
Revista del 
Banco de la República 

Bogotá, agosto de 1979 

NOTAS EDITORIALES 

Situación monetaria. Para agosto 31, los 
medios de pago alcanzan un valor de$ 145.039 
millones, con avance mensual de $ 1.251 mi­
llones ( 0.9%). En lo corrido del año han 
crecido 7.5% y con respecto a igual período 
de 1978 su incremento ha sido de 24.5 %, va­
riaciones notablemente inferiores a las regis­
tradas en los últimos años, debido al estricto 
control monetario para evitar las mayores 
presiones inflacionarias que ocasionarían los 
excesos de liquidez de origen cambiario. 

Durante el mes la oferta monetaria se vio 
afectada por un ascenso en el multiplkador 
monetario al pasar este de 1.316 a 1.332, debi­
do a una reducción en la relación de reserva 
del sistema bancario en el emisor. Por su par­
te, la base monetaria presenta una contrac­
ción de $ 412 millones, en razón de la coloca­
ción de $ 834 millones en bonos del 8% clase 
A en el sector bancario, secuela del mayor ere-

cimiento de su actividad crediticia y de $ 965 
millones en títulos agroindustriales, recursos 
estos destinados a respaldar las operaciones 
del Fondo Financiero Agropecuario. De igual 
forma, la recuperación en las captaciones por 
parte de las corporaciones de ahorro y vi­
vienda, contribuye al control sobre el creci­
miento de la liquidez primaria, al aumentar 
en $ 490 millones la suscripción de títulos de 
encaje del FA VI. Además, el fortalecimiento 
del Fondo Nacional del Café, producto de la 
evolución de los precios externos del grano 
y de las modificaciones realizadas en los ins­
trumentos de manejo cafetero, permite un 
aumento de $ 1.115 millones de inversión en 
títulos canjeables por certificados de cambio. 
Igualmente, cabe destacar la mayor disponi­
bilidad del sector público en el emisor del or­
den de los $ 1.038 millones. 

Oferta monetaria (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de P&&'O (Ml) Cuasi-dineros (CD)• Oferta monetaria ampliada (Mt) .. 

Variaciones% Variaciones % Variaciones % 

Fin de a¡rosto Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo corrido completo 

1974 ..... . . . . . .. . . ... . . • 41.017 6 . 3 22.6 17.912 41.8 79 . 4 68 .929 16 .1 36 . 8 
1976 . . .. . .. .. . . .. . ... . . . 60 . 669 9.7 23.3 30.441 47 . 8 69 .9 81.010 21.4 87 . 6 
1976 . .. .. .. . .. . . .. ..... . 64 . 630 9.6 27.6 41.787 33 .8 37.3 106 .317 17.9 31.2 
1977 .. . ................ . 90 . 637 14.1 40.3 62 . 878 36 . 8 60.6 168.416 22.4 44 . 8 
1978 . . .. ... ... ..... ... . . 116.473 12 . 6 28 . 6 87 . 387 42 . 9 39.0 203 . 860 28 .8 82 .9 
1979 .... ... ... . . . ..... . . 146.039 7 . 6 24 .6 106.920 26.8 22 .4 261.969 14.6 23.6 

(1 ) Las cifras corresponden a la información semanal. • Incluye depósitos de ahorro, certificados de depósito a término y d&­
pósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. u M1 más cuasi-dineros. 

El efecto contraccionista antes mencionado 
se neutraliza parcialmente con el aumento de 
$ 3.293 millones en las reservas internacio­
nales por mayores reintegros de exportacio­
nes de bienes y servicios, no obstante la ace­
leración en los giros por importación de bie-
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nes originada por las nuevas medidas toma­
das en materia cambiaría. Además, la ex­
pansión primaria se acrecienta con la mayor 
utilización de recursos por parte de los ban­
cos comerciales, principalmente, por aumen­
tos del cupo ordinario, $ 336 millones y en 
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el redescuento de bonos de prenda, $ 420 mi­
llones. Finalmente, se registran $ 207 millones 
por desembolsos con cargo a las líneas de 
crédito del Fondo Financiero Agropecuario, 
que recibe en este momento un gran apoyo 
financiero por la canalización de recursos 
provenientes de la venta de títulos agroindus­
triales. 

Por su parte, la oferta monetaria amplia­
da crece $ 4.442 millones en el mes, al alcan­
zar un saldo de $ 251.959 millones, avance 
realmente significativo que refleja funda­
mentalmente la favorable evolución en la cap­
tación de recursos de las corporaciones de 
ahorro y vivienda, lo que ha permitido creci­
mientos de esta variable monetaria de 14.6% 
en lo que va corrido del año y de 23.6% en 
año completo. Los cuasi-dineros por tanto 
ascienden a $ 106.920 millones, saldo supe-

rior en $ 3.191 millones a los registrados un 
mes atrás, lo que arroja incrementos de 25.8% 
durante 1979 y de 22.4% con respecto a fin 
de agosto de 1978. Los depósitos de ahorro 
del sistema bancario constituyen un 36.6% 
del total del cuasi-dinero, ya que su monto 
para final de mes se sitúa en $ 39.110 millo­
nes. La captación de los bancos comerciales 
a través de certificados de depósito a término 
llega a $ 15.015 millones, lo que representa un 
14.0 % del total. Las corporaciones de ahorro 
y vivienda han logrado acelerar la obtención 
de recursos, debido a la mayor competitivi­
dad otorgada a sus instrumentos de capta­
ción, de tal forma que el monto del ahorro 
por este concepto asciende a $ 52.795 millo­
nes, lo que corresponde a un 49.4% de los 
cuasi-dineros. 

