie
nes, autorizado por el Decreto 849 de abril 
17/ 79, mediante el cual se estableció la cons
titución de un "acta" para la entrega de la 
mercancía al importador, previa al diligen
ciamiento del correspondiente manifiesto. 
Una vez cumplidos los requisitos estipula-

DICIEMBRE 1979 

dos en el mencionado decreto, el traspaso de 
la mercancía se realiza en los dos días hábi
les siguientes a la presentación de la solici
tud. El objetivo de la disposición ha sido agi
lizar el trámite para la nacionalización de las 
compras externas, lo cual redunda en meno
res costos para el importador, mayor diná
mica en la actividad del comercio y descon
gestión en los puertos. Finalmente, la elimi
nación de la licencia de cambio individual 
para el pago de muchos servicios facilitó la 
aceleración de los giros realizados por este 
concepto. 

Aunque en el momento actual el incremen
to de las exportaciones menores puede pare
cer poco indispensable para el logro de una 
posición cambiaría holgada dada la actual 
acumulación de reservas, es necesario pro
seguir con la política de promoción de ex
portaciones para hacer frente a las mayores 
necesidades de ingresos externos en el futu
ro. Por esta razón la promoción de exporta
ciones continúa siendo parte integral de la 
política económica. Una posición contraria 
induciría retrocesos y pérdidas de mercados 
externos difíciles, costosos y lentos de recu
perar. 

La experiencia ha mostrado que la conti
nua devaluación real del peso ha sido elemen
to importante del exitoso desempeñ(i) mos
trado por las exportaciones menores desde 
1967. Sin embargo, los grandes ingresos de 
divisas que viene recibiendo el país no han 
permitido mantener un ritmo de devaluación 
consistente con un tipo de cambio real esta
ble o, mucho menos, creciente. Al no poderse 
utilizar a fondo el estímulo cambiario se ha 
recurrido a un uso más intenso de otros mé
todos de estímulo. Se busca, además, que las 
medidas de restricción doméstica afecten lo 
menos posible a los exportadores menores. 

Dentro del contexto anterior, el gobierno 
nacional diseñó, por medio de PROEXPO, 
el programa denominado "Las bases para 
una estrategia de exportaciones nuevas 1979-
1982", el cual contempla la ejecución de me
canismos tendientes al perfeccionamiento y 
complementación de los ya existentes, de tal 
manera que posibiliten el crecimiento y di
versificación de la oferta exportable. Es pre
ciso recordar que esos mecanismos son los 
relacionados con las labores de promoción 
interna y externa, información comercial, 
asignación de crédito y seguro a la exporta-

1781 

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



ción, cuyo manejo permitió rebasar la meta 
propuesta de US$ 1.045 millones en US$ 192 
millones hasta noviembre 30 de 1979, según 
datos suministrados por INCOMEX. 

En materia de comercio exterior cabe men
cionar, finalmente, que el gobierno por me
dio del Consejo Nacional de Política Econó
mica y Social -CONPES-- acordó durante 
este mes la adhesión definitiva de Colombia 
al Acuerdo General sobre Aranceles Adua
neros y Comercio -GATT-. 

El acuerdo propende por la liberalización 
del comercio mundial y por el tratamiento 
igualitario y no discriminatorio entre las par
tes firmantes. Simultáneamente contempla 
la posibilidad de excepciones para los ante
riores lineamientos. Por ejemplo, se tienen 
en cuenta factores coyunturales y situaciones 
estructurales propias de los países en vía de 
desarrollo que ameriten un tratamiento dife
rencial. Igualmente, respecto a las preferen
cias arancelarias, se respetan las concesiones 
o convenios de libre comercio o de unión 
aduanera como en el caso del Grupo Andino. 

Política monetaria y crediticia. Como se 
ha enfatizado en los párrafos anteriores, el 
control de los efectos de la inmensa acumu
lación de reservas acaecida durante 1979, 
constituye el eje fundamental de la política 
económica llevada a cabo durante este año. 
En los campos monetario y crediticio, los 
esfuerzos realizados fueron fundamentales a 
pesar del estrecho margen de acción que, co
mo ya se mencionó, había dejado la aplica
ción intensa y prolongada de restricciones 
durante los últimos tres años. 

El crecimiento de las reservas internacio
nales durante 1979 (US$ 1.621 millones) 
fue casi equivalente al acumulado del perío
do 1976-78. De no haberse contrarrestado la 
expansión de la base originada por este fenó
meno, el crecimiento en los medios de pago 
pudo haber alcanzado niveles del orden del 
60%. 

Las posibilidades de actuar sobre la expan
sión secundaria eran mínimas. El sistema 
financiero no podía continuar soportando 
restricciones adicionales al encaje marginal 
del 100%. El campo efectivo de acción, por 
lo tanto, estaba en el control de la base mis
ma. Ya se han discutido algunas medidas re
lacionadas con el sector externo que fueron 
adoptadas con miras al logro de este objeti
vo. Las restantes, lo persiguieron por medio 
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de restricciones impuestas al crédito de la 
banca central y mediante operaciones finan
cieras que habrían de incrementar sensible
mente los pasivos no monetarios del Banco 
de la República. 

Variaciones de los componentes de la base monetaria 
1978-1979 

(Millones de pesos) 

Reservas internacionales . . . . . . . . . • . • • . . . .. . . . .. • . • • +72 .347 

Crédito interno del Banco de la República 
Tesorería y resto del sector piiblieo .. (-22.9715) 
A bancos comerciales . . . . . . • . . . . . . • . • ( +278) 
A entidades de fomento .. . .. .. .. .. • ( +2.463) 
Al sector privado . . .. .. .. .. . . .. .. . .. • ( +882) -19. (12 

Pasivos no monetarios . . . . . • . . . . . . . . • • . • . . . • . . • . • • • -22.226 

Otros .. . .. . •... . . . .•.........•.•.....•••...••.••. , +88 

Aumento base monetaria .. • .. .. .. • .. .. .. . .. .. .. .. . +30.742 

Tomadas en su conjunto, las operaciones 
de crédito del Banco de la República, cons
tituidas por el crédito a bancos y sector pri
vado, el crédito a las entidades de fomento y 
el crédito al gobierno nacional, arrojaron 
como saldo una disminución de más de 
$ 19.000 millones. De los tres renglones an
teriores, el primero fue prácticamente neu
tro y los otros dos significativamente con
traccionistas. Esta situación contrasta con 
la observada durante 1977 y 1978 cuando la 
base se vio expandida de manera importan
te por el crédito interno. Ello se debió en 
parte a que durante el presente año el finan
ciamiento, especialmente el destinado a en
tidades de fomento, se originó más que todo 
en captaciones de ahorros y no en emisiones 
monetarias. 

La posición neutra del crédito al sistema 
bancario y al sector privado se debió a tres 
razones principales. En primer lugar, a un 
control mucho más estricto que el ejercido 
en el pasado sobre la utilización de cupos por 
parte de los bancos comerciales, los fondos 
ganaderos y las cooperativas, control que se 
facilitó por el incremento en las tasas de in
terés cobradas por el uso de estos cupos. En 
segundo término a la imposición de sancio
nes al desencaje mucho más gravosas que las 
del pasado, junto con un cambio en el método 
de cómputo del mismo y, finalmente, al he
cho de que los bancos comerciales hicieron 
un menor uso del cupo por baja estacional de 
depósitos en diciembre. Esto último les fue 
posible, en vista de que la baja en cuestión 
fue compensada en gran parte por recursos 
de encaje marginal liberados, peso por peso, 
con la caída de depósitos. 
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El crédito al sector público disminuyó al 
haber el gobierno incrementado sensiblemen
te sus depósitos en el Banco de la República, 
dentro de un esfuerzo adicional por controlar 
el crecimiento de la base. Parte de esta dis
minución se originó por los mayores saldos 
de la Tesorería en el Banco de la República 
y otra en la no monetización de créditos ex
ternos contratados durante el año. Además 
el traslado de los depósitos de ahorro y a pla
zo de las entidades públicas al Banco de la 
República constituyó otro mecanismo impor
tante de contracción que se reflejó, como se 
verá más adelante, en los pasivos no mone
tarios. 

