RESENA DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

TERCER TRIMESTRE DE 1978

INTRODUCCION

Con miras a hacer una publicacién oportuna y de
interés a un mayor nimero de lectores, a partir de
la presente entrega se introducen algunas medifi-
caciones a la tradicional resefia de la economia co-
lombiana, haciendo una presentacién global de la
economia, que resalte los hechos méis sobresalientes
¥ que permita hacer una evaluacién ripida de la
actividad econémica en sus principales aspectos
reales, monetarios, financieros y cambiarios, asi co-
mo modificaciones en la politica econémica, su jus-
tificacién y posibles repercusiones. Se pretende asi
evitar el analisis de informacién muy detallada, que
se incluye en otras publicaciones periédicas del
Banco.

La economia colombiana ha venido mostrando en
lo corrido del afio resultados favorables en su sector
real, en la actividad exportadora, en el nivel de
precios y en el empleo. Sin embargo, persisten algu-
nas condiciones que son materia de preocupacién,
entre las que se destacan la evolucion de los me-
dios de pago, la situacién deficitaria de petréleo y
Ia tendencia a la baja de los precios del café.

La produccién del sector agropecuario registra
una considerable recuperacién a pesar de que la su-
perficie cosechada fue inferior a la de afios anterio-
res, lo que ha generado una tendencia a disminuir
los precios. Se destaca el menor volumen de la pro-
duccién algodonera, al ser sustituida su siembra por
productos mds remunerativos como sorgo, maiz y
ajonjoli o explotaciones pecuarias.

Tanto los indicadores del sector industrial como
los de la construccién presentan un importante di-
namismo, que coloca su nivel de actividad entre los
mejores en los tltimos afios. Esto contrasta con bajas
en la produccion interna de petrdleo, mientras la
demanda del pais por combustibles y productos re-
finados es creciente.

Los registros del comercio exterior muestran au-
mentos en las exportaciones de 25% con respecto a
1977, en los nueve meses corridos del presente afio.
Este crecimiento es debido en forma considerable a
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mayores ventas de café a paises europeos, a pesar de
la disminucién en su cotizacién promedio de US$ 2,09
a US$ 1,78 por libra, en afio completo. Se destaca,
asimismo, el descenso marcado en las exportaciones
de algodén a consecuencia de la disminucién en la
disponibilidad interna de este producto como se ha
anotado anteriormente. Por su parte las importacio-
nes registran un crecimiento mayor que las expor-
taciones, 31% en lo corrido del afio. Resalta en su
composicién la ausencia de algunos rubros, en es-
pecial alimentos, que en el pasado presentaron voli-
menes importantes, como son maiz, sorgo y azicar.

El comportamiento de los medios de pago en el
trimestre confirma una nueva tendencia iniciada en
1977, con mayores tasas de crecimiento en los tri-
mestres II y IV, y menores aumentos en los tri-
mestres restantes, mientras que en el pasado se
registraban disminuciones en la tasa de crecimiento
durante los dos primeros trimestres y aumentos en
los dos tdltimos.

Durante el periodo que se comenta tanto los me-
dios de pago como el indice de precios registran
urna disminucién en el ritmo de crecimiento., Sin
embargo, en afio completo los dos factores tuvieron
un desarrollo diferente con relacion a afios ante-
riores. Asi, los medios de pago crecieron 31,9%, el
valor més alto en los dltimos afios, con excepeién del
primer semestre de 1977, y el indice de precios 18%,
notablemente inferior a los afios anteriores.

I — Produccién, oferta y demanda de bienes
y servicios

Agricultura. Las cosechas que normalmente se
recogen en este periodo presentan una importante
mejora en su comportamiento si se tiene en cuenta
la deficiente evolucién de la produccién agricola en
los afios 1976 y 1977. La recuperacién, que comen-
z6 a manifestarse en el segundo semestre de 1977,
se debe a las buenas condiciones climéticas y a la
reaccion favorable de los agricultores frente al me-
joramiento de los precios de la mayor parte de los
productos y a las medidas adoptadas por el gobierno
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en materia de crédito, La superficie cosechada co-
rrespondiente a los principales cultivos semestrales
no superé el nivel alcanzado en el afio anterior. En
cambio, los rendimientos por unidad de superficie
han aumentado en casi todos los renglones, hecho
que explica la ampliacién de la produccién total.