Cuasi -dineros (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Certificados de depósito Depósitos de corporaciones 
Depósitos de ahorro a término (2) de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros 

Fin de Variación% Variación% Variación% Variación% 
agosto 

Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

1974 ........ 8.627 6.9 21.6 1.070 8. 316 78.8 180.9 17.912 41.8 79.4 
1976 ........ 11.461 19.1 84.4. 6.406 104.1 18.674 63.1 63.2 so. 441 47.8 69.9 
1976 ...... . . 14.401 17.2 26.7 7.979 52.3 47.6 19.407 41.6 43.0 41.787 33.8 37.3 
1977 ........ 21.236 26.6 47.6 12.666 39.1 58.7 28.977 46.4 49.3 62.878 36.8 60.6 
1978 ........ 28.862 19.4 36.9 17 .070 88.6 84.8 41.466 71.4 43.1 87.387 42.9 39.0 
1979 ..... . .. 39.110 16.8 86.6 15.016 -7.6 -12.0 52.795 50.4 27.4 106.920 25.8 22.4 

(1) Las cifras corresponden a la Información semanal. (2) No incluye los certificados de dev6aito a término de las corporaciones 
financieras. • . . No es posible calcular variación o su explicación no ea significativa. 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos) 

Agosto 3 
1979 

Base monetaria (A-B+C) ................•...................• 109.285 

A-Activos del Banco de la República, ajustados ................ . 181.012 

!-Reservas internacionales netas ........................... . 140.346 
2-Crédito doméstico ....................... ..... ............ . 40 . 096 

a) Crédito neto Tesoral .................................. . (-5.640) 
b) Crédito resto sector público ........................... . (14.675) 
e) Crédito bruto bancos .................................. . (13. 002) 
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) ................. . (42.861) 
e) Crédito bruto sector privado (3) .................... .. . (4.457) 

3-0tros activos netos ...................................... . 572 

B-Pasivos no monetarios, ajustados ........ .. ................. . 72.826 

1-0bligaciones en moneda extranjera, bancos ..........•..... 666 
2-0bligaciones entidades de fomento ....................... . 29.006 
S-Obligaciones sector privado . .. ... ............. . ........ .. . 12.861 
4-0peraciones con titulos del Banco de la República .. . ...... . 22.893 
5-0bligaciones externas a largo plazo ....................... . 8.164 
&-Tenencias interbancarias ................... ... ........... . -243 

C--Moneda de Tesoreria ....................................... . 1.099 

Agosto 31 
1979 
108 .873 

184.964 

143.638 
41.676 

(-6.611) 
(-14.742) 

(13.901) 
(44.001) 

(4 . 927) 
-250 

77.213 

609 
81.171 
13.967 
23 .384 
8.326 
-243 

1.122 

Variación Mensual 
absoluta % 
-412 -0.4 

3.952 2.2 

3.293 2. 3 
1.481 3.7 

(-871) (-16.4) 
(-167) (-1.1) 

(899) (6 . 9) 
(1.160) (2.7) 

(470) (10.5) 
-822 

4.387 6.0 

-46 -7.0 
2.166 7.6 
1.106 8.6 

991 4.4 
171 2.1 

23 2 . 1 

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de dlvisu en 
cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Compren­
de Federación Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos. cooperativas y otros. • Cifras provisionales. . . . No es posible calcular varia­
ción o su explicación no es significativa. 
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Con relación al aspecto crediticio del siste­
ma bancario, las colocaciones avanzan$ 2.243 
millones ( 1.8% ) en el mes, situándose su sal­
do en$ 126.928 millones hacia final de agosto. 
Durante 1979 su crecimiento ha sido de 9.8% 
y en año completo se han aumentado en 
18.3%. En el valor de colocaciones están in­
cluidos $ 47.104 millones, correspondientes a 
la financiación otorgada por medio de líneas 
especiales del Banco de la República y de los 
fondos financieros, que respaldan el fomento 
agrícola e industrial. 

Crédito bancario • 
(Millones de pesos y porcentajes) 

Cartera Colocaciones 

Fin de Variaciones% Variaciones % 
agosto 

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio 
corrido completo corrido completo 

1974 ... . 33 .182 14 . 6 38 . 3 35 .765 16.5 33.6 
1976 ... . 44.615 16.6 34 . 6 48 . 382 16.9 35.3 
1976 . . . . 64 . 286 11.7 21.7 69.683 12.9 23.2 
1977 .. .. 76 . 318 24.8 40 . 6 83.488 26 . 9 40 .1 
1978 ... . 97.989 12.1 28.4 107.305 16.3 28 .5 
1979 . ... 114.087 7.4 16.4 126.928 9.8 18.8 

• Las cifras corresponden a la información semanal. 

Política monetaria. La situación del roer· 
cado extrabancario respecto al sector finan­
ciero institucionalizado ha sido una de las 
preocupaciones del gobierno y es así como a 
partir de 1973 por Decreto 1773 y más tarde 
por Decreto 971 de 1974, se entra a regular 
las actividades de los intermediarios dedica­
dos a captar y manejar fondos provenientes 
del ahorro privado al quedar sujetas a la ins­
pección y vigilancia de la Superintendencia 
Bancaria. 

