NOTAS

EDITORIALES

En esta oportunidad las notas editoriales
tratan, ademds de los temas tradicionales,
el relacionado con las reservas internacio-
nales.

Reservas internacionales. Los bancos cen-
trales del mundo tienen entre sus funciones
propias el cuidado de las reservas interna-
cionales de sus respectivos paises y el mane-
jo e inversién de los valores que las represen-
tan. En el caso colombiano le ha correspon-
dido al Banco de la Republica, desde su fun-
dacién, cumplir tan esenciales y delicadas
funciones de banca central. A ellas les ha
prestado la atencion, el extremo celo y el pro-
fesionalismo que exige toda tarea de gran res-
ponsabilidad para con la economia nacional,
actuando desde luego dentro de un claro cri-
terio de interés publico.,

La labor del Banco de la Repiblica en re-
lacién con el manejo de reservas se desempe-
fa con sujecion al marco que le trazan las
disposiciones legales y contractuales sobre la
materia. Como resultado de la vigencia del
sistema de control de cambios a partir de
marzo de 1967, cuando se adoptd el Decreto-
Ley 444, existe un régimen de concentracién
de la totalidad de los activos de cambio exte-
rior del pais en el Banco de la Republica, del
cual se deriva la necesaria intervencion en
la compra y venta de divisas.

Para hacer un anélisis del manejo de las
reservas, conviene destacar primero qué son
y a quién pertenecen los activos internacio-
nales. Estos constituyen un acervo de capital
nacional, producto del ahorro piblico y pri-
vado, que ha sido generado por el excedente
entre los flujos de exportaciones, el ingreso
de empréstitos externos, los giros que hacen
colombianos residentes en el exterior, el tu-
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rismo, los servicios, etc., y los giros al exte-
rior por los diversos conceptos autorizados.
Las reservas pertenecen a la economia nacio-
nal, pero no son patrimonio del Banco de la
Republica, ni del Gobierno, Obviamente tam-
poco son un recurso fiscal, del cual pueda dis-
poner el Estado como si se tratara de un ac-
tivo presupuestal de la nacion, Cuestion di-
ferente es la relativa a las utilidades o pér-
didas que se generan con su manejo o uti-
lizacion. Al ser el Banco el administrador y
guardian de las reservas, queda a su cargo
determinar los resultados financieros de la
operacion. En nuestro sistema legal estos se
manifiestan en la cuenta especial de cambios,
que por ley recoge las ganancias y cubre las
pérdidas de manera que de su liquidacién pe-
riédica puede resultar un ingreso o una ero-
gacién en moneda nacional.

Criterios de inversion. El manejo e inver-
si6n de las reservas del pafs obedece a politi-
cas bien definidas de permanencia muy esta-
ble. Los criterios que las componen, a los
cuales se cifne estrictamente el Banco de la
Repiiblica, son los de su colocacién en docu-
mentos solidos y seguros, de adecuada liqui-
dez, y que produzcan un beneficio acorde con
el rendimiento de activos similares en el mer-
cado internacional de capitales. Se busca de
esta manera mantener los activos internacio-
nales de la nacion protegidos, disponibles y
rentables, Estas pautas son, de otra parte, las
que orientan la actividad de los bancos cen-
trales respetables de los demis paises del
mundo.

La importancia de los criterios anotados
no requiere mayor justificacién. En general
se aplican a la utilizacion de fondos privados
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y con mucha mas razon tratidndose de bienes
publicos. En cambio el orden de prelacion de
estos criterios si merece un comentario espe-
cial. La escogencia de la seguridad como el
primero de ellos no es casual. Se deriva del
caracter social que tienen estos recursos, de
su trascendencia para la nacion y de sus pro-
fundas implicaciones sobre toda la vida eco-
nomica del pais. Por lo tanto, la riqueza acu-
mulada en esta forma de capital se ha de
preservar de los riesgos propios e inherentes
a la utilizacién del capital privado.

La trascendencia de la liquidez se deriva
del papel que cumplen las reservas al servir
de respaldo a las operaciones externas del
pais. La composicion de sus inversiones segiin
plazo debe reflejar, consecuentemente, la evo-
lucion de los flujos de comercio y de los mo-
vimientos de capital. Ello conduce a que las
reservas, para estimular el intercambio, de-
ban estar colocadas de manera que sea posi-
ble su ficil utilizacion. En apoyo del criterio
de liquidez debe considerarse también que por
lo sorpresivo de los cambios en los mercados
financieros, asi como debido a la irregulari-
dad de los pagos al exterior, la desinversion
de reservas es bastante frecuente y por ello
los bancos centrales deben mantener propor-
ciones importantes en activos de corto tér-
mino.

En cuanto al objetivo del rendimiento, cabe
observar que los activos internacionales de-
ben dar el producido normal de toda inversion
con caracteristicas de maxima seguridad y un
buen grado de liquidez. El producido de las
reservas es economicamente muy importante,
porque ademas constituye un recurso fiscal
v cambiario. Sin embargo, la escogencia del
nivel de rendimiento deseado siempre debe
hacerse respetando la restriceion que signifi-
can los dos criterios anteriores.

El ordenamiento de los criterios no desco-
noce que existe una clara interdependencia
entre ellos. Es sabido que la relacion entre se-
guridad y rendimiento es inversa y no direc-
ta, o sea que para buscar la maxima solidez
es necesario sacrificar algunos grados de ren-
dimiento. Si el rendimiento ocupara el pri-
mer lugar entre los criterios mencionados el
producido de la inversion seria mayor, pero el
riesgo de pérdidas del capital también au-
mentaria. Tales son las razones para que esta
alternativa haya sido descartada por las po-
liticas adoptadas por la Junta Directiva. Ello
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significa que las reservas se manejan con una
orientacion de caracter social, mas que en pro-
cura de un lucro aparentemente ficil pero en
extremo peligroso.

Finalmente, tanto los criterios como su
prelacién, tienen ampho respaldo en varias
disposiciones de orden legal. Basta senalar
el Decreto legislativo 756 de 1951, por el cual
se dictaron medidas sobre el Banco de la Re-
pliblica y se dispuso acerca de esta materia
que “parte de las reservas se invierta en do-
cumentos representativos de moneda extran-
jera de primera clase cuya seguridad y li-
quidez ofrezcan suficientes garantias a jui-
cio de la Junta Directiva” (Articulo 69). La
legislacion sobre la materia recoge en esta
forma las directrices enunciadas atras, pu-
diendo por tanto afirmarse que la utilizacion
de las reservas para acciones de tipo especu-
lativo no tiene cabida dentro del marco ins-
titucional, como tampoco en las politicas del
Banco Emisor.

Manejo y administracion. El manejo de re-
servas consiste, por una parte, en la labor
diaria de recibir los ingresos de cambio ex-
terior y convertirlos a pesos, asi como en la
atencion de las solicitudes de giro que requie-
ran el Gobierno y los particulares para que
los pagos legitimos del pais se realicen cum-
plidamente, De otra, comprende la adminis-
tracion de las divisas acumuladas y la inver-
sion de las mismas de acuerdo con las orienta-
ciones especificas de la Junta Directiva, que
a su vez se inspiran en los criterios antes se-
fialados.

El manejo de reservas se lleva a cabo den-
tro de varias limitaciones. La primera de
ellas esta dada por el hecho de que una parte
importante de los activos internacionales no
puede ser facilmente liquidada, como es el
caso del aporte al Fondo Monetario Interna-
cional, la posicién en Derechos Especiales de
Giro del pais, la contribucion a determinados
organismos internacionales, y los saldos po-
sitivos de convenios de pagos de compensa-
cion. Inclusive con el oro puede suceder algo
similar si se desea liquidarlo de inmediato.
La segunda, no imputable a la voluntad del
administrador pero que condiciona su activi-
dad, tiene que ver con el ambito y circuns-
tancias dentro de las cuales debe desempefiar
la funcién de manejo. Algunos ejemplos con-
cretos son:
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a) Los ingresos que recibe el pais se efec-
tian fundamentalmente en délares de los Es-
tados Unidos de Norte América;

b) Los pagos que tiene que realizar son en
Su mayor proporeion en esa moneda;

¢) La deuda ptblica y privada estd deno-
minada principalmente en délares;

d) La circunstancia politica objetiva de
que existe poca receptividad de parte de las
autoridades de algunos otros paises de mo-
neda fuerte, para que sus signos monetarios
se conviertan en monedas de reserva;

e) La proporcion de los diferentes paises
en los flujos de importacién y exportacion.