El crédito a las entidades de fomento se 
logró disminuir sensiblemente gracias a los 
esfuerzos realizados para financiar a los fon
dos respectivos con fuentes no inflacionarias 
de crédito. La mayoría de los nuevos recur
sos puestos a disposición de estos fondos du
rante el semestre se han obtenido de la co~ 
locación de títulos agroindustriales y de tí. 
tulos del Fondo Financiero Industrial. Los 
títulos agroindustriales han sido primordial
mente adquiridos por el público, por los es
tablecimientos del orden nacional y por la 
Federación de Cafeteros. Los títulos del Fon
do Financiero Industrial fueron suscritos por 
las corporaciones financieras, con fondos re
sultantes de la venta de títulos canjeables 
por certificados de cambio. 

Es del caso anotar que al sustituir los re
cursos de emisión por la colocación de titulos 
valores en el mercado, los fondos financieros 
no han reducido el volumen de los préstamos 
de fomento. Sin embargo, la captación de nue
vos recursos le ha impuesto al FF AP y FFI 
costos adicionales ya que las nuevas fuentes 
de financiación tienen tasas de interés más 
altas que las cobradas a los usuarios de los 
créditos de fomento. Lo anterior ha venido 
modificando la posición financiera de los fon
dos mencionados y ha obligado a introducir 
ajustes en su estructura de tasas de interés. 

Otro factor importante que afectó el cré
dito otorgado por el Banco de la República 
fue la reestructuración de las condiciones de 
acceso al mismo por parte de las corporacio
nes de ahorro y vivienda a través del FA VI. 
Esta fue reforzada por otras medidas toma
das respecto a estas instituciones como se in
dica a continuación. 
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La actividad de las corporaciones de aho
rro y vivienda consiste en captar a corto y 
mediano plazo para prestar a mediano y lar
go plazo. Dadas esas diferencias en los pla
zos, una deficiente captación de los ahorros, 
que no haya sido prevista anticipadamente, 
las puede colocar en situaciones difíciles de 
liquidez. Esto a su vez crea graves problemas 
monetarios, por un lado, porque disminuye 
la cantidad de dinero que las corporaciones 
mantienen congelada en el Banco de la Re
pública como encaje y, por otro lado, porque 
genera fuertes presiones sobre los préstamos 
del Fondo de Ahorro y Vivienda (FA VI). Es 
por ello que resultaba preocupante la poca 
recuperación que registraban los depósitos 
a principios del presente año. En efecto, la 
tasa de crecimiento año completo de las cap
taciones empezó a disminuir en octubre del 
año 1978 alcanzando su nivel mínimo en ma
yo de 1979. No obstante, las reformas efec
tuadas al sistema UP AC a fin de marzo, con
sistentes en el aumento en un punto tanto 
de la corrección monetaria como de la tasa 
de interés, incrementó significativamente el 
rendimiento de los depósitos y surtió un efec
to muy favorable. Fue así como en junio em
pezó a aumentar de nuevo la tasa de creci
miento año completo de las captaciones, al
canzando en diciembre una cifra de 51.7%. 

Otro cambio fundamental que afecta las 
captaciones del sistema UP AC se refiere a la 
modificación en las fechas de los trimestres 
para pago de intereses. Antes, estos culmi
naban en febrero, mayo, agosto y noviembre, 
mientras que la reforma los igualó con los 
trimestres calendario. Esta medida, por un 
lado, aplazó en alrededor de un mes la fecha 
en que empezaban a disminuir los ahorros. 
Por otro lado, el hecho de que el último tri
mestre del año no culminara en noviembre 
sino en diciembre significó un desincentivo 
para el retiro de depósitos en este último mes 
(por reducir un saldo trimestral que ya se 
había mantenido por dos meses). Esto, junto 
con el mayor rendimiento que ofrecen los de
pósitos en valor constante, constituyeron un 
factor decisivo para que la disminución en 
los ahorros fuera menor este año que el an
terior. Esta fue de $ 5.300 millones en 1979 
comparada con $ 7.000 millones en 1978. 

Las modificaciones introducidas al sistema 
UP AC en el presente año también alteraron 
lo relativo al encaje, disminuyendo el por-
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centaje de los depósitos que las corporacio
nes deben congelar en el Banco de la Repú
blica. El Decreto 1412 de junio del presente 
año disminuyó de 20% a 13% la tasa de en
caje de las cuentas de ahorro y de 15 % a 
1 O% la de los certificados de depósito a tér
mino. La principal consecuencia de esta me
dida fue la de ampliar la capacidad de prés
tamos de las corporaciones generando mayo
res. recursos para la actividad constructora. 
Ello se refleja en el aumento de 17.3% que 
registró la cartera vigente en los cinco me
ses comprendidos entre junio y noviembre, 
cifra muy superior al incremento registrado 
de enero a junio (8.6 %). A su vez, la tasa 
de crecimiento año completo de los présta
mos alcanzaba en noviembre la cifra de 37 % 
indicando una labor de intermediación ágH 
Otra consecuencia que vale la pena anotar 
se refiere al aumento en el margen de ope
ración de las corporaciones como resultado 
de la disminución de la tasa de encaje, al 
permitir la utilización de los dineros que an
tiguamente se debían congelar. 

El método de cálculo que se utilizó hasta 
marzo del presente año para la determina
ción del cupo de crédito del FA VI por baja 
de depósitos permitía que las corporaciones 
tuvieran acceso a préstamos del FA VI por 
una cuantía superior a la baja de los depó
sitos. Para que dicho cupo de crédito solo 
se utilizara para asistir a las corporaciones 
en los problemas de liquidez que les ocasio
naran las disminuciones en las captaciones, 
la Resolución 30 de la Junta Monetaria mo
dificó el sistema de cómputo de la cuantía 
máxima de los préstamos del FA VI. A fin 
de año se encontraba que los préstamos del 
FA VI solo habían alcanzado un máximo de 
casi $ 3.800 millones a diferencia de los 
$ 8.458 millones que se registraron el año 
pasado. Como consecuencia, el FA VI termi
nó el año con un superávit de $2.200 millo
nes a diferencia de 1978 que registró un dé
ficit de $ 1.200 millones. 

El crecimiento de 1os pasivos no moneta
rios del Banco de la República, como puede 
observarse en el cuadro anterior, fue, ele
mento fundamental del éxito logrado en el 
control de la base monetaria. Este resultado 
se originó en dos acciones principales. La 
primera, el incremento de los depósitos de 
importación; la segunda, la intervención del 
Banco de la República en el mercado abierto, 
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absorbiendo excesos de liquidez gracias a la 
colocación de títulos con tasas de interés 
competitivas. 

En el mes de agosto se elevó el depósito 
para nacionalización de importaciones de 
equipos y bienes de capital, del 20 o/o al 35% 
y se tomaron medidas para agilizar los giros 
al exterior. Con esta política se buscó que 
una fracción de la expansión en medios de 
pago se destinara en forma directa al pago 
de importaciones. Aunque si bien es cierto, 
la mayor celeridad en giros al exterior re
duce el monto de los depósitos de importa
ción constituidos para la obtención de la li
cencia de cambio, el efecto final fue la ele
vación del monto de los recursos congelados 
por este mecanismo. En efecto, estos depó
sitos aumentaron en el año $ 3.915 millones. 

La pieza clave de control monetario du
rante los últimos meses del año fue, sin em· 
bargo, la colocación en el mercado de los tí· 
tulos de participación que congelaron en po
cos meses cerca de $ 7.000 millones, monto 
equivalente al 5.4 o/o de la base. 

Al promediar el segundo semestre se hizo 
evidente que, a pesar de las restricciones vi
gentes en todos los frentes, el crecimiento 
de la base, el cual tiende a concentrarse en 
los últimos meses del año, podría haber lle
vado a un aumento en los medios de pago cla
ramente inconsistente con la política de es
tabilización de los precios. Se requería obrar 
rápidamente buscando retirar los incremen
tos de liquidez que se vislumbraban. Desde 
varios meses atrás las autoridades moneta
rias estaban conscientes de que volúmenes 
importantes de liquidez venían saliéndose del 
sistema financiero institucional, fenómeno 
inducido por las altas tasas de interés extra
bancarias. La excesiva y permanente inter
vención había motivado en parte este fenó
meno. 