Dentro del mismo marco de acción y a raíz 
de las distorsiones observadas en las condi­
ciones de la intermediación financiera, el go­
bierno nacional expidió el Decreto 1970 de 
agosto 14 del año en curso, con el fin de exi­
gir el debido respaldo de los fondos canali­
zados a través de "compañías de financia­
miento comercial", y al mismo tiempo evitar 
la especulación a través de excesos en el cos­
to de los recursos disponibles en este sector. 

Básicamente la nueva reglamentación cu­
bre a las personas jurídicas que están actual­
mente funcionando de acuerdo con los Decre­
tos 1773 de 1973 y 971 de 1974 y a las que 
en adelante se constituyan con el objeto de 
manejar, aprovechar e invertir fondos pro­
venientes del ahorro privado. Su constitución 
debe realizarse como sociedades por acciones 
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y llevar una serie de requisitos para obtener 
la autorización de funcionamiento por parte 
de la Superintendencia Bancaria. Además, se 
les señala su marco de actuación en lo refe­
rente a la captación de ahorro y colocación 
de recursos, pasivos para con el público y 
límite en las t~sas de interés que deben re­
conocer sobre los recursos que capten, lo que 
define el nivel de las mismas para desem­
bolsos. 

Finalmente se continúa con la política de 
sustentación a sectores productivos, al esta­
blecer por Resolución 54 de 1979 de la Jun­
ta Monetaria que los depósitos de los esta­
blecimientos públicos del orden nacional que 
se constituyan en el Banco de la República, 
en virtud de lo dispuesto en la Resolución 
9 de 1979, podrán ser invertidos por el Ban­
co a nombre de los depositantes y a petición 
de estos en títulos financieros agroindustria­
les. Se !ogra así fortalecer las disponibilida­
des de los fondos Financiero Agropecuario 
e Industrial, al tiempo que se consolida el fi­
nanciamiento con recursos no inflacionarios 
de las actividades prioritarias beneficiadas. 
De otra parte busca darle otra alternativa de 
inversión a los recursos de los establecimien­
tos públicos, adicional a la que puedan reali­
zar en bonos de desarrollo económico clase 
J, títulos canjeables por certificados de cam­
bio y en casos especiales en depósitos en las 
corporaciones de ahorro y vivienda. 

Situación cambiaria. El aumento de las re­
servas internacionales en los ocho primeros 
meses de 1979 es de US$ 1.072 millones, fren­
te a US$ 304 millones en igual período del 
año pasado, balance que eleva su saldo a 
US$ 3.565 millones al finalizar agosto. 

La mayor parte de la mejora antes señala­
da tiene origen en el superávit de US$ 670 
millones que arrojan las transacciones de bie­
nes y servicios, 71% superior si se compara 
con el del ejercicio precedente. También con­
tribuyen a este resultado las operaciones de 
capital positivas en US$ 402 millones, en tan­
to que hasta agosto de 1978 eran deficitarias. 

En lo corrido de 1979 los ingresos corrien­
tes suman US$ 2. 773 millones con incremento 
de US$ 601 millones, motivado en gran parte 
por el desarrollo que manifiestan las expor­
taciones de bienes. Estas últimas alcanzan a 
US$ 1.802 millones, casi una cuarta parte ma­
yores a las de 1978, en especial por el cre­
cimiento que enseñan los productos diferentes 
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a café. Debido a lo anterior, el superávit de 
la balanza comercial llega en este año a US$ 
237 millones, frente a US$ 99 millones del 
pasado. 

Los reintegros por café en el acumulado 
hasta agosto expresan recuperación de 7% 
al situarse en US$ 969 millones. Este avance 
es consecuencia de un aumento de 53% en 
la cantidad física despachada, la cual hasta 
la fecha indicada consolida 7.6 millones de 
sacos. Por su parte, al concluir agosto la co­
tización del grano en el mercado interna­
cional es de US$ 2.17 la libra, superior en 
US$ 0.11 a la de finales de julio. Sin embar­
go, su promedio en los ocho primeros meses 
de este año se sitúa en US$ 1.69, inferior al 
de US$ 1.90 en el mismo lapso de 1978. 

Exportaciones de café 

(Miles de sacos de 60 kilogramos) 

Enero-agosto Año comuleto •• 

1977 1978 1979 • 1977 1978 1979. 
Estados Unidos ... 961 l. 46G 2 .li44 l. 634 2. 2!:i6 3.830 
Europa ... ······ l. 943 3. 246 4. 372 2.8 6 4.494 6. 816 
Otros ......... .. . 3a 1 250 6 4 466 297 1.027 

Total. ....... 3. 238 4 . 962 í . 600 4. 9 5 7. 047 11.672 

Fuente : Federación Nacional de Cafeteros. • Las cifras de 1979 
son preliminares. •• &>otiembre JO a agoto 31. 

Entre las causas que han determinado el 
incremento de los ingresos cambiarios en lo 
transcurrido del presente año, merece desta­
carse el dinamismo de las exportacione me­
nores las cuales totalizan US$ 833 millones 
frente a US$ 547 millones en el acumulado 
de 1978 hasta agosto. Consecuentemente, su 
participación sobre los ingresos corrientes 
pasan del 25% en el ejercicio pasado al 30 % 
en el presente. De acuerdo con datos de rein­
tegros hasta julio, el incremento más sobre­
saliente se presenta en el grupo de bienes 
elaborados, constituidos principalmente por 
hilados y textiles, manufacturas metálicas. 
maquinaria mecánica y eléctrica, cemento y 
productos químicos y farmacéuticos, renglo­
nes que manifiestan alza global de US$ 81 
millones. Del sector agrícola merece resaltar­
se el aumento conjunto de US$ 68 millones 
en azúcar, banano, flores y otros productos. 
Entre los minerales se destaca el ascenso por 
un valor de US$ 43 millones que registran 
las esmeraldas. 