En consecuencia el munejo de reservas que-
da restringido a las tenencias de divisas ex-
tranjeras, que en la actualidad incluyen in-
versiones en délares de los Estados Unidos,
marcos alemanes, libras esterlinas, francos
suizos, ete. La operaciéon de colocacion de re-
servas se efectia en distintos tipos de docu-
mentos, tales como aceptaciones bancarias,
certificados de depdsito a término, papeles
gubernamentales, bonos de organismos in-
ternacionales e igualmente en depdsitos en
bancos del exterior.

Sobre esta parte de las reservas, mas co-
nocida como el portafolio de inversiones, se
realiza un manejo que, sin dejar de ser pru-
dente, se caracteriza por su dinamismo. Per-
manentemente se revisa la composicion de
los documentos, las monedas en las cuales
estan denominados, la estructura de venci-
mientos, ete., para que en todo momento se
cumplan las politicas, en concordancia con
la situacién cambiante de los mercados in-
ternacionales de valores. El manejo activo
de reservas es relativamente reciente, Al
respecto cabe recordar que con anterioridad
a 1975 las reservas internacionales eran su-
mamente precarias y no habia lugar, por
consiguiente, a un manejo dinidmico de su
inversion. Recuérdese que durante los afios
sesenta y hasta 1967, no existia esta clase
de activos pues las reservas registraron sal-
dos negativos. Desde 1967 y hasta julio de
1975, estas apenas llegaron en los meses mas
prosperos a US$ 600 millones, o sea el equi-
valente a dos o tres meses el valor de nues-
tras importaciones. A partir de 1975 y hasta
el presente, se ha operado un vertiginoso e
ininterrumpido incremento de las mismas,
para situarse hoy en las cercanias de los US$
3.700 millones. Este apreciable monto ha
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permitido que el banco efectiie lo que se co-
noce como un manejo activo de este capital
de la nacién.

Con miras a facilitar un andlisis compa-
rativo que permita a la opinién formarse un
juicio sobre la tendencia actual en la diver-
sificacion del portafolio por monedas, qui-
siéramos citar dos estudios a nivel mundial,
cuyo origen es de la mayor seriedad y con-
fiabilidad. En un documento titulado “Pre-
ferencias de las Monedas de Reserva de los
Bancos Centrales”, publicado por la Univer-
sidad de Princeton en diciembre de 1978, se
expresa que para junio de 1976 un 80.8 por
ciento de la composicion de reservas de 76
paises estaba representado en délares de los
Estados Unidos; un 6.7 por ciento en marcos
alemanes y un 1.7 por ciento en libras es-
terlinas. Y mds recientemente, en el estudio
efectuado por la conocida publicacion “World
Financial Markets” de septiembre de 1979,
se expresa que a finales de 1978 alrededor
del 77 por ciento estaba constituido en dé-
lares americanos; entre un 8 y un 9 por cien-
to en marcos alemanes y entre un 1 y un 2
por ciento en libras esterlinas. Sobre este
particular el Banco puede informar que sus
tenencias en délares americanos han sido y
son muy inferiores al promedio mundial que
calculan dichos estudios. Ademas, la parti-
cipacion de los marcos alemanes es superior
al promedio y en cuanto a libras esterlinas
se estd al mismo nivel.

Uno de los aspectos mas complejos de la
administracion de las reservas internaciona-
les es el que se origina en la inestabilidad
del sistema monetario internacional. Desde
la eliminacién de las paridades cambiarias
de las principales monedas de reserva se ha
hecho mas dificil la tarea a que nos venimos
refiriendo. No existe férmula sencilla para
preservar los activos internacionales de flue-
tuaciones en las tasas de cambio. La préctica
que a este respecto ha seguido el Banco de
la Repiiblica tiene en cuenta tanto la relativa
firmeza de una determinada moneda como
los rendimientos que esta produce. Es sabi-
do que las tasas de interés generalmente re-
flejan la situacion de solidez o inestabilidad
de los signos monetarios. Por eso mientras
las inversiones en una determinada moneda
generan rendimientos apreciables —hasta
més del 10% en algunos casos— otras cargan
intereses negativos. Evidentemente, dada la
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alta variabilidad de las tasas de interés no
es tan obvia la escogencia en base solamente
de la estabilidad de una determinada mone-
da. Una moneda con alto rendimiento puede
cubrir la devaluacion transitoria que la afec-
ta si genera un monto por concepto del va-
lor de la inversién mas intereses capitaliza-
dos, superior al de otra con tasa de cambio
firme pero intereses bajos. Esto es mas im-
portante aun si se tiene en cuenta que el pro-
ducido de las reservas que se incorpora co-
mo recurso fiscal a través de la Cuenta Es-
pecial de Cambios debe tener un minimo de
regularidad. Tampoco debe perderse de vis-
ta que si el horizonte de tiempo durante el
cual se miden las revaluaciones y devalua-
ciones de las diferentes monedas que inte-
gran el portafolio es suficientemente amplio
—V €808 son los términos hacia los cuales
deben orientar sus metas los paises y los
bancos centrales— es de esperar que se pre-
senten compensaciones.

Oro. Otro tema sobre el cual conviene ha-
cer algunos comentarios es el relacionado con
las tenencias de oro del pais. Con anteriori-
dad a la presente década, Colombia se vio
precisada a realizar parte de sus tenencias
de oro para atender pagos, porque sus re-
servas, como se dijo antes, eran negativas.
Pero desde 1972 y hasta hoy el pais no ha
vendido una sola onza de oro en el exterior
¥, en cambio, ha acumulado gran parte de la
produccion nacional. El resultado ha sido el
de que el oro libre a nuestra disposicién su-
pera las cien toneladas. De una produccion
de oro nacional, estimada en nueve tonela-
das aproximadamente, que el Banco de la
Repiblica compra por mandato del Decreto
444 de 1967, se ha venido vendiendo para
fines industriales internos mas o menos una
tonelada anual, con base en las autorizacio-
nes del mismo decreto y de resoluciones de
la Junta Monetaria que lo desarrollaron, pre-
vio permiso de la Superintendencia de Con-
trol de Cambios en cada caso y luego de ex-
pedida la correspondiente licencia de cambio.
El remanente de ocho toneladas ha ingre-
sado a las reservas y explica el resultado
que se describié arriba.

En relacién con las compras externas del
metal, los 120 paises en desarrollo del mun-
do, tuvieron el afio pasado la opcién de com-
prar oro en las subastas del Fondo Moneta-
rio Internacional, cuando se convino reinte-
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grar a esos paises las utilidades resultantes
de las ventas de oro del Fondo. Entre ellos,
los Unicos tres paises que hicieron uso de
la opeion fueron Colombia y Paraguay que
compraron la totalidad de lo que tenian de-
recho y México que compri un 20%.

Estas operaciones se justifican amplia-
mente por haberse efectuado dentro del ac-
tual mecanismo monetario internacional, pre-
visto en la Segunda Enmienda del Fondo, que
ha venido desmontando el sistema basado en
la preeminencia conferida al oro como activo
de reserva y lo ha sustituido por otros pa-
trones de valor. Sin embargo, el proceso de
desmonetizacion del oro ha hecho hoy de este
metal una mercancia mas que una divisa,
sujeta por tanto a fluctuaciones erraticas y
objeto de actividad especulativa en los mer-
cados libres del exterior, cuyo grado de ries-
#o no permite que, dentro de un manejo sa-
no de las reservas como el descrito, pueda
ser objeto de inversion distinta a la que se
deriva de la compra de la produccién inter-
na que hace el Banco por mandato de la ley.