Durante el trimestre se destacan las producciones
de arroz, soya y papa, que compensan con creces la
disminucién de la cosecha de algodén de cerca de
cien mil toneladas y cuya superficie descendié en
64% a causa de la caida de las cotizaciones inter-
nacionales y de los resultados de la temporada 1977.

Superficie y produccion

(En miles)
1977 1978
e Primer semestre Segundo semestre Primer semestre
ultivos
Superficie Produecién Superficie Produceitn Superficie Producei6n
Hectéreas Tonelad Hectd Tonelada Hectireas Tonelad
CEreR | oy . oconinmintairsimbsbnrpes 730,3 1.573,7 536,9 1.217,6 783,6 1.897,1
Arvrvon: ¥hego. uciisioisciniaiae 182,0 650,4 105,0 B66,T 183,38 912,2
APPOR BOCRID . uvaiiivis ioniacs iian e s 96,0 145,5 —_ - — 95,0 148,1
CRDEAR . coae vnieninrais mimnon e wa e 34,6 66,2 14,6 19,4 53,0 112,0
BRIy s e N e 355,2 479,56 264,0 360,0 366,0 511,0
BOMRG:: -yusiamayis v omcama ani s 87,1 201,2 146,9 274,56 7.0 187,1
THEO v mesrnws resan e rnasn 26,6 30,9 6,5 7.0 20,3 26,7
OQleaginosas .............¢ov00vuiunns 140,0 198,6 336,5 333,0 84,3 141,56
AJondoll: i TR 3,9 2,1 18,2 10,0 6,0 3,3
Algodbn v s i 115,0 152,8 281,2 257,0 41,9 66,8
BUMTL ooy o O 3 R 0,5 0.4 0,9 0,8 14 14
BOVR e TR RO AN Bl 20,6 48,8 86,2 6b,2 36,0 70,0
Leguminosas . .........vv0a0s TR 53,1 30,8 704 49,3 45,0 29,2
Frijol comfin ..ot 63,1 30,8 70,4 49,3 45,0 29,2
Frijol earaota ..........0.000uis — iy pi— p— — _—
Otras
| N T I 72,0 953,3 67,4 47,6 72,8 1.007,6
Cafia para aziear (1) .......... —_ 862,86 — 509,56 —_— 729,8(2)
Banano exportacién (1) ....... —_ 183,68 — 207,6 230,4(2)
(1) Referidos a afio calendario. (2) Produccién lada a septiembre de 1978,

La cosecha de algodén correspondiente a las zonas
del interior (Valle, Tolima, Huila y Cundinamarca)
presenta, a juicio del Instituto Colombiano Agrope-
cuario, una disminucién de $ 7.000 en los costos de
los plaguicidas debido a las menores Areas sembra-
das, que permiten una mejor supervision por parte
del Instituto y a las medidas de control integrado
de plagas. En contraste, los demds cultivos y en
especial arroz bajo riego, incrementaron los costos
de produceién por hectirea.

La produccién de azicar en lo que va corrido de
1978 ha sido de 729.800 toneladas, superior en 20%
a la produccién de igual lapso de 1977, variacion
que hubiese sido mayor de no existir una politica
deliberada de los ingenios de reducir la zafra am-
pliando el periodo de maduracién. Ello probable-
mente se ha originado en espera de la ratificacién
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por parte del Consejo Internacional del Azicar, del
acuerdo negociado en Ginebra, al que Colombia no
se ha adherido todavia. Tal ratificacién fue nueva-
mente aplazada mientras Estados Unidos resuelve
su politica azucarera interna. En el mercado domés-
tico el gobierno procura reforzar la confianza de
los industriales y dar incentivos para motivar la
produccién, estableciendo mediante Resolucion 450
del 19 de septiembre, del Ministerio de Agricultura,
limites minimos y méAximos para el precio de venta
del azicar en los centros de produccién. Con el pro-
posito de asegurar un normal abastecimiento inter-
no y una dindmica participacién en el mercado mun-
dial, la Comisién Nacional Azucarera revisari pe-
riddicamente la franja de precios en el pais y re-
comendard al Ministerio de Agricultura los ajustes
necesarios, teniendo en cuenta la evolucién de los
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costos de produccién, la rentabilidad y los precios
externos.