Las entradas por servicios según el con­
solidado hasta agosto, llegan a US$ 911 mi­
llones, una tercera parte más altas que las 

1130 

del año pasado. Del anterior valor US$ 136 
millones corresponde a intereses por las re­
servas colocadas en el exterior, los cuales en­
señan alza de 83% respecto a similar lapso 
del año pasado. 

Los egresos por pagos de mercancías y ser­
vicios de los ocho primeros meses de este año 
suman US$ 2.103 millones, 18% más altos que 
los de 1978. La mayor proporción correspon­
de a las importaciones de bienes las cuales 
representan alrededor de tres cuartas partes 
del conjunto de los egresos corrientes, coe­
ficiente similar al del año precedente. Estas 
salidas ascienden en el mes de agosto a 
US$ 220 millones, superiores al promedio de 
US$ 192 millones que arrojaban hasta julio, 
reflejo de las nuevas medidas puestas en 
práctica para agilizar los giros al exterior 
por e te concepto. En lo corrido de 1979 las 
importaciones consolidan US$ 1.565 millones, 
cuantía que excede en 16 7"'o la del año pasado. 

Por su parte, los gastos de divisas por ser­
vicios cuantifican US$ 4 7 millones, cerca de 
US$ 111 millones mayores. Los renglones de 
intereses y fletes tienen una participación del 
64 % sobre el total y manifiestan crecimiento 
conjunto de 31% al situarse en US$ 311 mi­
llones. 

Balanza cambiaria 

(Millones de US$) 

Hasta agosto 31 

1977 1978 1979. 

1-lngresos corrifntu .......... 2 . 119 . 2 . 172 . 5 2. 773 .2 
Exportaciones ............... 1.446 .3 1.461.8 1.801 . 6 

Café ..... ........... ... ... 941.1 904.5 968.7 
Otros productos ........... 605.2 647.3 832.8 

Oro y capital p lróleo ....... 26 . 3 36 . 6 61.0 
ervicio · .................... 64i . 2 6 4. 1 910 .7 

11-E~resos corriente ... ... ..... l. 451.8 l. 779 . 6 2 . 103.0 
1 m¡1ortaciones ... ..... .... . 1.063 . 1 1.362. 7 1.564.9 
Petróleo para refinación ..... 46.2 50.6 51.1 

ervicios .................... 342 5 376.4 48i .o 
111-Superávit <+> o déficit (-). 66 .o 392 .9 670.2 

IV-Movimientos de capital ······ -106 .9 -89 . 0 402 . 1 

V-Variación de 1a11 reservas 
(IJI+IV o VII-VI) ........ 561.1 303 .9 1.072.3 

VI-Saldo reservas brutas diciembre 
año anterior .............. 1.171.5 l. 835.6 2.492.6 

VII-Saldo reservas brutas ...... .. 1.732.6 2 . 139 .5 3.564 .9 

• Cifras preliminares . 

La cuenta capital que hasta agosto del año 
pasado era negativa en US$ 89 millones, se 
torna superavitaria en US$ 402 millones. Es­
te cambio de signo obedece en particular al re­
sultado que arrojan las transacciones del sec­
tor oficial. Por su parte, el privado produce 
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un balance positivo de US$ 20 millones, a 
ca usa esencialmente de una mejora de US$ 
31 millones en el renglón préstamos y de 
US$ 10 millones en el de inversión. 

En agosto del año en curso se dictaron al­
gunas medidas adicionales con relación a la 
búsqueda de un mayor dinamismo en los gi­
ros al exterior, especialmente de los relacio­
nados con servicios, Resolución 51, simplifi­
cando así los requisitos para efectuarlos. La 
medida al respecto elimina el sistema de li­
cencia de cambio individual para algunos ser­
vicios y faculta a los intennediarios financie­
ros para girar directamente al exterior me­
diante el cumplimiento de algunos trámites. 
Entre estos figuran el de presentar en forma 
periódica y discriminada una relación de los 
numerales cambiarios utilizados, acompañada 
de algunos documentos que prueben el valor 
de los gastos. Con igual fin y mediante Resolu­
ción 52, se elevó a 35 o/o el depósito para la 
obtención de licencias de cambio para la na­
cionalización, unificándose el porcentaje pa­
ra los bienes de capital con el que rige para 
los bienes de utilización inmediata y de ma­
terias primas. 

Según antes se señalaba, en vista de los 
positivos resultados que arroja la actividad 
cambiaría en 1979, secuela en buena parte 
del desarrollo de las exportaciones y del rit­
mo de crecimiento del producto interno bru­
to, el gobierno se ha propuesto llevar a cabo 
una política más flexible y gradual en mate­
ria de importaciones, manteniéndose dentro 
de una política de selectividad, la cual, para 
que tenga pleno efecto, deberá acompañarse 
de una disminución prudente de los gravá­
menes arancelarios. El avance del proceso 
de la apertura en ambos sentidos del sector 
externo de la economía iniciado años atrás, 
tiene en la actualidad justificadas razones, si 
se tiene en cuenta que el nivel que han alcan­
zado las reservas hace necesario no solo pro­
gramar su gasto en forma ordenada y prio­
ritaria, sino además posibilitar, gracias a la 
abundancia de recursos, la adquisición en el 
exterior de los bienes de consumo, materias 
primas y equipo, necesarios para garantizar 
el normal desenvolvimiento de la actividad 
económica en condiciones estables. Ello re­
dundará en beneficio no solo del sector in­
dustrial sino también del conjunto de los con­
sumidores, los cuales tendrán a su alcance 
una oferta más amplia de bienes y mejores 
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alternativas tanto en materia de precios como 
de calidades. 