Lo anterior se explica, todavia mas, por el
hecho bien conocido de que dentro de las ae-
tuales circunstancias del comercio internacio-
nal del oro no existe ningin organismo na-
cional o internacional, que al respaldar este
mercado le imprima la seriedad y estabili-
dad deseables. De ahi las sibitas y amplias
oscilaciones de! metal, que en términos de
horas producen o bien ingentes utilidades, o
desastrosas pérdidas para quienes especulan
con este producto.

En cuanto se refiere a la plata no nos ex-
tendemos en comentarios porque este pro-
ducto no hace hoy parte de las reservas in-
ternacionales. En Colombia es libre su co-
mercio y su importacion, debido a que la pro-
duccion nacional no alcanza a satisfacer las
necesidades del pais. La labor del Banco en
este campo se limita a prestar un servicio a
los grandes y pequefos industriales, adqui-
riendo plata en el exterior para atender el
suministro interno adecuado.

Como se desprende de los comentarios con-
signados en estas notas, la actividad de ad-
ministracion de reservas internacionales im-
plica una serie de decisiones de gran comple-
jidad en cuanto a la inversion de estos acti-
vos dentro de un portafolio diversificado, se-
gun la posicién de las distintas divisas, y las
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necesidades de pago originadas en la magni-
tud del comercio con determinadas monedas.
Estas operaciones, naturalmente, inciden en
los mercados internacionales, dado su grado
de sensibilidad a la demanda y oferta de
cambio exterior. De alli se desprende la gran
prudencia y discrecion que exige la adminis-
tracién de reservas internacionales de un
pais. Por tal razén los bancos centrales tra-
dicionalmente son cautos en cuanto a infor-
mar profusamente sobre la composicién y
manejo de las reservas, limitandose a los ca-
sos previstos por la ley y por los convenios
internacionales. Un despliegue detallado y
permanente de la actividad que se desempefia
en esta materia, un mal uso o una equivoca-
da interpretacion de las cifras, pueden desa-
tar movimientos contrarios al interés nacio-
nal y a las buenas relaciones financieras en-
tre naciones y aun, en el caso de ciertos pai-
ses, quebrantar el orden monetario interna-
cional.

Ante la presencia de activos internaciona-
les de gran magnitud en los ultimos anos, los
cuales exigen un ejercicio permanente de la
actividad administradora por parte del Ban-
co de la Repiblica, el tema de las reservas
internacionales ha cobrado trascendencia, co-
mo se desprende de los legitimos interrogan-
tes que han planteado importantes medios de
comunicacion en los ultimos dias. Por ello
las directivas del Emisor no han dudado en
considerar propicia esta oportunidad para
dar a conocer los aspectos mas sobresalientes
de la materia y la clara conducta que sobre
este particular viene observando el Banco.
Estima ademads la institucion, que es satis-
factorio poder informarle al pais cémo no
se ha experimentado pérdida financiera al-
guna por concepto de la inversion de sus re-
servas internacionales, Muy por el contrario,
se vienen percibiendo considerables ingresos
de divisas por intereses y rendimientos so-
bre los activos que las constituyen. Conse-
cuentemente, dentro de los ingresos de la
Cuenta Especial de Cambios, estas utilida-
des se han convertido en un recurso bésico
para las finanzas del Estado.

Tiene la esperanza el Banco de haber re-
gistrado la suficiente ilustracién sobre tan
delicado tema y asimismo haber satisfecho
los interrogantes planteados dltimamente.

Situacion y politica monetaria, Al finalizar
septiembre, los medios de pago se sitian en
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$ 148.162 millones, con aumento de §$3.123
millones (2.2%) durante el mes, La aplica-
cién de un conjunto de medidas de control
monetario tendientes a compensar y regular
los excesos de liquidez originados en el sec-
tor externo, han permitido mantener tasas
de crecimiento de M, inferiores a las de los
tltimos cinco afos. Es asi como en el mes
indicado se registran incrementos de 9.8%
para lo corrido del afio y de 23.9% frente a
igual periodo de 1978,

El avance mensual de la oferta monetaria
es resultado del ascenso de $2.059 millones
en el dinero base y de un mayor valor del
multiplicador monetario, que pasa de 1.332 a
1.336 por efecto de una reduccion en la rela-
cion de reservas del sistema bancario. A su
vez, la base monetaria crece a raiz de los ma-
yores reintegros de divisas, en particular, de
exportaciones de café y de servicios, que ex-
plican gran parte del incremento de $ 3.263
millones en las reservas internacionales. Ade-
mas, contribuye a la expansién de la liqui-
dez primaria la utilizacién de recursos por
la Caja Agraria, $ 134 millones y por PRO-
EXPO en cuantia de $ 240 millones, con car-
go a los cupos de crédito autorizados en el
Banco de la Republica, al igual que $ 295 mi-
llones desembolsados a los usuarios de las li-
neas de crédito del Fondo Financiero Agro-
pecuario. De otra parte, los pasivos no mone-
tarios ejercen un considerable efecto contrac-
cionista sobre el crecimiento del dinero, que
contrarresta parte importante del mayor va-
lor de los activos del Banco de la Repiiblica,
por el aumento en las colocaciones de titulos
del Emisor en el mercado monetario. Es asi
como las inversiones del Fondo Nacional del
Café en titulos canjeables crecen $ 2.194 mi-
llones, dada su recuperacién financiera de
acuerdo con la evolucién de los precios exter-
nos del grano. En igual forma, la Resolucién
60 de 1979 de la Junta Monetaria activa la
emision de titulos de participacién, lograndose
asi ventas de $ 1.211 millones en esta clase de
papel. Ademais, se contintiian canalizando re-
cursos hacia actividades productivas, median-
te $ 538 millones obtenidos para respaldar
las actividades del Fondo Financiero Agrope-
cuario a través de la colocacion de titulos
agroindustriales, autorizados por la Resolu-
cién 12 de 1979 de la Junta Monetaria. Por
su parte, el FAVI registra un incremento de
$ 172 millones en la suscripcion de titulos,
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debido a la recuperacién en la captaciéon de
recursos por parte de las corporaciones de
ahorro y vivienda,

La oferta monetaria ampliada muestra du-
‘ante el mes de septiembre gran dinamismo
al crecer § 8.060 millones (3.2%), guarismo
que eleva el saldo acumulado a $ 260.019 mi-
llones. Este impulso ha permitido que el in-
cremento para los nueve primeros meses sea
de 18.3% y de 24.0% en el afio completo. De
la variacion mensual 61.3% lo aporta el total
de cuasi-dineros al crecer $4.937 millones
(4.6%), lo que lleva su saldo a $ 111.857 mi-
llones. El considerable ascenso de este ru-

bro, refleja fundamentalmente una’ mayor
captacion de recursos del sistema de valor
constante, cuyos depdsitos totalizan $ 55.942
millones, monto que representa 50.0% del
cuasi-dinero y que durante el mes manifiesta
avance de $ 3.147 millones. Los depositos de
ahorro del sistema bancario contribuyen con
36.8% al total del cuasi-dinero al situarse en
$41.209 millones, con un crecimiento igual-
mente significativo de $2.098 millones du-
rante el mes, Los certificados de depdsito a
término del sistema bancario representan
13.2% del cuasi-dinero, al arrojar un saldo de
$14.706 millones.