En vista de la situación de emergencia 
que se presentaba, y dado el carácter de la 
misma, las operaciones de mercado abierto 
eran a todas luces el mecanismo ideal para 
drenar los excesos adiciona!les de liquidez 
previstos. Para que estas pudieran llevarse 
a cabo de manera efectiva, era necesario po
nerlas en operación con documentos que pu
dieran competir con los que circulaban fuera 
del mercado institucional. Estas considera
ciones hicieron aconsejable la emisión de tí
tulos valores que, si bien ofrecían rendimien-
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tos superiores a los ofrecidos por los docu
mentos de los bancos y corporaciones finan
cieras para similares tipos de ahorradores, 
podían efectivamente drenar liquidez al sis
tema al competir efectivamente con el mer
cado no institucional. Los títulos de partici
pación así emitidos tenían plazos que osci
laban entre los 15 y los 90 días, ofreciendo 
rendimientos nominales que variaban entre 
28.0 ro y 32.0 ro según el plazo, hacia fines 
de año. Con el objeto de no competir por 
los recursos del pequeño y mediano ahorra
dor, se impuso un valor mínimo de $ 100.000 
para la adquisición de estos documentos y 
las operaciones se orientaron a través de los 
intermediarios financieros y de la bolsa. Co
mo se mencionó anteriormente, el resultado 
fue altamente satisfactorio, habiéndose evi
tado un aumento importante en la base mo
netaria al finalizar el año, cerca del 5.4 ro 
de esta. 

Debe destacarse que dadas las condiciones 
existentes, las operaciones descritas no esta
ban dirigidas a restarle recursos al mercado 
financiero institucional. Esta competencia ya 
existía en el mercado extrabancario y las mi
ras de las medidas de emergencia estaban 
puestas sobre este último así como sobre los 
incrementos de circulante previstos por au
mentos de la base. Así pues, se evitó la en
trada de recursos primarios adicionales. N o 
8e drenó la liquidez ya existente en los ban
cos comerciales y corporaciones, como lo 
muestra el hecho de que los cuasi-dineros no 
se vieron mermados al finalizar el año. 

Política cafetera. La tendencia descenden
te de los precios internacionales del café que 
se había iniciado desde fines de 1978 se 
acentuó durante el primer semestre del pre
sente año. Esta situación presagiaba el final 
de la llamada bonanza, que se había prolon
gado por más de tres años. En consecuencia, 
el gobierno ajustó periódicamente las prin
cipales variables cafeteras a fin de hacerlas 
compatibles con la nueva situación interna
cional. Se intentó llevar a cabo esta compa
tibilización principalmente por medio de ba
jas en la retención cafetera y en el desmonte 
del régimen de certificados de cambio para 
café, gracias a lo cual el precio interno pu
do ser mantenido durante algún tiempo a 
pesar de la baja en el externo. Esta situación 
no podía sostenerse, sin embargo, indefinida
mente sin colocar al Fondo Nacional del Ca-
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fé en una posición financiera delicada. Se 
hizo necesario, por lo tanto, rebajar el pre
cio interno, aunque en proporción muy infe
rior a la disminución de las cotizaciones in
ternacionales. Los mecanismos de control a 
los ingresos cafeteros mostraron de manera 
clara sus bondades en esta oportunidad. Per
mitieron que la economía doméstica absor
biera el impacto externo sin que se provoca
ra una deflación importante del gasto por 
parte de un amplio sector de la población. 
El gremio cafetero se mantuvo, si no inmu
nej poco afectado ante lo que sucedía en 
los mercados mundiales. Este fenómeno me
rece destacarse a fin de colocar en una pers
pectiva adecuada el mecanismo de la reten
ción, comúnmente criticado en épocas de al
zas en las cotizaciones externas. 

La tendencia a la baja se revirtió a me
diados de año como consecuencia de una nue
va helada en Brasil, la cual afectó el 10% de 
los cafetos en producción. En efecto, la libra 
de café en la Bolsa de Nueva York, alcanza 
los US$ 2.00 en junio, cotización que se man
tuvo con ligeras variaciones, durante los me
ses siguientes, ha ta finalizar el año, aunque 
los precios efectivos de venta, fueron meno
res a los de 1978. 

En un principio la "nueva bonanza" que 
como se verá se originó más que todo a ma
yores volúmenes exportados, pareció que iba 
a abocar al país a nuevas y crecientes difi
cultades por el desbordamiento de los medios 
de pago. N o obstante, la misma se manifes
tó con una particularidad muy singular den
tro del mercado cafetero: la estabilidad en 
las cotizaciones durante todo el semestre. Di
cha estabilidad permitió al gobierno, no solo 
aprovechar de manera positiva las experien
cias dejadas por años anteriores de altos 
precios, sino poner en práctica de nuevo y 
agilizar los instrumentos cambiarios y de co
mercio exterior diseñados con anterioridad a 
la nueva situación. 

Indudablemente una de las políticas que 
.contribuyó de manera muy efectiva al logro 
de los objetiYos propuestos fue la de centra
lizar la comercialización interna y externa 
del grano en la Federación Nacional de Ca
feteros. Dicho acuerdo, adoptado en el mes 
de junio entre los exportadores privados, la 
Federación y el Gobierno, a fin de poder lo
grar el mayor equilibrio en las cotizaciones 
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internacionales del grano, fue prorrogado a 
lo largo de todo el semestre. 

Respecto a la comercialización, al obrar 
la Federación Nacional de Cafeteros como 
principal exportador, se logró afianzar el po
der negociador del país en el mercado mun
dial del café e incrementar de manera sensi
ble nuestra participación en el mismo. Es 
así como la Federación pudo negociar y colo
car un volumen cercano a los seis millones 
de sacos en el segundo semestre, totalizán
dose ventas superiores a los once millones de 
sacos durante 1979, lo cual, sin lugar a du
das constituye el mayor guarismo exportado 
por Colombia en toda su historia, y refleja 
el éxito de su política de comercialización. 
Igualmente, se incrementó la participación 
del país en el mercado mundial del grano, 
de un promedio del 12 o/o durante la década 
a un 20%, en tanto que si bien los consumos 
mundiales se elevaron, no lo hicieron en por
centaje tan significativo. El país ganó mer
cado, en detrimento de Brasil y de los países 
africanos. 

Ahora bien, en cuanto a la política cafe
tera interna, el panorama del semestre mos
tró de nuevo cómo, el aplicar con rigor to
dos los instrumentos diseñados para lograr 
coherencia en las políticas, no es tarea fácil. 
En verdad, la centralización de la comercia
lización tenía efectos muy benéficos sobre po
líticas tales como: regular el precio interno 
de compra impidiendo manipulaciones espe
culativas como sucedió en 1977 y, permitir 
a la autoridad económica, manejar el precio 
mínimo de reintegro de acuerdo con las pul
saciones del mercado internacional, con el 
objeto de evitar en lo posible una caída de 
los precios. N o obstante, bien sabidas son 
las críticas que se suscitaron por parte de 
algunos voceros del gremio, con respecto a la 
fijación del precio interno, que el gobierno 
decidió fijar primero en $ 7.900 la carga, 
septiembre 11, y luego lo siguió reajustando 
hasta llegar a $ 8.300 en diciembre. 

Es preciso recordar que precios internos 
excesivamente altos iban en detrimento del 
Fondo Nacional del Café, lo cual no solo re
percutiría en nuevas presiones inflaciona
rias, ante una inminente descapitalización 
del mismo, sino que el Fondo estaría en im
posibilidad de hacer frente a una posible des
torcida de los precios internacionales y lo
grar para el caficultor colombiano precios de 
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sustentación aceptables. La retención cafete
ra se manifestó -Y conviene repetirlo- co
mo un mecanismo de apoyo al gremio, como 
bien lo probaron los precios de sustentación 
del pasado semestre, cuando la cotización in
ternacional descendió significativamente. 

De otro lado, quedó en cierta forma despe
j ado el panorama internacional al fijar la 
OIC una nueva franja de precios para pre
servar la estabilidad del grano. Esta fue de
finida entre US$ 1.66 a US$ 2.24 por libra. 
Además se fortaleció el Fondo de Estabili
zación del Café, creado por el Grupo de Bo
gotá. Este Fondo fue creado con el objetivo 
de lograr la estabilidad en los precios mun
diales e incrementar la participación de sus 
miembros en el mercado mundial. 

Situación monetaria. Al finalizar 1979, en 
forma preliminar el valor de los medios de 
pago ascienden a $ 167.637 millones, saldo 
superior en $ 14.398 millones (9.4%) al re
gistrado un mes atrás, que refleja la gran 
preferencia por efectivo que estacionalmente 
se presenta al terminar el año. En año com
pleto el crecimiento de M1 es de $ 32.747 mi
llones (24.3 o/o ), el menor obtenido en los úl
timos cinco años, en momentos en que pre
valecen presiones del sector externo sobre el 
crecimiento de la liquidez interna. 