Con tal finalidad y atendiendo a diferentes 
criterios en especial a la escasa o nula pro­
ducción doméstica de algunos artículos, el go­
bierno mediante resolución del Consejo Di­
rectivo de Comercio Exterior, procedió a tras­
ladar del régimen de licencia previa al de li­
bre importación algo más de seiscientas po­
siciones del arancel, con lo cual cerca del 70% 
del universo arancelario queda sujeto a esta 
última modalidad. 

Si se observa el número de posiciones libe­
radas distribuidas de acuerdo con la clasifi­
cación económica de las importaciones, puede 
corroborarse que el sector más favorecido fue 
el industrial. En efecto, de un total de 626 
artículos que experimentaron cambio de ré­
gimen, 401 es decir el 64%, pertenecen a la 
categoría de materias primas y de estos 371 
son utilizados en procesos industriales. Según 
los registros aprobados hasta el mes de mayo 
el mayor valor lo tiene el grupo de sustancias 
químicas y farmacéuticas, así como diversas 
materias de origen minero. 

En lo referente a los bienes de consumo, fue­
ron incluidos en el régimen de libre importa­
ción 147 nuevos artículos, entre los cuales por 
el valor que arrojan los registros del INCO­
MEX, sobresalen los siguientes: whisky y 
aguardientes; diarios y revistas; mantequilla 
deshidratada; materias para la preparación 
de jabones y detergentes; bolígrafos y simila­
res; productos de perfumería; utensilios do­
mésticos y algunos muebles para el hogar. 

Por último, también fueron liberadas 58 
posiciones correspondientes al grupo de bie­
nes de capital constituidas principalmente por 
maquinaria para hilar, máquinas de escribir, 
calculadoras, registradoras y aparatos para 
la fabricación de papel. 

Situación industrial y financiamiento. La 
racionalización y adecuada distribución de 
los recursos de fomento dentro de las áreas 
productivas del país constituyen elementos 
importantes de la política anti-inflacionaria 
adoptada por el gobierno, toda vez que estos 
recursos contribuyen a incrementar la ofer­
ta de bienes y a fortalecer la estructura bá­
sica industrial del país. Con este objetivo, 
desde comienzos de los años sesenta se creó 
el Fondo para Inversiones Privadas y a fines 
de ese decenio el Fondo Financiero Industrial; 
el primero para financiar inversiones orien-
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tadas hacia el fortalecimiento de la balanza 
de pagos a través de la diversificación de ex­
portaciones y sustitución de importaciones 
en compatibilidad con el programa general de 
desarrollo; el segundo, creado por la Junta 
Monetaria, para financiar a la pequeña y me­
diana industria en aumentos de producción y 
creación de empresas nuevas. Dentro de este 
esquema, es necesario destacar que el Banco 
de la República con el objeto de agilizar los 
trámites de las solicitudes de crédito y con­
tribuir eficazmente a la política de descen­
tralización industrial ha dispuesto la creación 
de seis oficinas regionales del Departamento 
de Crédito de Fomento, con plena autonomía 
para el estudio, aprobación y redescuento de 
operaciones de crédito hasta por $ 5 millones ; 
las sedes estarán ubicadas en Cali, Pereira, 
Medellín, Bucaramanga, Barranquilla e !ba­
gué, las cuales atenderán solicitudes prove­
nientes de veintiuna secciones administrati­
vas del país. 

Durante el primer semestre del presente 
año el Fondo Financiero Industrial aprobó 
1.034 solicitudes de crédito por valor de 
$ 1.497 millones, superior en 27 % a las apro-

aciones del mismo período del año anterior. 
Estos recursos junto con los aportados por 
los intermediarios financieros y los fondos 
propios de los empresarios han permitido ade­
lantar proyectos por valor de $ 3.042 millo­
nes. El mayor porcentaje de empresas que 
han acudido a esta fuente de financiación 
corresponde a las dedicadas a la producción 
ele alimentos, confecciones, productos quími­
cos y textiles. La utilización de los préstamos, 
según los rubros considerados en el plan de 
inversión de los proyectos, indica que el 59 % 
se ha destinado a capital de trabajo, 30% 
a la adquisición de maquinaria y equipo y 
11 7< a construcciones y otros usos. 

De otra parte, el Fondo para Inversiones 
Privadas aprobó, en el período comentado, 
veintiocho solicitudes de crédito por valor 
de $ 57 4.6 millones, cifra que comparada con 
las aprobaciones del primer semestre de 1978 
señala un aumento del 43.6 %, recursos que 
junto con los aportados por los intermedia­
rios financieros y fondos propios de los em­
presarios han permitido adelantar proyectos 
por valor de $ 3.984.6 millones. Las empresas 
que más han acudido a esta línea de crédito 
corresponden a las que se dedican a la fabri-
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cacwn de productos alimenticios, productos 
químicos, productos minerales no metálicos 
y hotelería. El plan de inversión de los pro­
yectos indica que el 50 % de los recursos se 
han destinado a la adquisición de maquinaria 
y equipo, el 20 % a capital de trabajo y el 
resto a construcciones y otros usos. Cabe des­
tacar que un alto porcentaje de las empresas 
financiadas por el FIP recibe recursos adi­
cionales a través de otras líneas de crédito 
de organismos internacionales manejadas por 
el Departamento de Crédito de Fomento. 
Además el alto porcentaje de inversión en 
maquinaria refleja el esfuerzo empresarial en 
el adelanto de proyectos de ensanche y repo­
sición de sus equipos. 