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

Medios de pago (Ms) Cuasi-dineros (CD) * Oferta taria ampliada (M) **

se-rl:;.iirel rﬂgm Varinciones o Varinciones ¢ Variaciones 9
: Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio SBaldo Afio Afio

corridea  completo corrido completo eorrido completo
1074 cvrsvnrrrrrseansasn 40.661 5.4 20.1 19,411 68.7 77.1 60.072 17.3 a1
I T T T P 51.4561 11.6 26.5 31.754 64.2 63.6 83,205 24.7 38.5
JOT80 v vonwansaimasniica 65.573 11.3 27.4 43.388 38.9 36.6 108.961 20.9 31.0
WM svnv evswvamimenniu 90.889 14.5 38.6 63.877 39.0 47.2 164.766 23.6 42.0
B v mscnn s ses 119.617 16.6 31.6 80.131 47.4 41.1 209.748 27.4 35.5
PO s ing 148.162 9.8 23.9 111.857 81.6 24.1 260.019 18.3 24.0

(1) Las cifras corresponden n ln informacién semanal. * TIncluve depositos de ahorro, certificados de depésito a término y de-

pdsitos en lns corporaciones de ahorro y vivienda, ** My mis cunsi-dineros,

Es importante destacar aqui la evolucién
durante el afio del principal elemento del cua-
si-dinero —la captacién en UPAC— que a
comienzos del presente afio afrontaba una si-
tuacion dificil, por la acentuada baja de de-
positos en diciembre de 1978. Se ha logrado
su recuperacion a punto que su influencia
actual en el sistema monetario estd regula-
rizada. Es asi como para final de septiem-
bre las corporaciones de ahorro y vivienda
presentan una posicion de encaje positiva,
mientras que en abril del presente afio existia
un defecto de encaje superior a los $ 2.000
millones. Por otro lado, en este iiltimo mes se
ve tetalmente subsanada la situacion de cré-
dito con el FAVI, cuando para igual periodo
de 1978, los préstamos vigentes ascendian a
$ 1.000 millones aproximadamente. Este com-

portamiento obedece, ante todo, a las modi-
ficaciones introducidas al sistema UPAC,
mediante el Decreto 664 de marzo del afo en
curso, norma que elevé tanto la correccién
monetaria como la tasa de interés de los de-
positos en valor constante, lo cual representd
una mejora significativa en el rendimiento de
dichos depdsitos, Igualmente, la disminucion
en las tasas de encaje contribuyé a ampliar
sus disponibilidades y a agilizar asi su opera-
tividad. De aqui el aumento de 10.2% que en-
tre junio y septiembre registré la cartera vi-
gente, superior al 8.4% registrado de febrero
a junio. El 29 de septiembre dicha cartera
sumaba $ 52,148 millones con incremento de
5.3% en el mes, 24.7% en lo corrido del afio
y 38.5% en afio completo.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de depdsito Depdsitos de corporaciones
Depdsitos de ahorro a término (2) de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
Fin de Variacion ¢ Variacién 9% Variaeidn o5 Variacién 95
septiembre g4 T Ao Amo  Saldo Ao Afio Salde ~ Ao Afio  Saldo  Afo  Afo
corrido completo corrido completo corride completo corrido eompleto
1974...... 9.081 13.3 22.4 1.324 9.056 94.8 163.2 19.411 §3.7 7.1
1976.s0sus 11,999 24.7 32.9 5.626 108.6 v 14.229 7.0 67.1 81.754 54.2 63.8
1978 c0un 15,138 23.2 26.2 8.389 60.1 51.8 19.861 44.9 39.86 43.388 38.9 36.6
) {1y iy PR 22,449 32.7 48.3 138.047 43.2 65.5 28.381 42.4 42.9 €3.877 39.0 47.2
197850050 30.790 27.3 37.2 17.423 36.2 33.56 41.918 73.3 41.7 90.131 47.4 41.1
1979...... 41.200 22.5 33.8 14.706 —8.5 —16.6 55.942 69.3 33.6 111.857 31.6 241

(1) Las cifras corresponden a la informnacién semanal, (2) No incluye los certificados de depisito & término de las eorporacio-

nes financieras. ..,
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Origen del dinero base (1) *
(Millones de pesos)

Base monetaria (A—B+C)

A—Activos Banco de la Repiiblica, ajustados

I—Reservas internacionales netas .......i.oceivivaiiiiiinaies

2—Cridito doméstico ......ccesnserissnsasrsssrsssvisninsnnsen

a) Crédito neto Tesoral ......covevvvivnivsnsesnnerannarans

b) Crédito resto del sector pliblico ......cvveviniennnnnnnas
c) Crédito bruto DANEOB ...cvvavrsssssnsnsssossssnsnsssanas
d) Crédito bruto entidades de fomento (2)........c0vvvvan
e) Crédito bruto sector privado (3) .....cvvcviviiiviaianas
8—Otros Activos: NBEOBE .. .venenconnsransenssesrsasyesssssasns

B—Pasivos no monetarios, ajustados ........ociviieniiiiiiinianns
1—0bli en in extranjera, bancos ................
2—Obligaciones entidades de fomento .............cc0iiiinn,

3—Obligaciones setor privado .......ccioviiniiinniianinnnins
4—Operaciones con titulos del Banco de In Repiblica..........
5—Obligaciones externas a largo plazo ........ciciiiiiainiias
6—Tenencins interbancaria® .....ccoonveevnsriisnarennssnnnin

Co=Moteds de TEOTMIR ovuiasnmiviidmeins ks biissavivasadssvas

Agosto 31 Septiembre 20 Variacion Mensual
1979 1979 absoluta %
108.873 110.932 2.059 1.9
184.964 189.676 4.712 2.5
143.638 146.901 3.263 2.3
41.576 42.846 1.270 3.1
(—86.511) (—6.127) (384) (6.9)
(—14.742) (—14.793) (—513) (—0.3)
(13.901) (18.598) (—3a03) (—2.2)
(44.001) (44.846) (B45) (1.9)
(4.927) (6.322) (205) (8.9)
—250 —171 179 1.6
77.213 79.892 2,679 3.5
609 648 39 6.4
31.171 31.816 G644 2.1
13.967 13.343 —624 —4.5
23.384 25.889 2.505 10.7
8.325 8.440 1156 1.4
—243 —243 _ —
1.122 1.145 6 2.3

{1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan = In tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en
cada fechn, (2) Comprende Cajn Agrarin, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Compren-
de Federncion Nacional de Cafeteros, fondos gunaderos, cooperativas y otros. * Cifras provisionales.

Por su parte, en septiembre el crédito
del sistema bancario crece $ 2.568 millones
(2.09%), al situarse las colocaciones en
$ 129.495 millones. Del anterior guarismo
36.57%, es decir $ 47.252 millones, provienen
de recursos de lineas especiales de erédito del
Banco de la Reptiblica y de los fondos finan-
cieros, destinados en forma especifica al des-
arrollo industrial y agropecuario. En el acu-
mulado de 1979 el crecimiento de las coloca-
ciones ha sido de 12.1% y de 17.9% respecto
a igual lapso de 1978,

Crédito bancario *

(Millones de pesos ¥ porcentajes)

Cartera Colocaciones
Fin d? Variaciones 6 Variaciones 9%
Saldo  Afio Afio Saldo Aiio Afo
corrido completo eorrido eompleto

19740 vva 34.883 20.6 2.9 38,696 24.9 37.1
1976.,... 46.463 21.4 33.2 50.634 22,4 30.9
1976. ... 56. 358 15.8 21.3 61.824 17.2 22.1
1 L 78.906 29.0 A40.0 86.772 29.3 38.7
1878..... 100.879 15.4 27.8 109.833 18.0 28.1
19795 v 116. 368 9.6 16.4 129.495 12.1 17.9

* Las cifras corresponden a la informacién semanal,

Finalmente, un breve balance del efecto de
los lineamientos de politica seguidos hasta la
fecha, permite observar que ellos han sido lo
suficientemente efectivos para mantener el
crecimiento de M; en alrededor de 24% para
el acumulado hasta septiembre, tasa notable-
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mente inferior al promedio de 32% registra-
do en periodos anteriores.