La cosecha cafetera 1977-78 que terminé en el
periodo que se analiza, aument6 15,6% sobre el ni-
vel de 9,3 millones de sacos de 60 kilogramos alcan-
zado en 1976-77, segiin estimativos del Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos. Esta mayor
produccién ha sido posible gracias a las nuevas siem-
bras, la renovacién de aproximadamente 59.076 hec-
tireas en los afios de 19756 y 1976 y las mejores
técnicas de manejo de las plantaciones, a pesar de
los menores rendimientos registrados en algunas zo-
nas cafeteras del viejo Caldas, dado el carécter bi-
anual del ciclo productivo.

En materia de precios continué la tendencia hacia
la baja de casi todos los productos comerciales, con
excepcién de la soya, debido principalmente a la
recuperaciéon de la produccién agricola. Las existen-
cias de sorgo y maiz en poder de la industria y el
IDEMA produjeron durante los tltimos tres meses
una reduccién de las cotizaciones por debajo de los
precios de sustentacién. Los precios de las diferen-
tes variedades de arroz por el significativo aumento
de la produccién y la dificil participacién en el
mercado externo, dadas las condiciones actuales de
precios y costos de produccién, reflejan cotizaciones
internas menores en 129 respecto al trimestre an-
terior, salvo los precios de la variedad IR 22, y a
un nivel inferior a los minimos pagados por el
IDEMA.

La comercializacion de la papa por la abundante
cosecha y la concentracién que normalmente ocurre
en este trimestre se dificulté y ocasioné la caida
de los precios en casi 40% por debajo de los topes
aleanzados hace un aiio. En el departamento de Na-
rifio el mercado fronterizo atenué el descenso de los
precios, al estar la produccién afectada por los da-
fios ocasionados por el “gusano blanco”.

Las perspectivas de las nuevas siembras indican
que en algodén prosigue la tendencia observada en
el semestre anterior en las zonas del interior, donde
la superficie sembrada muestra una disminucién del
orden de las 160 mil hectireas hasta septiembre y
los productores de la costa atlintica optaron por el
cultivo de productos més remunerativos como sorgo,
maiz y ajonjoli, y en menor grado al arroz bajo
riego o a explotaciones pecuarias. Se estima que la
superficie que se dejard de sembrar en el litoral
no supere las ochenta mil hectireas.

Al término del presente trimestre es manifiesto el
interés por los cultivos diferentes al algodén, favo-
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recidos con nuevos precios de sustentacién y cuyas
siembras se prolongarin hasta mediados del pré-
ximo periodo cuando se tendrd un balance defini-
tivo. Las condiciones de verano prevalecientes, que
si bien han sido favorables para la recoleccién de
los productos del primer semestre, dificultan el es-
tablecimiento y desarrollo inicial de los nuevos cul-
tivos, en especial de algodén y sorgo en el Cesar, y
de ajonjoli, soya, sorgo y maiz en el Tolima y Valle
del Cauca. En los departamentos del Meta y Cérdo-
ba los excesos de lluvias impidieron las cosechas y
las siembras, mientras en la sabana de Bogotd, Boya-
cd y Narifio se registraron heladas que afectaron
los pastos y los cultivos de maiz y papa.

Superficie de siembra inscrita en el ICA
{Miles de hectiireas)

Tercer trimestre

Productos — _—
1977 1978
Cereales ... ........ o 169,7 173,1
Arroz riego ... .. . 57,9 75,8
Arroz secano ... ’ 0,9 1.4
Cebada .... ..... 2,0 1,2
Mafz ,.... 21,2 17.6
Borgo .....-..... s 87,6 7.1
THRO: canvamenes g i 0,1 —_
Oleaginosas i 07,3 147,7
Ajonjoll ........... e 2,0 48
Algodén ......... S 283,1 120,1
Man{ oi:.coaiinaie : i 0.4 0.8
Soya ..... G = 5 21,8 22,0
Leguminosas ... ... . 1,7 0,9
Frijol comn .. .. o : 1,7 0,9
Frijol carmota ................... — —
Otras
PRER oo vem e s b me S s 4,0 1,4