De acuerdo con la encuesta trimestral in­
dustrial desarrollada por el Banco de la Re­
pública, se promedia para 1978 un crecimien­
to de 9.1% para dicho sector, cifra que re­
sulta er muy significativa si se tiene en 
cuenta que en 1977 la referida encuesta arro­
jó un promedio de 4.0 % con relación a 1976. 
De sta manera, el aumento de 1978 se cons­
tituye junto con los de 1971, 1972 y 1973 en­
tre los más altos de la presente década con­
tribuyendo en forma decisiva en el destacado 
avance d 1 producto interno bruto en 1978 
(8.9 7 ) comentado en las notas editoriales 
de junio pasado. 

Analizando el comportamiento sectorial de 
la producción durante 1978 se observan ma­
yores avances en las agrupaciones de alimen­
tos, bebidas, textiles, artes gráficas y simi­
lares, minerales no metálicos, metálica básica 
y metalmecánica que, en su mayoría, presen­
tan las más altas ponderaciones dentro del 
total. 

Cabe destacar el crecimiento de 20.7 % re­
gistrado por la rama metalmecánica, debido 
en buena parte al desempeño de la industria 
automotriz cuya producción supera en 23.6 % 
a la de 1977. 

La dinámica de la metálica básica, al igual 
que la de los minerales no metálicos, es con­
secuente con el desarrollo sostenido de la edi­
ficación urbana que, de acuerdo con la in­
formación del metraje aprobado para siete 
ciudades, supera la actividad de 1977 en 
821.737 metros cuadrados, equivalentes a un 
ascenso del 18.7 %. 

Con relación a la agrupación de alimentos, 
el aumento de 9.0 % se sustenta en la recu-
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peración del sector agropecuario y especial­
mente en la producción sin precedentes de 
azúcar (1.014.076 toneladas) que permitió 
retornar al país al mercado internacional con 
un volumen de 132.000 toneladas. A este res­
pecto conviene señalar la puesta en marcha, 
en el mes de julio de 1978, del Ingenio Ri­
saralda cuya sociedad fue constituida el 17 de 
mayo de 1973, con vinculación de la Federa­
ción Nacional de Cafeteros, IFI, COFIAGRO, 
Corporación Financiera de Occidente, Grupo 
Azucarero del Valle del Cauca y otros. La 
realización de este proyecto se ha constituido 
en uno de los mayores avances logrados en 
materia de diversificación de las zonas ca­
feteras. 

En el aumento que arrojan las manufactu­
ras hay que destacar auge de las importacio­
nes de bienes de capital, que han permitido la 
modernización de la infraestructura indus­
trial las cuales para los años de 1976 y 1977 
señalaron aumentos del 37% y 28 % respec­
tivamente, y para 1978 superan en 30 % las 
registradas en el año anterior. Contribuye 
también la importación de materias primas y 
productos intermedios para la industria que 
excede en US$ 178 millones FOB la registra­
da por este mismo concepto en 1977, equi­
valente en términos relativos a un aumento 
del 18% . 

De otra parte, los créditos aprobados para 
la industria por los fondos Financiero Indus­
trial y de Inversiones Privadas, 37 % superior 
a las asignaciones del año anterior, apoyaron 
asimismo este desarrollo. Las agrupaciones 
más favorecidas fueron las de alimentos, tex­
tiles, calzado, prendas de vestir, sustancias y 
productos químicos y la industria metalmecá­
nica. 

Finalmente, vale mencionar el interés del 
gobierno en la promoción de la agroindustria, 
el desarrollo de la pequeña y mediana indus­
tria, la creación y vigorización de los parques 
industriales y la consolidación de las zonas 
francas como mecanismo de descentralización 
industrial. 

Petróleo. En la reunión de Ginebra a co­
mienzos del presente año, se concluyó que el 
aumento promedio, para 1980, en los precios 
del crudo será cercano al 60 %, estimándose 
que el poder adquisitivo del petróleo puede 
haber aumentado, a raíz de los nuevos pre­
cios, en cerca de un 17 %. Estos indicadores 
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estarían mostrando, un aumento fuerte para 
1980, en el superávit en cuenta corriente de 
la OPEP. 

Todo indica que las importaciones de la 
OPEP procedentes de los países industriali­
zados deben mermar, pues no le será posible 
continuar con tasas de crecimiento cercanas 
al 60 % anual. La crisis iraní y las políticas 
expresas de la OPEP sugieren tasas más mo­
deradas en el crecimiento de sus importacio­
nes. 

En resumen, el resultado global puede ser 
un superávit de US$ 40.000 millones en 1979, 
para los miembros de la OPEP, siendo facti­
ble que el desequilibrio pueda crecer en 1980. 
El superávit acumulado podría estar a me­
diados de la década de los ochenta en cerca 
de US$ 360.000 millones. 