Como se mencionó en la primera parte de 
estas notas, el menor crecimiento de Mt du
rante 1979, frente a la evolución de este in
dicador en el último quinquenio, se obtuvo 
gracias a la gradualidad impuesta a la mo
netización de divisas obtenidas en reintegros 
por exportaciones de café y servicios ; a la 
agilización de pagos al exterior, a la inter
vención en el mercado monetario a través de 
la colocación de valores representativos de 
deuda pública, para absorber excesos de li
quidez; a la reducción en el crédito efectua
do con emisión a través de una nivelación en 
tasas de interés y de una política conserva
dora por parte del gobierno en lo que a uti
lización de recursos inflacionarios se refiere 
y finalmente a la generación de un flujo in
terno de recursos que financien actividades 
productivas. 

En forma específica el nivel de Mt al fi
nalizar el año está determinado por el des
censo en el multiplicador monetario, que du
rante el mes de diciembre pasa de 1.329 a 
1.270 frente a 1.332 registrado a último de 
diciembre de 1978. Además la base moneta-
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ria se ve incrementada en $30.742 millones 
(30.4%) en el año, que corresponde a una 
tasa de crecimiento anual notablemente me
nor a las observadas en años anteriores, don
de se obtiene 40.1% para 1977 y 35.3% pa
ra 1978. 

Es de resaltar la mayor preferencia esta
cional por efectivo que refleja a final del 
año el multiplicador monetario, frente a lo 

ocurrido en años anteriores. Tenemos así un 
aumento en el coeficiente de efectivo de 
0.6614 a 0.6676 durante el año, mientras que 
la relación de reserva bancaria pasa de 
0.5857 a 0.6454 en igual período, en razón al 
efecto del encaje marginal vigente sobre el 
crecimiento de depósitos en cuenta corriente. 
Estas variaciones explican las registradas en 
el multiplicador. 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Oferta monetaria ampliada 
Medios de paeo ,(Mt) Cuasi-dineros (CD) • (MI) •• 

Fin de diciembre 
Variaciones 'o/'o Variaciones '% Variaciones 'o/'o 

Año Año Año 
Saldo Mensual completo Saldo Mensual completo Saldo Mensual completo 

1974 . . .. . .. . ......•......•..... 46.113 7.6 19.6 20.592 1.2 68.0 66.705 6.6 30.8 

1975 ........ . .. . ....•.....•.. . . 68.916 7.9 27.8 31.283 -2 . 5 61.7 90.148 4.0 86.1 

1976 .•. . .•.••.••.. . ........•.•. 79.888 10.2 84.7 46.374 1.8 48 . 6 125.767 8.9 89.6 

1977 .........•.......•.•......• 108.508 9.4 80.4 61.376 - 2.7 32.4 164.879 4.6 81.1 

1978 ...............•.....• • ..•• 1&4 .8t'O a.8 80.8 84.889 -3.8 88 . 2 219.729 8.a 88.8 

1979 . ....•...•.........•......• 167.687 9.4 24.3 112 .609 -o.3 32.7 280.246 IS.B 27 .G 

• Incluye depósitos de ahorre, certificados de depósito 7 depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. •• Incluye Mt 
mú cuasi-dineros. Nota: Laa cifras de 1979 son provisionales. 

Por su parte la base monetaria se ve afec
tada fundamentalmente por el acelerado in
cremento en las reservas internacionales ne
tas, que a último de diciembre arrojan un 
saldo acumulado de $ 167.282 millones (por 
saldos de US$ 4.114 millones de reservas bru
tas y US$ 7 millones de pasivos a corto pla
zo con el exterior) y registran incrementos 
de $ 10.221 millones durante el mes y de 
$ 72.347 millones en el transcurso del año. 

Por el contrario el crédito interno fue con
traccionista durante 1979, al bajar $ 19.412 
millones en el año. Esta variación es resul-

tado del incremento de $ 22.975 millenes en 
las disponibilidades del sector público en el 
emisor y de una menor presión de las enti
dades del sector financiero sobre los recursos 
de emisión en sus operaciones regulares o pa
ra sustentar desajustes estacionales de fin de 
año. 

Es así como los bancos comerciales solo 
registran aumento de $ 278 millones en la 
utilización de recursos del emisor, para lo 
cual ha contribuido la reestructuración rea
lizada a final de 1978 del cupo ordinario, que 
le otorga a este características de fuente de 
financiación de última instancia. 

Cuasi -dineros 

(Millones <l e pesos ) 

Certificados de Depósitos de laa corporaciones 
Depósitos de ahorro depósito a término de ahorro 7 vivienda Total euaai-dJneroe 

Fin de 
diciembre Variación 1% Variación Pk Variación 'o/ó Variación Pk -------

Año Año Año Año 
Saldo Mensual completo Saldo Mensual completo Saldo Mensual completo Saldo Mensual completo 

1974 . .. . .... 9.623 6.7 20.7 2.649 20.8 8.320 -8.0 78.9 20.592 1.2 ea. o 
1976 ..... . .. 12 .288 3.7 27.7 6.240 --6.6 97.8 18.706 --6.4 64.7 31.283 -2.5 61.7 

1976 ........ 16.917 9.6 87.7 9.108 1.7 73.8 20.349 -3.7 48.5 46 .374 1.8 48.6 

1977 ........ 24.178 6.1 42.9 12.790 0.1 40.4 24.408 -11.4 19.9 61.376 -2.7 82.4 

1978 ........ 38.i58 7.7 39.2 16.230 -4.2 26.9 84.956 -12.7 43.2 84.889 -3.8 88.2 

19711 ... . .... 45.9110 8.5 86.6 18.621 -4.5 -16.1 63.018 -6.9 61.7 112.609 -o.3 812.7 

Nota: Las cifras de 1979 son provisionales. 
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El crédito otorgado a las entidades de fo
mento crece $2.453 millones, ante $ 11.345 
millones de avance registrado durante 1978. 
Este descenso en el ritmo de crecimiento tie
ne su explicación principalmente en la nive
lación de tasas de interés del sistema de v~ 
lor constante que ha permitido una agiliza
ción notable en el ritmo de captación de re
cursos durante el segundo semestre de 1979. 
-Es de aclarar que a final de 1978 las en
tregas a través del FAVI a las corporacio
nes de ahorro y vivienda fueron de $ 8.458 
millones, que se constituyeron en el elemento 
perturbador de la evolución anual de esta 
fuente de recursos-. De esta forma la po
lítica adoptada permitió reforzar la situ~ 
ción financiera de las corporaciones de aho
rro y vivienda a tal punto que disminuyó 
considerablemente la baja regular de de
pósitos de los últimos meses del año, lo que 
se evidencia en la reducción de $ 5.645 mi
llones a final de diciembre, en la utilización 
del cupo de crédito del FA VI, creado para 
respaldar situaciones de iliquidez de dichas 
entidades. Al mismo tiempo la entrega de re
cursos para financiar al sector productivo se 
vio impulsada por la emisión de los títulos 

agroindustriales, que permitieron autofinan
ciar al FFI y al FF AP, para lograr así 
por este conducto desembolsos superiores en 
$ 4.901 millones a los realizados hasta 1978. 
Además, con cargo a las líneas de crédito del 
BIRF, se colocaron $ 1.813 millones más en 
favor de la promoción industrial y agrícola. 

Por su parte los pasivos no monetarios re
gistran $ 22.226 millones de aumento en el 
año, destacándose como elemento importante 
en el control de la expansión primaria de di
nero, la suscripción de títulos para interve
nir en el mercado monetario. En esta forma, 
se observa un incremento anual de $ 8.577 
millones, en la colocación de títulos del Ban
co de la República sustentados por el go
bierno, a razón de $ 2.343 millones en títu
los canjeables por certificados de cambio y 
de $ 7.066 millones en títulos de participa
ción autorizados por la Resolución 60 de 
1979 de la Junta Monetaria, estos últimos 
reglamentados en septiembre con el fin de ab
sorber excesos de liquidez del sistema a través 
de un instrumento bastante ágil, que permita 
así evitar efectos nocivos sobre el crecimien
t de la demanda agregada. 