Ganaderia. Esta época del afio se caracteriza por
una mayor oferta como resultado de la cosecha ga-
nadera. Asi, durante los meses de julio y agosto los
precios del ganado gordo en pie registraron tendencia
a la baja y los niveles alcanzados en general son
inferiores a los de junio. Sin embargo, durante el
mes de septiembre se dieron ligeras alzas, con excep-
cion de la plaza de Manizales. Las variaciones abso-
lutas en las cotizaciones son inferiores a las del afio
anterior, posiblemente a causa de un incremento en
la demanda, en especial en los departamentos cafe-
teros.
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Precios del ganado (1)

(Pesos por kilogramo en pie)

Junio

Variacién

Septiembre

Variaciton

Ciudades 1978 1978 absoluta 1978 absoluta
Barranquilla
Novillos de 1% en finea .........ccocvvvvvnanensans 27,00 82,00 46,00 30,00 —2,00
Watas 0l 2 T sm v st AR e G e A BN Ry A 23,00 26,00 +3,00 24,00 —2,00
Bucaramanga
Ganndo. gordo 38 I . .oiiavamansaesiia v s ien 85,00 37,00 -+2,00 36,00 —1,00
Ganado gordo de 2% . .. ... ... .iieiieeeniiraeeeas 33,00 34,50 +1,50 34,00 —0,60
Cicuta
Canado en pie de 1% .......oviviiviviivissnsavasis 36,00 48,00 43,00 38,00 - —
Medellin
Guiindo: Bordo. €XLER . iiveiciiieanysriive e siveese 36,25 47,60 -1-2,35 36,50 —1,10
Ganado gordo. 38 I Lo eae i ddneiddi e 34,10 36,00 -+1,90 35,60 —0,50
Ganado gordo de 28 ... vvesinrrmurry ey vy 33,05 44,90 41,85 36,85 +1,95
Manizales
Ganado gordo de I% ..o iiiiiiiiisiieiiiieies 37,60 40,00 +2,60 40,60 -+0,50
Ganado gordo de 22 .. .. ... ... iiiiiiiiiaiiniiens 37,00 59,00 +2,00 40,00 +1,00
Fuente: Banco Ganadero. (1) Precios r dos en la G del mes.
Mineria. Petréleo crudo. La situaciéon petrolera si- Actividad petrolera
gue afectando al pais en una forma cada vez mids Tercer trimestre
grave, mientras la produccién declina, la demanda (Miles de barrilea de 42 galones)
interna de combustibles y refinados es creciente. e :
ariacidn Variacién
Aunque la produccién ha venido disminuyendo, Detalle 1977 %e 3078
esta lo ha hecho a un ritmo decreciente debido al Produccion de petrbleo
foi elinidets de.d d inal SRUB0. vovusiivin 12.588 —6,8 12,018 —41
mejor aprovechamiento de los erudos marginales e Tormtaiibt de: itESlen
incrementales, que se espera lleguen este afio a erndo: lliiieiieaen 2.272 23,6 1.298 —42,9
. P iy Produceién de derivados 15.402 13 14.837 —3,7
32.000 barriles/dia, para una produccién total de Importacién de derivados 1.432  143.3 2.361 64,9
135.000 barriles diarios, ligeramente inferior a la Ezportacién de fuel-oil.. 2.500 38,7 2.411 —3,6

produccién del afio anterior.

Produccién de petréleo en Colombia

Variaciones
Miles ——— - —
de barri- Absoluta

les /din MBPD/afio Poreentual
1818, e cicvinesvincnns 183,0 —12,8 —6,6
1M e nsenannasansas 168,0 —15,0 —8,2
L 7 { R 1564 —12,6 —1.5
AITR. v irnn s 1447 —10,7 —6,9
Ly A T 136,4 —8,3 —B,7

" Fuente: Boletin de ACIPET.

Para este tercer trimestre pese a que la importa-
vion de crudo muestra una apreciable disminucién,
439 con respecto al tercer trimestre del afio ante-
rior, el aumento de las importaciones de derivados es
considerable, 65% para igual periodo. Esta es una
situacién transitoria debido a los problemas opera-
cionales en las dos refinerias de ECOPETROL en
Barrancabermeja y Cartagena, que redujo el proce-
samiento en la destilacién primaria y se ha impor-
tado menos crudo.
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Fuente: Ministerio de Minas - Oficina de Planeaci6n.