Las implicaciones de lo anterior son de 
trascendental importancia para el mundo y 
en particular para los países en vía de des­
arrollo que importan crudos. Los países in­
dustrializados podrán con su poder de merca­
do y con su estructura económica evitar con 
sus exportaciones desequilibrios crónicos. 

Por su parte, los países en vía de desarro­
llo enfrentarán el problema en toda su magni­
tud, pues no solo deberán comprar un crudo 
más caro sino que no podrán compensar con 
sus exportaciones los déficit -ya existen­
tes- ni con los miembros de la OPEP ni pro­
bablemente con los países industrializados 
que tenderán simultáneamente a reducir en 
alguna proporción sus importaciones. 

En verdad nuestros países deberán enfilar 
sus baterías y estrategias hacia la promoción 
de sus productos en los países superavitarios. 
Es indispensable, por parte de Colombia, una 
orientación de nuestro comercio hacia el área 
de la OPEP, no solo por el argumento de 
compensar posibles déficit nacionales en el 
comercio bilateral, sino por cuanto países con 
tan marcados superávit son un potencial pa­
ra nuestro comercio con características in­
sospechadas. 

La situación final para los países del Ter­
cer Mundo que no logren prever y anticipar 
los sucesos de la próxima década, se ha de 
manifestar sobre un aumento en el endeuda­
miento externo, agudas crisis cambiarías y 
una situación económica y social cada vez 
más apremiante. 
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Indicadores económicos 

Banco de la .RepúbUea 

Activo Pasivo 

Crédito Interno 
Pasivos Operaciones en el 

monetarioe 
Obliga-

mercado monetario 

l''in de: Ikservl\8 Otros Reservas ciones 
interna- Bancos Entida- Sector aC"tivos del sis- externas Certifi-
cionnles s~rtor comer- des de privado (neto) Billetes tema a largo Titulos Ti tu los C"ados 
netu público da les fomento (neto) (2) en circu- bancario plazo de partí- canjea- de 

(neto) (neto) (nt>tol (1} !ación y otros cipación blu C"ambio 
(l) t l) depósitos 

Millones de pesos 
1974 ............. 11.167 7 . 269 7 . 869 3.943 - 3.863 618 lti . 634 11. 789 2. 684 143 436 417 
1976 ............ 16.418 9 . 523 7. 46 8.980 -1.873 l. 692 21. 5 9 ló. 704 3. 606 600 93 0 167 
1976 .............. 40.804 6.3ú2 7.099 8. 757 - 403 290 29. 607 23.336 4.961 840 S. 981 2H 
1977 ............ li9.ñ26 S.¡¡¡.\ 13.490 lfi . 716 -5.267 -1.471 41.34 t 32.731 6 . 429 - - 2. 917 18.870 
1978 ............. 99.274 -1.096 13.124 20.460 -5.194 -2.246 64.466 46.808 7.723 -- 3.416 12.911 

1979 Febrero 106.760 -2.497 18.967 18.663 -7.164 -2.677 86.784 69.084 7.726 -- 4.964 13.644 
Marzo ... 106.432 49 14.433 12.800 -8.832 -2.821 84 . 491 60.172 7.696 -- 6.883 13.420 
Abril .... 111.128 -2.964 12.972 13.119 - 9.691 -329 86.068 60.726 7 . 659 -- 6 . 767 13.036 
Mayo .... 117.412 -3.147 13.094 13.160 -10.716 -92 37.019 61.624 7 . 983 -- 8. 649 14.636 
Junio ...• 136.872 -19.199 12.211 13.428 -9.640 1.608 39.979 62 . 753 7 . 831 -- 9 . 64 5 14.272 
Julio p .. 139.716 -19.014 12.330 13.838 -8.396 164 39 . 476 68.711 8.113 -- 10.066 12.272 

Oferta Coloea-
lngre o de div isas Egreso dt divisas 

Multi- Base Medios Cuasi- monet.a- ciones Por exportaciones 
plicarlor de pago dineros ría am- del sis-mone-
mone-- taria - M1- (2) plinda tema 

1 

lmpor-
Período tario . . • - Ms- banca rio Otros Ota·os Total taciones Otros Total . (() • Café pro-. cl uctos 

MillonPs de PCSO'I Millones de U SS 
1974 ................ 1.6 ~~3 28.6 71 46 .113 20 .592 66. 70S 41.381 li4a 67l 6ti 3 1. 867 1.050 904 1 .954 
1076 .........•.••• 1.6608 37.747 58.9!5 31.231 90. 146 62 . ','60 636 719 914 2 . Z2 8 1.31 j S94 2.:11 
1976 ••...•......••.. 1.41158 ó3. 4 26 79 .3 3 4á . tl5l 1 2!1 . 33 fj 66.321 918 ~ ~r 1. 350 3. 003 1. 23 6 l. 14 Cl :?.3!!~ ....... 
1977 ..... ... ...... 1,8826 74. R65 103.603 61.161 164 . 664 93.088 1.447 796 l. 608 3 . R60 l. 772 1 . 414 3 . 186 
1978 ................ 1,3318p 10t. 274 134. 880p 84. 999p 219. 879p 116. 663p 1.702 866 1.942 4 . 610 2.110 l. 743 3 . 863 