Origen del dinero ba e (1) 

(Millones de pesos) 

Dic. M. 
1978 

Baae monetaria (A-B+O) ................. . ....•.............. 101. 25' 

A-Activos del Banco de la República, ajustados ...•.............. 159.912 

1. Reservaa internacionales netas . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . 94. 936 

2. Crédito doméstico . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . 63.237 

a) Crédito neto Tesoral .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. (568) 

b) Crédito resto sector público .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. (- 806) 

e) Crédito bruto bancos .................................. (13.399) 

d) Crédito bruto entidades de fomento (2) .......•......... (45.662) 

e) Crédito bruto sector privado (8) ........................ (4.413) 

3. Otros activos netos .. .. .. . .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. . 1.740 

B-Paaivos no monetarios, ajustados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59 . 631 

l. Obligaciones en moneda extranjera, bancos . . . . . . . . . . . . . . . 483 

2. Obligaciones entidades de fomento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26 . 628 

3. Obligaciones sector privado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.059 

.4.. Operaciones con ti tu los del Banco de la República. . . . . . . . . . 16.413 

6. Obligaciones externas a largo plazo . .. . .. .. .. .. .. .. .. . .. .. 7. 291 

6. Tenencias interbancarias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 243 

C-Moneda de Tesoreda . •. .. . ........•.•............. .••.... , •• 973 

Nov. 80 
1979• 

115.317 

197 .501 

167.061 

39 .241 

(-8.789) 

(-18.100) 

(13.468) 

(47.623) 

(5.049) 

1.199 

83.355 

520 

32 . 910 

15 .347 

26.969 

8 .862 

- 248 

1.171 

Dic. 29 
1979• 

131.996 

212 . 680 

167.282 

43.825 

(-7 .1&6) 

(-16.076) 

(18.677) 

(48.115) 

(6 . 245) 

1.578 

81.857 

648 

&3.514 

14.107 

24.990 

8.841 

-243 

1 . 173 

Variaciones o/ó 

Mensual Anual 

14.5 30.4 

7. 7 aa.o 

6.5 76.2 

11.7 -80.7 

(18.8) ( ... ) 

(11.2) ( ... ) 

(1.6) (2.1) 

(1.0) (5.4) 

(8.9) (18.9) 

81.2 

-1.8 

24.6 

1.8 

- 8.1 

-3.8 

- 0.1 

-o-

0.2 

-9.6 

37 . S 

84.2 

30.8 

40.2 

52 .8 

21.8 

-O-

20.5 

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en 
cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros, (3) Comprende 
Federación Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros. • Cifras provisionales. 
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Las obligaciones con el sector privado 
muestran un crecimiento de $ 4.048 millones, 
que en $ 2.195 millones corresponden a de
pósitos previos a la nacionalización de mer
cancías los cuales se vieron adicionados en 
1979 por el 35% reglamentado para la im
portación de bienes de capital. Además, las 
consignaciones anticipadas decretadas para 
la tramitación de licencias de cambio para 
giro al exterior, crecen $ 1.720 millones que 
están afectados por el impulso otorgado a las 
importaciones, al igual que por la reducción 
del tiempo de congelación de dicho depósito 
al reestructurar el trámite operativo porrea
lizar. 

Con respecto a la oferta monetaria am
pliada que incluye además de M11 otros sus
titutos cercanos del dinero, se observa que a 
final de 1979 su saldo asciende a $ 280.246 
millones que registra $ 112.609 millones de 
cuasi-dineros. Durante el mes el crecimiento 
de M2 fue de $ 14.048 millones (5.3%) y de 
$ 60.517 millones (27.5ro) de incremento en 
el transcurso de 1979. Al avance mensual 
contribuyen además del mayor valor de M 11 

$ 3.617 millones de aumento en los depósitos 
de ahorro del sistema bancario. Durante el 
año que termina, dentro de los cuasi-dineros 
merece la pena destacar el ascenso anual de 
$ 18.062 millones en los depósitos de las cor
poraciones de ahorro y vivienda, que pasan 
a explicar el 4 7% de los cuasi-dineros al lo
grar un saldo de $ 53.018 millones para di
ciembre. Esto refleja el dinamismo otorgado 
al sistema UP AC a principios del año, al 
darle a sus incrementos de captación ma
yor rentabilidad, mejorando notablemente su 
competitividad en el mercado. En orden de 
importancia siguen los depósitos de ahorro 
del sistema bancario, que al llegar a $ 45.970 
millones con aumento de $ 12.317 millones en 
el año, pasan a representar el 41% del total 
de cuasi-dineros. Finalmente los certificados 
de depósito a término del sistema bancario 
pierden participación en el total del cuasi-di
nero, al descender $ 2.609 miUones en el 
año, lo que conduce a un saldo de $ 13.621 
millones para final del año, que corresponde 
a un 12 ro del total de activos financieros de 
alta liquidez. 

Con respecto al crédito bancario se obser
va que las colocaciones del sistema bancario 
crecen $ l. 708 millones ( 1.3 ro) en el mes, pa
ra situarse en $ 136.187 millones a final de 
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diciembre. Durante el año su incremento es 
de $19.820 millones (17.0%), de los cuales 
el 78 ro -$ 15.367 millones- corresponden a 
cartera, que aumenta en un 14% durante el 
año. Comparativamente los deudores varios 
avanzan $ 3.141 millones (60%), incremen
to notable en esta clase de rubro y que está 
afectado en forma considerable por mayo
res sobregiros. Por su parte las inversiones 
voluntarias presentan aumento de $ 1.312 mi
llones ( 34 ro ) ' que en parte está afectado 
por el auge alcanzado por la venta de car
tera. 

Crédito bancario 

(Millones de pesos) 

Cartera Colocaciones • 
-------

Variaciones lo/Ó Variaciones lo/Ó 
Fin de 

diciembre Saldo Año Saldo Año 
com- com-

Mensual pleto Mensual vleto 
1974 ......... 88.267 4.9 32.1 41.881 4.7 83.6 

1975 ......... 48.619 0.5 27.1 52.760 0.7 27.5 

1976 G1.152 4.7 25.8 66.821 3.9 25.7 

L977 87.410 4. 7 42.9 98.437 8.1 40.9 

1978 107.833 2 . 6 22.8 116.367 8.1 24.5 

1979 122 .700 1.8 14.3 1&6.187 1.3 17 .o 

• Incluyen cartera. Nota: Las cifr88 de 1979 son provisio
nales. 

El monto de colocaciones comentado inclu
ye $ 49.228 millones entregados a través de 
las líneas especiales de crédito del Banco de 
la República y de los fondos financieros, ci
fra superior en $ 6.252 millones (14.5% ) a 
la de final de 1978. Es de resaltar que du
rante 1979 solo se atendieron con el produc
to de la recuperación de cartera, los redes
cuentos con cargo al FDE en razón a que so
lo en condiciones de real iliquidez las em
presas del sector eléctrico deben recibir este 
respaldo. Este hecho ha traído un descenso 
anual de $ 138 millones en la cartera vigente 
del FDE, que afecta en igual forma el monto 
de colocaciones señalado. 

Situación cambiarla. Los movimientos de 
divisas de 1979 dejan como resultado un au
mento de US$ 1.621 millones en los activos 
internacionales, variación de magnitud inu
sitada que duplica con creces la obtenida en 
1978. Como consecuencia de esta mejora, al 
finalizar el año las reservas brutas se elevan 
a US$ 4.114 millones, nivel nunca alcanzado 
en el historial cambiario del país, equivalen
te a más de catorce meses de los egresos 
corrientes de la balanza cambiaría. 

1789 

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



El balance antes citado tiene origen, de 
una parte, en el superávit de la cuenta co
rriente que se eleva a US$ 1.157 millones 
frente a US$ 803 millones en 1978, conse
cuencia especialmente del acentuado desarro
llo que registran las ventas diferentes a ca
fé y los reintegros por servicios. La contri
bución de los movimientos financieros tam
bién es importante, pues de un déficit de 
US$ 146 millones que presentaban el año pa
sado, en el presente arrojan signo positivo 
de US$ 464 millones. 

Saldo de las operaciones cambiarlas 
y variación de las reservas 

(Millones de US$) 

Saldo en Reservas brutas 
A fin de: cuenta Financiación 

corriente neta Variación Saldo • 
1974 .....•.. - 112 26 -87 448 

1976 .. . ... . . 30 87 117 663 

1976 ........ 682 - 68 619 1.172 

1977 •• . • • . • . 827 - 168 664 1 .886 

1978 .•..•. •• 803 - 146 657 2.498 

1979 .... . ... 1.155 464 1.621 4 .1U 

• Excluye convenios Internacionales cuando au saldo ee ne
gativo. 