El consumo de derivados sigue siendo cada vez
mayor ante la produccién deficitaria y las importa-
ciones seguirin siendo inevitablemente mayores has-
ta 1980, afio en que se espera dar al servicio la plan-
ta de balance en Barrancabermeja. La nueva capa-
cidad de refinacién de crudos y de conversién de
fuel-oil en gas licuado del petrdleo o gas propano,
eliminaria la tradicional escasez de este derivado, y
tenderia a reducir las importaciones de gasolina
motor.

La merma que registran las exportaciones de fuel-
oil, obedece ante todo a las bajas cotizaciones en el
exterior para este derivado.

Minerales metalicos. La reaccién en la explotacién
de los metales preciosos (oro, plata y platino) pa-
rece que no se operari, al menos en este afio, no
obstante que los precios han sido altamente favo-
rables. Se estima que las nuevas generaciones de
las zonas mineras de aluvién han preferido dedi-
carse a otras actividades menos pesadas, puesto que
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el metal se encuentra en lugares cada vez mds re-
motos y a profundidades mayores. La produccién de
mineral de hierro se ha estabilizado, esperindose
aumentos una vez entren en servicio las proyectadas
ampliaciones de Acerias Paz del Rio.

Algunos indicadores de la actividad minera
Tercer trimestre

Varia- Varia-

Concepto 1077 cidn G 1978 cién 9%

Oro, onza troy (1) .. 68.124 —16,0 58.817 —13,7
Cotizacién US$ onza

¥ (8) someimenas 145.90 27,9 202.21 38,6

Plata, onza troy (3) .. 22.051 —24,3 16.796 —23,8

Platino, onza troy (4) 2.470 -1 2.1566 —12,8
Mineral de hierro, to-

neladas (6) ........ 130.6564 8,0 182.268 1,2

Fuentes: (1) Departamento Extranjero - Banco de la Repi-
blica. Compras a pequefios y grandes productores. (2Z) Promedio
en el do de Lond (3) Lab jos de fundiciébn y en-
saye. (4) Departamento Extranjero - Banco de la Repiblica.
Ci fi duct (6) Acerins Paz del Rio.

El gobierno nacional ha buscado fortalecer el fi-
nanciamiento del sector minero y ha creado cupos
de crédito en el Banco de la Republica a favor de
la Caja Agraria y de los bancos comerciales. De
igual manera, la Junta Monetaria permitié el en-
deudamiento externo para la mineria, y hasta la

Produccién y crecimiento de alg
Consumao industrial de

fecha se han aprobado proyectos por US$ 41,1 mi-
llones en metales preciosos, carbén, uranio y cemen-
to. Pese a estas buenas intenciones del gobierno na-
cional, el pequefio minero, dadas sus condiciones eco-
némicas y técnicas, no llena los requisitos minimos
para obtener créditos, y debido a su falta de aso-
ciacién, no ha podido beneficiarse de estas dispo-
siciones,

Empero, es relevante destacar que se han hecho
importantes logros en actividades como el carbon,
uranio, cobre, fosfato y esmeraldas, que hace espe-
rar perspectivas més halagiiefas en periodos pré-
ximos.

Industria manufacturera. Entre los meses de julio
y septiembre el comportamiento de algunos de los
indicadores de la actividad manufacturera contintian
mostrando el dinamismo que caracterizé el sector
durante el primer semestre de 1978. Asi, las varia-
ciones registradas en el presente afio corrido mues-
tran una recuperacién considerable en la produccién
del sector. A menudo se ha sugerido la estrecha re-
lacién entre consumo industrial de energia eléctrica
v la evolucién del sector industrial. Si este indica-
dor se considera representativo del crecimiento in-
dustrial en el presente afo, se corroboraria el des-
arrollo positivo del sector industrial en lo corrido
de 1978.