En cuanto a las decisiones de la Junta Mo-
netaria, cabe mencionar las Resoluciones 60
y 61 referentes a la emision y colocacion de
titulos de participacion —ereados por Reso-
lucién 4 de la Junta Monetaria en enero de
1974— que se constituyen como papeles re-
presentativos de deuda publica, dotados de
liquidez y rentabilidad competitivas, de tal
forma que permitan absorber los excesos de
liquidez existentes, Su rendimiento estard
determinado por el descuento que fije el Ban-
co de la Republica.

Se ha facultado a los establecimientos pu-
blicos del orden nacional para que los deposi-
tos que constituyan en el Emisor de acuer-
do con lo dispuesto en la Resolucién 9 de 1979
de la Junta Monetaria, puedan ser invertidos
en esta clase de activo.

De igual forma, se ha excluido esta clase
de inversion de la base para determinar el
requisito que el sistema bancario debe cum-
plir a través de la compra de Titulos de Fo-
mento Agropecuario de la clase “A”.

En sintesis, este instrumento de operacio-
nes de mercado abierto es lo suficientemente
Agil para regular la liquidez de acuerdo con
las necesidades de la produccion, al tiempo
que constituye un estimulo al ahorro interno
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y permite la debida flexibilidad en el margen
de irrigacion de recursos monetarios. Lo an-
terior facilitara enfrentar adecuadamente las
presiones sobre el nivel de M, ya sea por mo-
netizacion de los reintegros de divisas, o por
la fuerte presion estacional de diciembre.

Situacion cambiaria. Las operaciones cam-
biarias del consolidado hasta septiembre de
1979 elevan las reservas internacionales a
US$ 3.630 millones, con aumento de US$ 1.137
millones en lo corrido del presente afio, gua-
rismo casi cuatro veces superior al obtenido
en igual lapso de 1978.

El avance anotado estd determinado, en
particular, por el superavit de US$ 755 millo-
nes en las operaciones de bienes y servicios,
689% mas alto al de los nueve primeros me-
ses del ejercicio precedente. Debe también re-
saltarse la influencia que tiene el signo posi-
tivo de los movimientos financieros, el cual
era deficitario en el acumulado hasta sep-
tiembre del afio anterior.

En el resultado que arroja la cuenta co-
rriente tiene especial importancia el saldo fa-
vorable de la balanza comercial, US$ 266 mi-
llones, guarismo que equivale a casi dos ve-
ces el de los nueve primeros meses de 1978,
consecuencia, principalmente, del desarrollo
que ensefian las exportaciones diferentes a
café. Por su parte, el superivit de los servi-
cios se eleva a US$ 475 millones, con incre-
mento de 47 %, inferior al antes sefialado para
las transaciones de mercancias,

En el acumulado del presente afio hasta
septiembre los ingresos corrientes totalizan
US$ 3.170 millones, 28% superiores a los de
similar periodo de 1978. Del monto citado,
US$ 1.146 millones corresponden a ventas de
café, producto que ensefia incremento de 9%.
Esta recuperacion obedece en parte a los ma-
yores reintegros efectuados durante septiem-
bre, US$ 177 millones, la cuantia mensual
mas elevada del presente ejercicio.

Uno de los factores que ha influido en el
comportamiento de las exportaciones del gra-
no, es la mejora experimentada en el precio
externo, cuyo promedio en el mes anotado se
sitia en US$ 2.21 la libra, el mayor de este
afio y trece centavos superior al de agosto.
Aun més importante es el crecimiento de la
cantidad fisica despachada, la cual llega a
11.4 millones de sacos en el afio cafetero que
va del 19 de octubre de 1978 al 30 de septiem-
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bre de 1979, volumen nunca antes alcanzado
que excede en 51% el correspondiente a estos
mismos meses entre 1977 y 1978, De otra
parte, en lo pertinente al precio interno del
grano, teniendo en cuenta la tendencia al alza
de la cotizacion internacional, se convino ele-
varlo de un nivel de § 7.340 fijado a mediados
de julio, a $ 7.900 la carga de 125 kilos a par-
tir del 11 de septiembre.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enéro-septiembre Afio completo **

1977 1978 1978* 1977 1978 1979+
Estados Unidos .. 1.304 1.871 2.812 1.873 2.319 3.693

Europa .i...ooeie 2,186 3.816 4.928 2.948 4.819 6.802
Otros  ..ocvevenes 352 392 735 471 421 937

Total iiiversi 3.842 6.078 B8.475 5.292 T7.559 11.432

_ = == == =

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros. * Cifras prelimi-
nares, ** Octubre 1% a septiembre 30,

Como se comentaba al principio, las ex-
portaciones menores han tenido definitiva in-
cidencia en el superavit cambiario del pre-
sente ano. En el acumulado hasta septiembre
su valor se sitia en US$ 915 millones frente
a USS 627 millones en iguales meses de 1978,
manifestando crecimiento de 46 % y elevando
su participacion sobre el total de los ingresos
por ventas de mercancias de 37% en ese afio
a 44% en el actual.

Las entradas por servicios de los nueve
primeros meses ascienden a US$ 1.038 mi-
llones, con incremento de 37% con relacién a
igual periodo del ejercicio anterior, destacan-
dose el valor de los intereses que retribuyen
las reservas colocadas en el exterior, los cuales
crecen 90% al situarse en US$ 142 millones.

Por su parte, los egresos corrientes tota-
lizan hasta septiembre US$ 2.415 millones,
US$ 383 millones mas que en 1978, con-
secuencia de los mayores pagos por compras
de mercancias. Estas ultimas representan ca-
si tres cuartas partes del total y alcanzan a
US$ 1.794 millones, 15% por encima de las
de 1978. Este coeficiente supera el de 9% re-
gistrado en la primera mitad del presente aiio,
consecuencia del efecto que han tenido du-
rante el tercer trimestre las nuevas medidas
orientadas a impulsar los giros al exterior,

Las salidas de divisas por servicios alcan-
zan al finalizar septiembre a US$ 563 millo-
nes, 29% mas que en 1978, resultado de egre-
sos de US$ 123 millones por concepto de fle-
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tes, rubro que sube US$ 27 millones respecto
a la misma fecha del afo anterior. Por su
parte, los intereses por empréstitos externos
suman US$ 235 millones con crecimiento de
34%.

Balanza cambiaria
{Millones de US$)

Hasta septiembre 30

1977 1978 1979*
1-—Ingresos corrientes 2.347.9 2.480.7 3.169.9
Exportaciones ..... 1.690.8 1.675.8 2.060.1
{01 { TP TP IST AN, 1.019.7 1.049.2 1.145.8
Otros productos 571.1 626.6 914.5

Oro y eapital petrdleo ,...... 30.0 48,7 71.6
Serviclos ......ciciieneiiines 127.1 758.2 1.038.2
1I—Egresos corrientes ........... 1.657.9 2.032.3 2.415.3
Importaciones .........ooee00 1.212.2 1.540.2 1.793.8
Petroleo para refinacidn .. .. 51.2 B6.4 68.7T
Servicios. ...iiaiseeiiiieeenas 394.5 435.7 562.8
HI—Superavit (4+) o déficit (—) 690.0 448.4 754.6
IV—Movimientos de capital ...... —125.0 —139.5 382.8
V—Variacion de las reservas (1114
IV) o (VH=VD) ........... 565.0 308.9 1.137.4
VIi—Saldo reservas brutas Diec. 31
afio anterior ..........cc0000 1.171.5 1.835.6 2.492.6
ViI—Saldo reservas brutas ........ 1.736.5 2.144.5 3.630.0

*Cifras preliminares.