En lo pertinente a los ingresos corrientes, 
cabe anotar que se sitúan en US$ 4.634 mi
llones, 29% superiores a los de 1978. Este 
avance tiene como principal causa la nota
ble expansión de las exportaciones de bienes 
y de los flujos por servicios, pero a diferen
cia de 1978 cuando el café fue el motivo fun
damental del aumento de las primeras, el 
adelanto que expresan en el presente ejer
cicio obedece al acentuado incremento en las 
ventas de productos no tradicionales. 

Es así como gracias especialmente al apor
te de estas últimas, las exportaciones totales 
con relación a 1978 registran aumento de 
US$ 481 millones, guarismo que las eleva a 
US$ 3.050 millones al concluir 1979. Este 
comportamiento permite que el saldo positi
vo de la balanza comercial experimente me
jora al pasar de US$ 459 a US$ 503 millones 
entre los períodos considerados, pese a la 
reactivación que también manifiestan los pa
gos por importaciones de mercancías. 

Por su parte, los reintegros por café su
man US$ l. 77 4 millones con un ligero incre
mento de US$ 71 millones respecto al año 
precedente, razón por la cual la participa
ción de este producto sobre el total de los 
ingresos corrientes es de 38.3% cuando en 
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1978 alcanzaba a 47.3 %. La ampliación que 
registra el valor de los despachos es motiva
da por el ascenso de dos millones en el nú
mero de sacos enviados al exterior, los cua
les suman más de once millones. El esfuerzo 
exportador de la Federación fue sustancial, 
gracias a lo cual fue posible evitar una gran 
acumulación interna de inventarios, lográn
dose además incrementar sensiblemente la 
participación en el mercado mundial del gra
no. 

Del anterior total 34% tiene como destino 
Estados Unidos, 58% Europa y el excedente 
otros mercados, lo cual significa que respec
to al volumen colocado el primer país incre
menta su participación, ya que esta era de 
31% en 1978. En cuanto al comportamiento 
de la cotización internacional, durante el pri
mer semestre de 1979 manifestó recuperación 
al promediar US$ 2.12 la libra frente a 
US$ 1.55 en igual lapso del pasado, conse
cuencia de los fenómenos climatológicos ad
versos que afectaron parte de la cosecha del 
Brasil a principios de junio. Empero, aun
que en el año completo su promedio mensual 
es de US$ 1.83 la libra, el precio efectivo de 
venta durante 1979 fue notoriamente infe
rior al de 1978. Los reintegros totales por ca
fé fueron simi1ares, de un año a otro, como 
consecuencia -de dos fenómenos distintos. Por 
una parte el mayor volumen exportado com
pensó con creces las menores cotizaciones 
efectivas. Por otra, los mayores gastos exter
nos de comercialización y un ritmo más len
to en los reintegros realizados por la Fede
ración, limitó el ingreso de parte de las di
visas cafeteras. 

Exportaciones de café 

(Miles de sacos de 60 kiloa-ramoa) 

1976 1977 1978 

Estados Unidos .... .. ... . 2.889 1.666 2.752 

~u ropa ·· ······ ·· ····· ···· &. 494 2.527 5.689 

Ot ros ... ..... ... ....... ... 407 869 598 

Total ···· ····· ··· ···· 6. 290 4.462 9.084 

197t• 

8.786 

6.436 

895 

11.087 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. • Cifras preli
lllinares. 

En lo relacionado con el precio de reinte
gro del grano, durante los últimos seis me
ses de 1979 no experimentó variación, ya 
que se mantuvo el de US$ 251 por saco de 
70 kilos, fijado por la Junta Monetaria des
de el 4 de junio. Por su parte, en el curso de 
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la segunda mitad del año el precio en el mer
cado interno fue modificado en cuatro opor
tunidades, estableciéndose en la última un 
nivel de $ 8.300 la carga de 125 kilos, para 
compras efectuadas a partir del 14 de di
ciembre. 

Precios del café 

In ter-
Internos nacional 

Libra 
Pergamino ame-

A fin de: corriente ReinteaTo rica na 
carga de por saco (Centavos 
125 Kg. de70 Kg, de dólar 

($) (US$) por hora) 

1978- Marzo .......... 7.800.00 818.75 196.00 

Junio .......... 7.800.00 275.00 188.00 

Septiembre ..... 7.800.00 259 .00 178.00 

Diciembre ...... 7.800.00 259.00 172.75 

1979-Marzo ······· ··· 6.400.00 188.40 187.00 

Junio .......... 7.000.00 261.00 221.00 

Septiembre ..... 7. 900.00 251.00 2U.OO 

Diciembre ·· ·· ·· 8.800.00 251.00 19'1.60 

Uno de los factores importantes en el in
cremento que arroja el superávit corriente 
del presente ejercicio, fue el acentuado as
censo que consolidan las exportaciones me
nores, las cuales al finalizar 1979 alcanzan 
a US$ 1.276 millones, cuantía que permite 
por primera vez, superar la meta de los mil 
millones en esta clase de ventas al exterior. 
La cifra antes citada sobrepasa en cerca de 
50% la de 1978, tasa la más elevada obteni
da hasta el presente, que además excede en 
90% el valor que presentaban los productos 
no tradicionales en 1974, lo cual significa 
que en el lapso de cinco años este se ha du
plicado. Como consecuencia del marcado in
cremento de dichos despachos, su pondera
ción sobre el conjunto de los ingresos co
l-rientes sube de 24.1% a 27.5% entre el año 
pasado y el actual. 

Reintegros por exportaciones distintas del café 

(Millones de US$) 

1970 .............•.• 

1!n1 ...•.....•...... 

1972 ... ......•.. .•.. 

1978 ............... . 

1974 .•.......•.....• 

1975 .............•.. 

1976 ..........•.•... 

1977 .......•.••..... 

1978 ..........•..... 

1979 •••......•....•• 
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287.0 

297.8 

406.9 

478.8 

671.8 

779.1 

734.6 

795.3 

866.5 

1.275.8 

Tomando como base los datos de reinte
gros hasta el mes de octubre de 1979, se ob
serva un notorio crecimiento en algunos bie
nes de origen primario, caso principalmente 
de banano, flores, azúcar y otros productos 
agrícolas, al igual que esmeraldas y maris
cos. Los renglones nombrados manifiestan 
alza global de US$ 136 millones, o sea 76% 
respecto a igual período de 1978. En la mis
ma forma, diversos productos industriales se
ñalan crecimiento considerable, entre los cua
les sobresalen hilados, textiles y sus manu
facturas; aparatos metalmecánicos y eléctri
cos; químicos y farmacéuticos, cemento y sus 
manufacturas; artículos de las artes gráfi
cas; madera y sus manufacturas y productos 
plásticos. El ascenso conjunto de las ante
riores mercancías alcanza a US$ 181 millo
nes, cifra 64% mayor a la de los diez pri
meros meses del año precedente . 

Reintegros por exportaciones distintas del café 
(Millones de US$) 

Enero-octubre 

Variación 

Abso- Por-
1!n9 1978 Juta centual 

Hilados, te."ttiles y BUS m a-
nufacturna ······· ·· ···· 177.6 118.6 64.1 56.6 

Manufacturas metalmecáni-
cas y eléctricas ········· 128.1 76.1 58.0 70 . 1 

Esmeraldas ··············· 80.9 29.8 61.1 171.6 
Banano ··················· 70.9 61.0 9.11 18.2 
Flores ··················· · 68.7 •U.6 17 .2 41.4 
Productos químicos y far-

macéutlcos ············· 64.7 39.1 15.6 89.9 
Otros productos agrícolas .. 61.8 19.8 82.5 168.4 
Cemento; manufacturas de 

piedra, yeso y cemento .. 47 .8 26.1 22 .2 88 . 4 
Azúcar ··················· 88.6 14.0 19.6 uo.o 
Libros, revistas y BUS ma-

nufacturas ............. 24.7 18 .9 10 .8 77.7 
Madera aserrada y manu-

facturada .............. 19 .9 11.7 8.2 70.1 
Mari.acos ................. 18.6 18.2 6.4 40.9 
Artículos plásticos ...... .. 18.3 6.9 7.4 12fi.4 

Subtotal ..... ...... ..... 780.1 468.1 817 .o 68.5 

Otros ..................... 258 .9 287 .o 21.9 1.0 

Total ........... .. ... 1.089.0 700.1 8&8.9 48.4 

Según se comentó anteriormente, las en
tradas por concepto de servicios tienen tam
bién incidencia significativa en el favorable 
balance cambiario del presente ejercicio, ya 
que su valor se eleva a US$ 1.466 millones 
en 1979, cifra US$ 506 millones mayor a la 
de 1978. Esta variación se concentra en los 
renglones de servicios laborales, viajeros e 
intereses, los cuales tienen una participación 
de más de 96% sobre el total del aumento 
mencionado. Cabe destacar que el último de 
los rubros citados, representado por las su-
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mas que devengan los activos internaciona
les colocados en el exterior, totaliza en este 
año US$ 236 millones, más de dos veces su 
cuantía en el pasado. 