1979 Febrero ... 1,3583-p 96.814 130 . 147p 93. 663p 223. 800p 116. 360p 76 87 195 367 184 118 302 
Marzo ...... 1,3468p 96.692 128.879p 96.022p 224.901p 116.337p 45 83 213 341 199 163 362 
Abril. ...... 1,3524p 97. 37 132.319p 97. 447p 229. 766p 117 . 986p 140 110 230 480 185 162 337 
Mnyo ...... 1.3419p 99 . 602 133 .li6lp 96.847p 230 .508p 119.902p 169 111 262 542 213 188 401 
Junio ...... 1,3676p 103. 796 141.9491> 100.190p 242 . 139p 122.069p 146 119 632 R97 159 2C4 423 
Julio ....... 1,3157p 109 . 286 143 .788p 103 .729p 247 . 517o I24.685p 10lp 114p 2G8p 483p 22Sp J9l p 419p 

Café Indife de precios {19i0 = 100 ) 

Hesc rvas Precios Al uor mayor del Al consu-
1 lnt~rna- Certificado Vo lumen Suaves 

comt!rc io en ~ten.:ral m idc r 

cionaleii de c11.mbio. e'l:portndo colom- Según origen Bolsa de 
netu~ • Comora Pergamino bianos del a :·tfculo Hocotá. 

Periodo . corriente (MAMSl Cotización 
en el oa!s en Nueva Total Nacional de 

York . empleados acciones 
Importados Exportado~ . . 

Miles de Pesos por US$ por • • 
~f!1 ~si11 Pesos por sacos de carga de líbra de 

TJSS r.n kll . 126 klf. 41\~.6 !Ir. 

1974 ...................... 429 28.68 6 . 906 2.206.74 
1976 ..................... 647 32,96 8. 115 2. 728.19 
1976 ...................... l. 166 36.32 6. 290 5 . 532.38 
1977 ..................... l.830 87.91; 6.322 1 . 1 '19 .C3 
1978 .•.........•.......... 2.482 41,00 9.034 7. 300,00 

1979 Febrero ......... 2.648 (1,68 1.063 7.236,71 
Marzo ........•... 2. 636 42,02 1.166 6.400,00 
Abril .....•....... 2 . 7 o 42,43 680 6. 400,00 
Mayo ............. 2.921 42,69 867 6. 574.19 
Junio ............. 3.396 42.71 939 6 .946.67 
Julio .............. 3 . 46ll.,., 42,76 952 7.142,58 

Gobierno Central (6¡ 

Pt>tróleo '""""" 1 r.,.w, '" 
Periodo Co r 'entesj De Cllllltal Fun.cio- \ 1 . . ' ó crudo 

r 1 1 6l nam1cnto n\ e¡ 91 n 18\ 

Milt& de 
Millones de pesos b:arriles 

1974 .................... 26.2-H 6. J 4& 19.214 9.800 61.81fi 
1976 ......... ......... 3!LH2 10.191 !!6.183 la .168 67.269 
1976 .................... 48.832 5. í02 36.012 12.316 63.11:6 
1977 .................. 63.417 1. 941 H.374 16 . 223 50.222 
1978 .................... 84.065p 8.139p 57 .220p 20. 978p 47.742 

1979 Febrero .•..•. 6.162p 284p 6.918p 1.372p 3.668 
Marzo ......... 8.666p 948p 6.999p 1.778p 3.932 
Abril. .......... 6.316p 308p 4 . 902p l. 263p S. 740 
Mayo •......... 11.045p 543p 7. 626p 1.736p 3.887 
Junio .......... 7. 704p 20lp 6 . 045p l. 756p ( ... ) 
Julio ..•..•...•. ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) 

(1) No Incluye puivos monetarios, (2) Incluye tenencias in­
terbancariaa, cuenta especial de cambios, excluido el saldo de 
Teeorerla y otros actívoa netoe. (3) Incluye depósitos de: aho­
rro, a término (certificados) y en corporaciones de ahorro y vi­
vienda. (4) Incluye M1 más cuasi-dineros. (6) Operaciones 
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O.í8 266 2!!2 260 203 67 
0.8! 320 :w! 311 239 70 
1.68 366 626 39ó 299 9t 
2.40 40 675 ,11 382 119 
1,86 496 646 673 467 194 

1,87 614 676 608 480 233 
1,36 627 568 626 499 239 
1,42 636 693 641 607 224 
1,53 642 633 669 516 213 
1,97 664 766 670 623 205 
2,11 660 772 684 631 208 

Producción 

Energ,a 

1 

Act.ividad 
Or(.'l eléctrica. Lio•ot" 1 edifica-

(ro m- Con:~umo A7iúcar de acero Cemen to dora 
ETII Sl 1!) ) \10\ 

Miles d t: Millones Miles de toneladas 
Miles 

onzA!' troy de kwh de m 1 

268 8.690 ~~g \!44 8.432 ó. sr,s 
311 8. 61!2 266 3.091 8.434 
800 9. 721) 936 252 3.612 3. 769 
263 9.676 8í2 209 3.298 4.405 
268 10.643 1.027 266 .4.163 5. 232p 

18 ( ... ) 81 21 336 301p 
18 ( ... ) 99 10 372 319p 
23 ( ... ) 81 3 338 276p 
22 ( .. . ) 80 12 369 346p 
24. ( ... ) ( ... ) 25 331 298p 
26 ( ... ) ( ... ) ( .. . ) ( ... ) ( ... ) 

efectivas. ( 6) Comprende: crédito bruto externo, m temo del 
Banco de la República, particulares y Fondo de Estabilización. 
(7) No incluye amortización de la deuda. (8l Barriles de 42 
galonea US. (9) 14 ciudAdes. (10) 7 ciudades. • Fin de periodo. 
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