Segun se dijo antes, los movimientos de ca-
pital presentan halance favorable de US$ 383
millones, frente a un déficit de US$ 140 mi-
llones en 1978. Este cambio es motivado prin-
cipalmente por el efecto positivo del sector
oficial, el cual consolida ingresos por US$ 462
millones mientras las amortizaciones llegan
a US$ 179 millones.

Crédito a las exportaciones. El estimulo y
la diversificacion de las exportaciones dis-
tintas del café ha constituido meta priorita-
ria de la politica econémica, especialmente a
partir de la entrada en vigencia del estatuto
cambiario.

Con la creacion del Fondo de Promocion
de Exportaciones —PROEXPO— contem-
plada en la mencionada norma, se comenza-
ron a desarrollar programas de apoyo al sec-
tor exportador, principalmente en los cam-
pos de la asistencia técnica, promociéon de
productos en los mercados internacionales
y apertura y consolidacion de estos ulti-
mos. Sin embargo, la funcién principal de
PROEXPO ha sido proporcionar financia-
miento en forma suficiente, oportuna, selec-
tiva y en condiciones favorables a las empre-
sas exportadoras, mediante préstamos tanto
en moneda nacional como extranjera, cuyo
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volumen se ha venido incrementando de
acuerdo con las necesidades de esta actividad.

Es asi como al finalizar septiembre de
1979, el saldo en moneda corriente de la car-
tera de PROEXPO asciende a $ 15.008 mi-
llones, guarismo que encierra aumento de
40% frente al de similar periodo del afo an-
terior. Al respecto, cabe advertir que sobre el
anterior total, los recursos propios del Fondo
han venido ganando participacion con rela-
cion a los provenientes del Banco de la Repu-
blica.

En esta forma, mientras en septiembre de
1979 los primeros constituian el 889%, en
igual fecha del afio precedente este coeficien-
te era de 80% y nulo de 1972 hacia atris. Es
importante resaltar estos guarismos, por
cuanto la tendencia anotada se ajusta a las
metas del plan de estabilizacion de la econo-
mia, que prevé utilizar cada vez menos di
nero proveniente de creacién primaria.

Del monto en moneda nacional adeudado
por los exportadores al finalizar los nueve
primeros meses del presente ano, el 87% o
sea-$ 13.008 millones, corresponden a finan-
ciacion para capital de trabajo, de los cuales
el 69% se han otorgado a través de la Reso-
lucion 59 de 1972 de la Junta Monetaria v el
18% con la llamada linea de crédito especial,
cuyo objetivo principal es solucionar proble-
mas coyunturales de las empresas, origina-
dos en condiciones anormales del mercado
doméstico o el internacional. Estas dos lineas
de crédito han crecido, al comparar su saldo
en septiembre de este afio con el de igual mes
de 1978, en 31% y 85% respectivamente,

Segiin el destino por actividad econémica
de los créditos, hasta septiembre de 1979, el
sector agropecuario ha recibido el 39% de los
empréstitos otorgados mediante la Resolu-
cion 59. Por su parte, la industria manufac-
turera capta el 60%, orientado principal-
mente a los sectores textil, quimico, de pro-
ductos minerales y de calzado y prendas de
vestir. El resto ha sido dedicado a la explo-
tacion de minas y canteras, en especial para
la extraccion de carbén mineral. Es de anotar,
sin embargo, que existe una estrecha rela-
cion entre la cuantia del crédito concedido a
una determinada actividad y su aporte al des-
arrollo de las exportaciones.

De otra parte, el crédito a mediano plazo
contemplado en el Decreto 2366 de 1974, pre-
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senta a fines de septiembre avance de 35%
al situarse su saldo en $§ 1.833 millones y
constituir el 12% del total de cartera en mo-
neda corriente. Se facilita esta financiacién
principalmente para la adquisicion de activos
fijos, ampliacion y creacion de nuevas firmas
exportadoras, al igual que para el mejora-
miento de la infraestructura del sector.

Merecen también mencionarse las lineas de
crédito en moneda extranjera. A través de la
Resolucion 42 de 1975, la Junta Monetaria
establecié un cupo de US$ 20 millones, el cual
utiliza PROEXPO para financiar a los ex-
portadores colombianos que conceden crédito
a los compradores del exterior, mediante el
descuento de letras y otros documentos re-
presentativos de esas operaciones., En sep-
tiembre de 1979 el saldo de esta linea llega a
US$ 16.7 millones y ha constituido en los dos
ultimos anos aproximadamente el 80% de la
financiacién en moneda extranjera a las ex-
portaciones.

Otra linea de crédito en moneda extranje-
ra, la contemplada en la Resolucién 18 de
1975 de la Junta Monetaria, cuyo cupo es de
US$ 10 millones, muestra un saldo de
US$ 3.7 millones a finales de septiembre de
1979, muy similar al observado en igual mes
de 1978. La mitad de estos préstamos se efec-
tian con recursos del Fondo y, el resto, con
aportes de la Corporacion Andina de Fomen-
to —CAF—. Con dicha linea, se desea facili-
tar la venta de bienes colombianos incluidos
los seguros y los fletes, a los paises del Grupo
Andino.

En sintesis, aparte de las actividades de
promocion en diferentes dreas, el crédito pro-
porcionado por PROEXPO en forma crecien-
te ha venido a constituir un apoyo de primer
orden para hacer frente a las necesidades que
demanda la actividad exportadora, lo cual ha
redundado en el incremento que registra las
ventas diferentes a café, Consecuentemente,
la politica econdmica propuesta por el gobier-
no contempla como propésito fundamental,
seguir prestando especial atencion a este sec-
tor, por su efecto multiplicador en el empleo
v, en general, en el desarrollo econémico del
pais.

Fondo Financiero Agropecuario. La finan-
ciacion del sector agropecuario constituye
un elemento fundamental para controlar el
crecimiento de los precios de los alimentos
basicos, toda vez que estos recursos contri-
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buyen eficazmente a incrementar la oferta de
estos bienes y de las materias primas de uso
industrial. Al mismo tiempo, el crédito pla-
nificado y la asistencia técnica, han logrado
una mayor productividad v el mejoramiento
de la infraestructura del sector agropecuario,
pues el objetivo fundamental de la Ley 5* de
1973 que creé el Fondo Financiero Agrope-
cuario, es el de optimizar los recursos fisicos
v economicos del agro colombiano para mejo-
rar el nivel del productor en todos sus aspec-
tos.

Con el concurso de esta entidad, se ha bus-
cado capitalizar el sector mediante présta-
mos por conducto de los organismos de crédito
establecidos en el pais, utilizando el meca-
nismo de redescuento para proyectos de in-
version que persiguen mejorar las explota-
ciones agricolas y fundamentalmente su pro-
ductividad.

Los recursos del Fondo han tenido como
fuente principal, la colocacién de Titulos de
Fomento Agropecuario de las clases “A” y
“B”, suscritos por los bancos que funcionan
en el pais. En septiembre del presente afio el
monto de estas colocaciones alcanzé la cifra
de $ 10.646.2 millones.

Al finalizar 1978, se estimé necesario for-
talecer ain mas la situacion financiera del
Fondo, con el proposito de cubrir en mayor
grado la demanda de erédito agropecuario pa-
ra 1979. Por esta razon, la Junta Monetaria
autorizo un cupo de redescuento en el Banco
de la Repiblica con recursos captados de las
corporaciones financieras y la emisién de ti-
tulos agroindustriales, para ser colocados en
el mercado de capitales. A lo anterior debe
afadirse la utilizacion de un crédito conce-
dido por el BIRF. El valor captado de estas
nuevas fuentes, alcanzo en 30 de septiembre
$ 6.317.1 millones, los cuales representan el
37.3% del total de recursos disponibles
por ese entonces, cuyo monto total era de
$ 16.963.3 millones.