Balanza cambiaria 
(Millones de US$) 

1977 19'78 1979* 
1-Ingresos corrientes ...... 3.208.6 3. 698.7 4.634.3 

A) Exportación de bienes 2.242.8 2.669.0 3.049.5 
l. Café ............ 1.447.5 1.702.5 1.773. 7 
2. Otros productos .. 796.3 866.6 1.275.8 

B) Oro y capital petróleo 43.1 69.5 118.8 
C) Servicios y transferen-

eias ................. 922.7 9'60. 2 1.466.0 
l. Intereses ......... 55.8 115.7 285.6 
2. Transferencias .... 81.6 102.1 100.8 
3. Otros ············ 785.3 742.2 1.129.7 

11-Egresos corrientes ....... 2.381.6 2.795.4 3.477.0 
A) Importación de bienes l. 772.2 2.110.2 2.646.6 

l. Giro ordinario .... 1.898.6 1.611.4 1.884.0 
2. Convenios de crédito 

recíproco ......... 210.5 280.8 897.9 
a. Convenios de com· 

pensación ········ 77.1 106.8 146.31 
4. BIRF, AID, Plan 

Vallejo, etc . ...... 86.0 112.7 118.3 
B) Petróleo para refina-

ción y gas natural .. 71.3 77.3 77.8 
C) Servicios y transferen-

cias ················· 638.1 607.9 852.7 
l. Intereses ......... 235.9 251.7 382 . 8 

1 . 1 Banco de la Re-
pública (16.6) (23.8) (36.9) 

1 . 2 Deuda pública (117.8) (111.2) (169.0) 
1.8 Deuda privada (102.6) (116.7) (176.9) 

2. Fletes ............ 85.3 186.9 176.9 
3. Viajes y pasajes .. 41.0 44.6 47.4 
4. Dividendos ... ... .. 48 .2 54.1 64.7 
6. RegaHas ········· 9'.1 7 . 9 10.6 
6. Servicios oficiales .. 24.6 26.8 88.9 
7 . Otros ............ 94 .0 86 . 4 146.5 

111-Superávit o déficit co-
rriente ·········· ····· ·· 827 . 0 803 . 3 1.157.3 

IV - Movimiento neto de capital -163.0 -146.3 464 .4 
A) Capital privado ...... -64.1 -68 .9 96.2 

l. Préstamos ........ -67.2 -71.6 -0.6 
2. Inversión ........ 17.6 20.3 67.7 
3. Otros ............. -14.4 -12.7 29.1 

B) Capital oficial ······· -121.9 -145.2 266.4 
l. Ingresos ......... 60 .5 49.8 600.9 
2. Amortización ····· 172.4 196.0 236.5 

C) Banco de la Rep(lblica 16.3 78.0 96.6 
l. A larJlo plazo ... 20.3 66.2 19.9 
2. A corto plazo .... 0.2 -1.4 -1.4 
3. Pasivos internos .. -6.2 23.2 78.0 

D) Asignación DEG .... 24.2 
E) Otros ............... -2.8 -15.2 -17.9 

V-Variación de reserva bru-
tas ..................... 664 . 0 857.0 1.621. 7 

VI-Saldo reservas brutas 1.835.6 2.492.6 4.114.3 

• Cifras preliminares. 

Del lado de los egresos de la cuenta co
rriente, cabe anotar que en 1979 cuantifican 
US$ 3.4 77 millones, guarismo 24% superior 
al del año anterior. Este avance obedece, en 
particular, al desarrollo de los pagos por im
portaciones de mercancías, los cuales ascien
den a US$ 2.54 7 millones, 21% más altos 
que los de 1978, debido en buena parte al 
efecto que produjeron las medidas comple-
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mentarias adoptadas a partir de junio para 
impulsarlos. Como consecuencia de lo ante
rior, durante el segundo semestre el pro
medio mensual de estos giros se sitúa en 
US$ 238 millones, superior al de US$ 186 
millones en los seis primeros meses. En el 
anterior desarrollo debe también tenerse en 
cuenta la influencia de las compras de gaso
lina, efectuadas para satisfacer la demanda 
interna de este combustible, las cuales su
man US$ 292 millones en el presente ejer
cicio. 

Las salidas por concepto de servicios acu
san igualmente incremento al situarse en 
US$ 853 millones, es decir US$ 245 millones 
más que en 1978. El 70% del anterior ascen
so lo absorben los egresos correspondientes a 
intereses y fletes, los cuales exceden en 
US$ 171 millones el valor que presentaban 
en dicho año. 

Como al principio se dijo, el resultado de 
la cuenta capital es otra de las causas de
terminantes del fortalecimiento de las reser
vas, debido a que su saldo de negativo pasa 
a ser superavitario. Este cambio obedece 
e encialmente al signo positivo que enseñan 
las operaciones netas de los sectores oficial 
y privado, lo mismo que a la asignación de 
US$ 24 millones en derechos especiales de 
giro que recibió el país a comienzos del año. 

Es así como el capital oficial que en 1978 
era deficitario en US$ 145 millones presen
ta en 1979 balance favorable de US$ 265 mi
llones, producto de la utilización de présta
mos externos por US$ 600 millones contrata
dos por el gobierno nacional y ECOPETROL . 
De la anterior suma US$ 400 millones ingre
saron en forma de divisas y, el resto, fue 
utilizado por esta última entidad para cum
plir obligaciones externas. 

En igual forma, las transacciones del sec
tor privado que en el año pasado eran defi
citarias en US$ 64 millones, en el actual ejer
cicio consolidan superávit de US$ 96 millo
nes, a causa principalmente de los movimien
tos de préstamos que reducen su efecto ne
gativo de US$ 72 millones a menos de un mi
llón, al presentarse un aumento en las utili
zaciones mientras las amortizaciones acusan 
disminución. Los demás renglones de este 
sector mejoran sus flujos netos de US$ 8 
a US$ 97 millones, consecuencia del ascenso 
en los ingresos por concepto de capital ex
tranjero con destino a inversión. 
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Indicadores económicos 

Banco de la Repúbllt".a 

Activo Pasivo 

Crédito interno 
Pasivoa Operaciones en el 

monetari08 
Obliga-

mercado monetario 

Fin de: Reserva a Otros Reservas clones 
interna.- Bancos Entida- Sector activos del sis- externas CertJfi. 
cionalea Sector comer- des de privado (neto) Billetes tema a largo Tituloa Ti tu los cado a 

net.a.a público ciales fomento (neto) (2) en circu- bancario plazo de varti- canjea- de 
(neto) (neto) <neto) (1) laci6n y otros cipaci6n bies cambio 

(1) (1) depósitos 

Millones de pesos 
1974 .............. 11.16? 1.269 7.869 8.943 - 3.863 G78 1G.534 11.789 2.684 143 438 ,67 
1976 ............ 1G.418 9.623 7.846 8.980 -1.873 1.692 21 .6 89 16. i04 3.606 600 930 167 
1976 .............. 40.804 G.S52 7.099 8. 757 -403 290 29.607 23.saG 4. 961 840 a. 981 ~ 
1977 ............ 69 . 526 S. 784 13.490 !6. 71G -6.267 -1.471 41 . 3d 1 ll2 . 731 R. 429 - - 2 ~· 7 18.~70 
1978 ............. 99.274 -1.096 13.124 20.4GO -6.194 -2.246 64.4G6 46.808 7.723 -- 8.416 12.911 