unos articulos industriales.
energia eléctrica

Variacion 95
Produecién (miles de toneladas) Afio corrido
Artieulo Trimestres de 1978 1078
Afio 1976-77 1977-78
1 1 I eorrido
AxGoar erudo (1) .. viaviinisinatiiasonarsssnanass 237.807 234.9567 270.5561 T43.3156 —16,3 22,9
CEmanto s (8) .cviviiidiianisssineeaid dadaiee 973.675 00,344 1.066.706 3.080,7 —T7.9 23.8
GROEE EBY um e vt v st mpor 3 MR B R B A PR 33 3,6 34 10,2 —33,9 —38,3
Soda chustica (3) ......covvvrivrinniainannsnnnnns 8,7 8.4 8,2 26,3 —32,9 —11,2
Bicarbonatos (8) .........cciviiiiiiiiiisiiiainaes 0,9 0.9 1,1 2,9 —5,6 34,3
Carbonabos: (3) .visvanrsrsoseesvss s s sana e 43,1 41,4 43,6 128,0 —6,3 23,7
Lingotes de acero (4) ........covvvunmnnrnrnnnnnris 63,4 60,6 70,6 194,6 —20,1 28,8
Vehiculos ensamblados (5), cantidad .............. 8.863 10.864 11.729 30.966 —12,1 18,8
Consumo de energia eléetrica. Millones de KWH (6) 801,0 790,4p 867,9p 2.459,3p —0,5 8,6
Fuente: (1) Asocahs. (2) lnstituto Colombi de Productores de to, (8) Alcalis de Colombia. (4) Acerias Paz del Rio.

(5) Companias de ensamblaje automotriz. (6) Informacién de catorce ciudades,

La creacion de nuevos parques industriales y la
ampliacion de los ya existentes, el impulso a los
programas sectoriales de integracion subregional en
atenciéon a la fabricacién asignada al pais, la con-
tinuidad en la politica crediticia de PROEXPO con
el objeto de fomentar la produccién exportable y las
recientes inauguraciones de complejas y modernas
fabricas —Ingenio Risaralda y Colelincker— son
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clara manifestacién del grado de desarrollo que ha
logrado la industria nacional después de atravesar
un lento crecimiento en los ultimos afos.

No sobra destacar entre los hechos mds relevan-
tes ocurridos en este periodo las deliberaciones de
la XXXIV Asamblea de la Asociacion Nacional de
Industriales —ANDI— y del IV Congreso Metalur-
gico Nacional convocado por FEDEMETAL, reunidos
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durante el mes de septiembre, dada su decisiva in-
fluencia sobre el futuro desarrollo de la industria
nacional en general y del grupo metalmecénico.

Asimismo, el gobierno nacional introdujo modi-
ficaciones en la estructura del CAT, mediante los
Decretos 2067 y 2115 de septiembre. Estas dispo-
siciones se enmarcan dentro de la politica general
de incentivar mayores y nuevas ventas al exterior,
teniendo en cuenta el valor agregado nacional, la
generacion de empleo, el abastecimiento interno y el
grado de competencia de los productos colombianos
en los mercados externos.

Construccién. La actividad edificadora durante
1978 indica una gran recuperacién segin licencias
aprobadas, y superan ampliamente los registros en
anos anteriores. Durante el tercer trimestre del pre-
sente ano, el drea total por edificar, en siete prinei-
pales ciudades, ascendié a 1.560.213 metros cuadra-
dos, lo que representa un aumento de 22,8% respec-

to a la de igual periodo del afio anterior. Esta acti-
vidad en lo corrido del afo representa un incremen-
to de 26,2%, con relacién a 1977.

Area total por edificar

Acumulado

111

Afios anual ¢ Varia-  trimestre Varia-

M eidn % M* cidn 9%
19T cieanmanin 4.565.084 —— 1.620.241 —_—
p L | SRR 2.713.889 —40,4 936.059 —38,6
1976, .....000000 2.769.699 21 1.092.485 16,8
T s vimiiiinn 3.120.048 13,0 1.271.030 16,3
11y A ——— 3.947.207 26,2 1.660.213 22,8

* Nueve primeros meses.

El comportamiento por ciudades de la actividad
edificadora presenta para Bucaramanga el mayor
crecimiento (88,67 ) durante el tercer trimestre de
1978, comparado con el de 1977, mientras en las
ciudades de Medellin y Manizales se registran incre-
mentos de 78,3% y 67,69 respectivamente.