En lo relativo al programa autorizado
por la Junta Monetaria correspondiente a
cultivos de ciclo semianual para el primer se-
mestre de 1979, fue de $ 4.528.9 millones, su-
perior en $ 1.564.1 millones al del mismo pe-
riodo en el ano anterior, con incremento
de 52.8%. La ejecucién real de este presu-
puesto fue de $ 4.146.8 millones, equivalen-
tes al 91.5% de lo autorizado, lo que demues-
tra un mejoramiento en la programacion y
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la eficiencia del Fondo en la atencion de este
presupuesto semestral.

El programa para cultivos semestrales de
la segunda mitad del ano en curso, es de
$ 5.411.2 millones, superior en $ 1.297.8 mi-
llones al de igual lapso de 1978, con aumen-
to del 31.6%. Hasta septiembre 30 este pro-
grama se habfa cumplido en § 2.821.0 millo-
nes, o sea el 51.0% y su ejecucion se exten-
deri hasta mediados de diciembre. Se es-
pera, al igual que en el primer semestre, un
alto grado de cumplimiento del presupuesto
asignado al Fondo.

El programa anual aprobado por la Junta
Monetaria para cultivos permanentes y semi-
permanentes, actividades pecuarias y com-
plementarias, fue de § 8.035.6 millones, supe-
rior en $ 2.880.4 millones al del ano anterior,
cifra que representa un incremento de 55.9%.
Al finalizar el mes de septiembre se habian
prestado § 6.692.0 millones, es decir, el
82.9% del presupuesto. Este elevado coefi-
ciente demuestra una vez mas la eficiencia de
la nueva politica crediticia aplicada por el
Fondo.

Cabe por dltimo comentar que, en la pre-
sente vigencia, se aplicaron nuevos sistemas
para agilizar la tramitacion de préstamos,
pues de acuerdo con las facultades que ac-
tualmente tienen las sucursales, se empled el
sistema de aprobacion automatica para sa-
tisfacer con oportunidad la demanda de cré-
dito del sector.

Precios v empleo. El indice de precios al
consumidor, arrojé en septiembre de 1979
incremento de 2.2% para los grupos de in-

gresos medios y bajos. En el primero influye.
ron principalmente las cotizaciones de los
alimentos y el vestuario, que aumentaron
2.5% en el mes anotado, mientras que los
grupos de vivienda y misceldneo lo hicieron
en 2%.

En los nueve primeros meses del afio, el
crecimiento del indice total para el nivel de
ingresos medios ha sido de 20.79%, superior
a las variaciones de periodos precedentes, con
excepeion de 1977 cuando alcanzé 26.1%.
Los alimentos contribuyeron en gran medida
a los niveles del presente afno, al presentar
una variacién acumulada de 24.8% superior
a la de igual lapso del ano anterior. Las alzas
mis acentuadas se presentan en los renglo-
nes de hortalizas, 45%, tubérculos 32%, ce-
reales 277, grasas, huevos y productos lac-
teos 269 . De igual manera, el grupo misce-
laneo tiene influencia en los resultados del
presente afio, por cuanto sus precios crecen
21.3%, una de las variaciones mas altas re-
gistradas. Se destaca el ascenso de 47% en
transporte urbano, basicamente por aumen-
tos en los combustibles; 45% en servicios mé-
dicos y odontolégicos y alrededor de 35% en
las bebidas gaseosas.

Los arrendamientos, el rengléon mds impor-
tante del grupo de vivienda aumento 12%, en
tanto que las ropas del hogar, los combus-
tibles y servicios lo hicieron en 27%. En el
ano completo el erecimiento del indice de pre-
cios al consumidor se sitia en 26%, cifra que
se explica por las alzas de 29% en los alimen-
tos y el vestuario, asi como de 27.5% en el
grupo de miscelaneo.

Indice nacional de precios al consumidor - Empleados
Diciembre 1978 = 100
Mes de sepliemhre

(Variaciones porcentuales)

Total Alimentos Vivienda
Mensual Afio Afio Mensual Afio Afin Mensual Afio Afo
corrido completo corrido completo corrido completo
IOTH: .o vaian srsibiaaa 1.4 4.8 22.7 2.0 17.7 26.9 1.7 12.3 17.0
IR ean e r e wsiibohy 1.8 19.6 22.5 2.4 £22.1 23.8 2.4 16.6 20.4
L £ 0.7 26.1 32.2 —0.4 35.2 41.7 2.6 15.5 21.2
HOTB: v snnmmanivnvses 0.6 14.4 16.7 —0.1 10.3 9.6 1.8 16.5 19.4
1979, 2.2 20.7 26.4 2.6 24.8 29.2 2.0 15.0 22,0
Vestuario Misceldneo
Mensual Afio Afio Mensual Afio Afio
corrido completo corrido completo
1475 0.3 7.8 15.1 0.5 13.4 2.2
976 iaivas daaeaave 0.4 15.5 21.6 0.6 18.4 21.7
|| 7 e e PR T 1.4 17.3 24.5 2.0 17.0 22.8
T8 GG saidaadan 0.4 18.6 256.0 1.8 21.1 24.4
L1 | [ PR 2.5 19.6 28.6 2.0 21.3 27.6
Fuente: Indices elaborades por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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De otra parte, seglin la encuesta trimestral
de hogares efectuada por el DANE, sobre
fuerza de trabajo en el drea urbana de Bogo-
ta, Cali, Medellin y Barranquilla, la pobla-
ci6n econémicamente activa llegd en junio de
1979 a 2.8 millones, de los cuales 62% co-
rresponde a la poblacién masculina.

La capacidad ocupacional del pais incorpo-
r6 91.56% del total de la poblaciéon econémi-
camente activa y el indice total de desempleo,
en el drea urbana de las cuatro ciudades, dis-
minuyé de 9.8% en junio de 1977 a 8.5% en
junio de 1979.

Tasas de desempleo por ciudad y sexo

(Porcentajes)
Junio de: Total Barranquilla Bogoti Cali  Medellin
Total

1976 . conna 10.0 11.2 8.4 11.0 13.1
DT e s vvann 9.8 8.8 7.8 10.0 15.5
[ R 8.6 6.2 6.1 10.4 13.9

Hombres
1 [ . 8.7 9.7 7.6 8.9
{1y i PA——— 8.2 8.0 7.1 8.0 11.9
1970 s vvans 7.0 5.8 5.3 8.4

Mujeres
b POEAPIAA 12.2 13.5 9.8 14.5 16.6
19TTvasns 12.2 10.3 9.1 13.0 21.1
1979, «cuvin 10.6 7.1 7.4 13.4 17.8

Fuente: DANE. Encuesta Nacional de Hogares.

Las tasas de desempleo por ciudades pre-
sentan diferencias muy marcadas, pues mien-
tras en Bogotd y Barranquilla son de 6.1%
y 6.2%, en Cali y Medellin llegan a 10.4%

1300

y 13.9%, respectivamente. Para el mes de
junio de 1979, se observan disminuciones en
Barranquilla, Bogotd y Medellin. Este hecho
es mas relevante en Barranquilla, debido prin-
cipalmente a la fuerte baja experimentada en
el desempleo de la poblacion femenina. Por
su parte, Medellin, a pesar de la baja comen-
tada, contintia con el porcentaje mas alto de
desempleo, 13.9%, frente a 15.5% en junio
de 1977 y 13.1% en junio de 1976.

La tasa bruta de participacién total, defi-
nida como la relacién entre la fuerza de tra-
bajo y la poblacién total, presenta un valor
de 38.1%, superior a la obtenida en igual pe-
riodo de 1976 y 1977. La participacion mascu-
lina fluctia en alrededor del 50%, mientras
la femenina es solo de 28%.