1979 Junio .... 136.872 -19 . 199 12.211 13.428 -9.640 l. GOS 39.979 G2.763 7. 831 -- 9 . 646 14 . 272 
Julio ..... 139.7\6 -l!LOl4 12.830 13.838 -8.396 1G4 89.476 G8. 711 8.113 -- 10 . 066 12.272 
Agosto .. 142 . 392 - 21 . 250 13.258 12 . 818 - 9 . 02G 1.087 38.025 G9. 726 9. 241 -- 12 . 171 11.116 
Set>bre .. 144 . 980 - 20 . 134 12 .900 12 . 439 - 8.242 1 . 90G 38 . 374 71.411 8. 314 1.211 14.022 10.617 
Octubre 149.728 - 21.691 12.710 12.708 - 8 .912 6 . 60G 42 . 378 70.842 8.398 2.795 13 . 068 12 . GGS 
Novbre. 154.588 - 2G . 924 12 .879 15.328 - 10 . 272 3 . 007 45 . 536 GS . G10 8.G90 6.190 8.180 12.400 

Oferta Coloca-
ln¡{relio t1t- divi sab Eareso de d•v••• 

Multi- Base Medios Cuasi- moneta- clones Por txportaciones 
olicado1· mon- de PB20 dinel'OS ría am- del sis-
mone- taria - M.t - t3) pfiada tema 

1 

Impor-
Periodo tario • • • - Mll - bancario Otros Otros Total taciones Otros Total . (4) • Cd.l pro-. duetos 

Millones de Pt-sos Millones de US$ 
1974 ................ l.G083 28 . Gil 46 . 113 20.692 6G. í OS 41.381 6'43 Gil 663 1. 867 1.050 904 1. 9 !i ~ 
1975 ............... 1.5G08 87 .747 58 .915 31.231 90.146 62.i60 636 779 914. 2.828 1.317 894 2 . :lll 
197G ................ 1.4~ó R 63.426 79.3 3 45. 9ñ3 125. 336 66.321 918 735 1.3ó0 S . 003 1 . 236 1.148 2 . 381 
1977 .............. 1.3826 74 . lili lí 108.603 61.161 164. 6G4 93.088 1 . 447 795 1. SOR S.IU\0 t. 772 1 . 414 ~ 18' 
1978 ................ 1,3318p 101.274 134. 880p 84 . 999p 219. 879p 115. 6G3p l. 702 866 1.942 4 . 510 2.110 l. 743 8.868 

1979 Junio ....... 1.3G7Gp 103.795 141.949p l00.190p 242 . 139p 122.0G9p 146 119 G32 897 159 2G4 423 
Julio ....... 1,31 67 p 109.285 143 .78 1> 103.729¡;¡ 247 . 617p 124.G85p 101 114 282 497 234 192 426 
Agosto .... 1,33211) 108 . 873 145 . 039p 106 .920p 251.959p 12G.928v 137 131 235 503 225 187 412 
Sepbre ..... 1,3356p 110 . 932 148.162p 111.867 1> 260 . 0191) 129.495p 177 83 227 487 230 192 422 
Octubre ... I.3435p 114 . 382 163 . G70p 114 . 237p 267. 907p 131.44lp 178 123 320 G21 !7& 234 507 
Novbre .... 1,32!191) 115 . 317 153 . 238p 112 . 9G0p 2GG . 198p 134 . 478p 207p 107p 270p 584¡;¡ 242p 223p 4G5p 

Café lndice de precios tl9 : u = •o· 

Reservas Precios Al por mayor ú~l Al cun liU· 
interna- Certificado Volumen Suaves 

comercio en 5teneral midor 
clona lee úe cambio. exportado colo m- Se)Cun or~~tceu Bots"' dt> 
netr.a • Compra PerR"amino bianos dt'l Rr·tll'ul o BOf&Ul.ll 

Periodo • corriente rMAM' l Cotiza c i6D 
en el uafs r n Nueva Total Naciona l de 

York . accion e~ emol~ados 
lmvortadoa Exportad<>ió . 

Miles de Pesos por US$ por • • Mlllone• Pesos por sacos de 
de USI USI 

carga de libra de 
so k¡t. 125 k¡t. 46li.G 1fT. 

1974 .. .................... 429 28.58 G.906 2.206,i4 
1975 ..................... 54 7 32.9G 8.176 2. i 28.19 
1976 ...................... 1.168 36.32 6 . 290 6. 632.38 
1977 ..................... 1 . !l!lO :11.96 ¡¡ . !122 7 . 1 i !l.OS 
1978 ...................... 2 . 482 41,00 9.034 7. 800,00 

1979 Junio ............. S. 39G 42,71 939 G. 94G,67 
Julio .............. 3.468 42,76 952 7 . 142,58 
Agosto ....... .... 8 . 1í59 42.88 1 . 003 7 . 340,00 
Sepbre ........... 3. 624 43,00 876 7 .713,33 
Octubre ......... 3 . 736 43,23 l. 037p 7 . 900,00 
Noviembre. .... 3 . 8G5 43,63 7G2p 8 . 0GG,G7 

Gobierno Central (6) 

Petróleo ,........ 1 c.,..,, "' 
Periodo . l)e capital Funcio- .. crudo 

Cornentesj <Gl nAmiento llnvers10n on 

Miles de 
Millones de pesos barriles 

1974 .................... 2G. 247 6.148 19.214 9. 800 Gl.~ª ~ 1975 .................. 38.442 10.191 2G .183 13 . 168 57.259 
19iG .................... 4-B.832 6. 7()12 36 .Oí 2 i2 .316 fi!l . !i ~ $; 
1977 .................. G3.417 1. 941 41.!174 16 .223 50.222 
1978 .................... 84.065p 3.139¡;¡ 57 .220p 20.978p 47.742 

1979 Junio .......... 7 . 704p 201p 6 . 04óp l. 766p 3. 759 
Julio ........... 11 . 1181) 976p 7. 343p l. 924p 3 . 828 
Agosto ........ ( ... ~ ( ... ) ( . . . ) ( . .. ) 4 . 081 
Sepbre ........ ( ... ( .. . ) ( ... ) ( . . . ) 3.715 
Octubre ....... ( ... ) ( ... ) ( .. . ) ( ... ) 3 . 868 
Noviembre .. ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) 3.717 

(1) No incluye fJ&aivos monetarios. (2) Incluye tenencias in
terbancarias. cuenta especial de cambios, excluido el saldo de 
Tesoreria y otros activos netos. (3) Incluye depósitos de: aho
rro. a término (certificados) y en corporaciones de ahorro y vi
vienda. (4) Incluye M1 más euaai-dineroa. (6l Operaciones 

DICIEMBRE 1979 

o. 78 2GG 282 260 203 ,, 
0.82 820 342 811 239 iO 
1.58 366 6:26 895 299 91 
2.40 40R su; 4'71 !il2 119 
1,86 495 646 578 467 194 

1,97 554 75G G70 623 205 
2.11 560 772 G84 531 208 
2.09 6GG 80G 702 640 215 
2,21 675 837 712 651 222 
2,14 582 833 721 557 250 
2,11 589 841 730 6G8 263 

Producción 

EneriCib Acuvitlarl 
Oro el " r trira. 1 LinKO~•I edtftC"tl 

(com- Consumo Azúcar de acero Cem~nt• · do,.a. 
nras) 19 ) 

Miles d Millones Miles tie toneladas 
Mal u 

onzas troy de kwh dt m· 

26~ 8.690 ~~~ 2H :¡ 432 5 . 658 
31 1 8 . 6 :t 26G 3. 091 3. 434 
300 9 . ~20 93G 252 a . 61 z 3 .. 9 

263 9.G7!; 872 209 3 298 4 . 405 
258 10.643 1.027 266 4. 153 5.232p 

24 ( .. . ) 88 25 331 298p 
2G ( ... ) 94 24 369 399p 
18 ( ... ) 99 24 394 307p 
27 ( . .. ) 88 23 361 4i8p 
28 ( ... ) 100 24 349 396p 
2G ( ... ) lOO 21 ( ... ) 329p 

efectivas. (6) Comprende: crédito bruto externo. rnt.ernu Clel 
Banco de la República, particulares y Fondo de Estabilización. 
(7) No incluye amortización de la deuda. (8) Barrile11 de 42 
!lalonea US. (9) 14 ciudades. (10) 7 ciudades. • Fin de peTiodo. 
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