Tasas de participacion de la fuerza laboral,
por ciudades y sexo

(Porcenta jes)
Junio de: Total Barranquilla Bogoti Cali  Medellin
Total
1976...... 35.9 .1 31.0 36.9 33.2
I i 36.6 33.2 36.7 38.3 36.1
1979.....0 8.1 33.5 7.9 40.0 39.5
Hombres
1978, 0000 47.8 45.7 49.0 49.6 .
1977 vswes 48.1 45.5 47.9 61.0 7.7
19700000 49.7 47.0 49.6 b1.2 50.4
Mujeres
| [ 25.5 23.7 26.6 26.0 23.4
19770 unen 26.2 22.3 26.7 1.7 26.1
1979, .00 27.7 20.8 27.6 29.8 20.9

Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares.
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Crédito interno monetarios Obliga- mereado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifi-
cionales | Sector | comer. | des de | privado | (neto) Billetes tema alargo | Titulos | Titulos cados
netas piblico | cinles | fomento | (neto) (2) en circu- | bancario | plazo |de parti-| canjea-
(neto) (neto) ineto) (n lacién y otros cipacién bles cambio
(1) (1) depbsitos
Millones de pesos
[T [ T T T 7.269 7.859 8.943 —3.863 678 16.634 11.7689  2.684 143 436 467
75 . 16.418 9.523  T.848 8.980 —1.873 1.592 21.589 15.704  3.606 500 920 167
40.804 6.352 7.089  B.767 —403 200 29.507  23.336 4.961 540 5,881 274
£9.526 3.784 13.490 16.716 —5.267 —1.471 41.841 32,731 B.429 — 2.917  13.310
1978 vvcnsnnss | 99,274 —1.095 18.124 20.460 —5.194 —2.245 54.466  45.808 .728 —_ 3.416 12.911
1979 Marzo...| 105.432 49 14.433 12.800 —8.832 —2.821 34.401 60.172  7.595 — 5.383  13.420
Abril....] 111.128 —2.954 12,972 13.119 —9.691 —329 36.068  60.726  7.669 R 6.767  18.036
Mayo...| 117.412  —3.147 13.094 13.160 —10.716 —§2  87.019  61.524  7.983 -— 8.649 4.636
Junio....| 135.872 —19.199 12,211 13.428 —9.540  1.608 39.97%  62.763  7.831 _— 9.545 14.272
Julio.....| 139.716 —19.014 12.330 13.838 —8.396 164 39.476  68.711 8.113 - 10.066  12.2712
Agosto..| 142,392 —21.260 13.268 12.818 —9.026  1.087 38.026 69.726 8.241 _ 11.116 12.171
Multi Base | Medi C s | e - e o S
ulti- os uasi- | moneta-| ciones
plicador | mone- | de pago | dineros | ria am- | del sis- Por exportaciones
mone- taria | —Mi— (8) plinda tema Impor-
Periodo tario . . . —Ms— |bancario Otros | Otros | Total |taciones| Otros | Total
i N * Café pro-
{4) ductos
Millones de pesos Millones de US$
28,671 46.113 20,692 66.705 41.381 543 87l 653 1.867 1.060 004 1.954
37.747 62.915 31.231 90.146 52,760 635 7 914 2.328 1.317 894 2.211
53.426 79.383 45.953 I"B 336  66.321 918 736 1.350 .003 1.236 1.148  2.384
74.865 103,503 61.161 664 93.088 1.447 795 608 3.850 1.772 1.414 3.188
1,3318p 101.274 134.880p B4.999p 219 .879p 115.663p 1.702 866 1.042 4.610 2.110 1.743 3.863
1,8468p 90.602 128.879p 96.022p 224.901p 116.337p 46 83 213 ul 199 153 352
1,8624p 97.887 132.319p 97.447p 220.766p 117.986p 140 110 230 480 185 152 337
1,3419p 99,602 133.661p 96.847p 230.608p 119.902p 168 111 262 642 213 188 401
1,3676p 103.795 141.949p 100.190p 242.139p 122.068p 146 119 632 897 159 264 423
1,315Tp 109.285 143.788p 103.729p 247.517p 124.686p 101 114 282 497 234 192 426
1,3321p 108.873 145.039p 106.920p 251.959p 126.928p 137p 126p 227p 493p 220p 187p 407
Caflé Indice de precios (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al consu-
Reservas |Certificado h
Iriluﬂ;n- deczumhia. Vel Suaves Samerels an Ewneral midor &
cionales mpra olumen colom- Segiin origen olsa de
netas * L] exportado | Pergamino| bianos » Bogota.
Perfodo corriente | (MAMS) Sallartigd’s ColiE:c!én
en el pals | en Nueva de
York : | 3 Total Naclcnan] acelones
mportades| Exportados ] empleados .
Miles de | Pesos por | US$ por . L ‘
Millones | Pesos ‘wr sacos de | carga de | libra de
de USS uUs 60 kg. 126 kg. 453.6 gr.
1974 ciiininssinenes 429 28.58 6.906 2.208,74 0.78 266 282 260 203 87
1976 . 547 2.96 B.175 2.728.19 0,82 220 342 a1 239 70
1976 ... 1.166 36.32 6.290 5.632.38 1.68 366 626 386 209 91
IRTT isciarivinnaves 1.830 37,08 5.322 7.179.08 2.40 408 675 471 382 119
Ll 2.482 41,00 .03 7.300,00 1, 495 646 573 467 194
1979 Marzo... 2.636 42,02 1.165 6.400,00 1,356 527 568 626 499 239
Abril, 2.780 42,43 680 6.400,00 1,42 536 593 641 507 224
May})m- 2.921 42,69 867 6.574,19 1,63 542 633 669 516 2138
Junio. 3.396 42,71 939 6.946,67 1,97 554 756 670 523 205
Julio. 3.468 42,76 952 T.142,68 2,11 560 712 684 531 208
AROStO..reer] 3.560p 42,88 1.004p  7.340,00 2,09 566 806 702 540 215
— = |
Gobierno Central (5) Produccién
Energia Actividad
"‘“";“’ i Susks D) Peirtleo [ Oro | eléctrlen. | | Lingotes | | edifica-
Period e capital "uncio- crudo (com- nsumo | Aszfcar e acero men ora
e C“""“""l (6) | namiento | Inversién| g, pras) (9) * (10)
Miles de | Miles de | Millones i Miles
Millones de pesos barstios lonsas teos| da Swh Miles de toneladas de o
[T r— 15T Y 6.148 19.214 9.800 61.387 268 B.590 895 244 3.432 5.668
7 38.442 10.191  26.183 13.168  57.269 31l B.682 970 266 3.001 3.434
48.832 5.702 36.012 12.315 $3.376 300 9.720 93§ 2562 8.612 3.769
417 1.941 41.374 16.223 50,222 263 9.676 872 209 3.298 4.406
1978 covamessnsnasns | B4, 066D 8.138p §7.220p 20.97Bp  47.742 258 10.543 1.027 265 4.153 5.232p
1979 Marzo........ 7.728p 943p 5.999p 1.778p 8.932 13 {-..) 99 10 a2 319p
Abrilies]  6.316p 308p 4.902p 1.263p 3.740 23 s | Bl 3 338 276p
Mayo....e| 11.045p 543p 7.626p 1.736p 3.887 22 e | 80 12 369 36p
Junigu...] 7.704p 201p 6.045p 1.766p 3.759 24 S ) feus) 25 a31 298p
Jullo {...) §oned {ree) ve) 3.828 26 i) {as) 24 369 399p
Agosto.......| (S (...1 (...) ias) A ) 18 {...] (‘.‘) 24 394 307p
(1) No incluye pasivos (2) Ineluye t ias in- efaetivu m comP crédito bruto externo, interno del
terbancarias, cuenta ial luido el saldo de Banco de la Repiblica, pnrucuiam y Fondo de Estabili ndan.
Tesoreria y otros activos netos, (SJ Incluye dep&oito- de: aho- (7) No incluye amortizacién de la deuda. (82 Barriles de 4
rro, & término (certificados) y es de rTo y vi- galones US, (9) 14 ciudades, (10) 7 ciudades, * Fin de ur[cllo.
vienda., (4) Incluye M mll -...._.i di (5) Oper
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