Sector de la construecion - Indicadores de actividad

111 trimestre Acumulado afio
Coneepto Unidad Varia- Varia-
1977 1978 cién 9 1977 1878 cién %
I—Yolumen fisico
{Area por edifiear con todos los des-
tinos )
A) En sicte ciudades ............ M? 1.271.0350 1.660.213 22,8 8.120.048 8.947.207 26,2
1. BogobE civeuweiissnimanaio M? 7556.704 740.004 —2,1 1.748.784 1.826.848 44
2. Medellin  ................. M? 140.510 250.527 78,3 438.860 723.049 64,8
B CRE i e R M* 130.966 184.210 40,7 396.633 665.817 42,6
4. Barranquilla ............. M 126. 568 197.728 66,2 282.909 412.199 45,7
G. Bucaramanga M2 46.4563 87.607 88,6 94.224 192.269 104,0
6. Cartagenh . eurosvinmarvin M2 30.674 42,830 7.0 T1.848 67.823 —19.6
7. Manizales ...............4 M? 40.164 67.316 67,6 96. 6856 170.302 78,0
1I—Costos en Bogotd
Indice Prom. base
A) Indice del costo total de la edi-
Tlemelbn -iiciouivaisaiiaiieeiiae 1967-1968 = 100,0 525.8 710.0 36,7 600.1 672.4 34,6
B) Indice del costo de la mano de
RS sy 1067-1968 = 100,0 484.0 726.0 49,8 463.5 678.8 46,6
C) Indice del costo de los materia-
les bASiCOS8 .........civiuviinn 1967-1068 = 100,0 543.5 716.0 31,7 615.7 669.7 20,9

Fuentes: 1) Volumen fisico: 1977 - CENAC y 1978 - CAMACOL y DANE. 2) Costos en Bogoti: CAMACOL.

Los datos suministrados por la Cimara Colombia-
na de la Construccién indican que el costo total
de la edificacién en el tercer trimestre aumenta en
36,7%, observandose la mayor variacién del indice
en el costo de la mano de obra, 49,87%. De otra
parte, los materiales bdsicos para la construccion

se incrementaron en 31,7%, en promedio.

NOVIEMBRE 1978

Comercio exterior. Los registros aprobados por el
INCOMEX, en el consolidado de 1978 hasta septiem-
bre, indican que el intercambio comercial de Colom-
bia incluidas las ventas de fuel-oil llegan a US$ 4.661
millones con incremento de 28% con relacién a igual
lapso de 1977. En el curso del tercer trimestre esta
cifra es 54% superior al del mismo periodo del
ano precedente, al llegar a US$ 1.719 millones.
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EXPORTACION E IMPORTACION DE BIENES
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Las exportaciones durante los nueve primeros me-
ses se elevan a US$ 2.172 millones, aumento de casi
una cuarta parte si se cotejan con las de 1977, de-
bido especialmente al valor del café que se acerca
a los US$ 1.430 millones, o sea 28% superior al de
dicho afio. Durante el tercer trimestre el comporta-
miento de las ventas es también bastante dindmico
ya que sobrepasan en 709 las de igual periodo del
ano pasado, al situarse en US$ 774 millones. Este
desarrollo es atribuible igualmente a los despachos
del grano que suman US$ 523 millones.

Registro de exportaciones
(Millones de US$)

Hasta tercer
Tercer trimestre trimestre
1077 1978* 1977 1978¢

Cafd ivivessirisnivensas 226,2 522,56 1.117,9 1.427,9
Otros productos ,....... 2204 251,4 629,8 T44,3
Fuel-oil ............. 29,9 26,7 724 82,6
Otros coisvianeanvues 199,65 2247 567.4 661,8
L7t 465,6 73,9 1.747,7 2.172,2

Fuente: INCOMEI ?uel-oll: Ministerio de Minas y Energia.
* Cifras preliminares.

Hasta septiembre los demds productos, compren-
dido el fuel-oil, acusan incremento de 18% al sumar
US$ 744 millones, de los cuales US$ 251 correspon-
den al tercer trimestre, guarismo superior al de
igual lapso del afio pasado. Los mayores despachos
corresponden a bananos, carnes, flores, algoddn, es-
meraldas, tabaco, cemento, hilados y tejidos de al-
godon, cajas de cartén, y otros tejidos de algoddn
crudo, rubros que sumados llegan a US$ 300 millo-
nes, valor que representa la quinta parte de las
exportaciones menores.

Se registra un marcado descenso en algodén, pro-
ducto que en igual fecha del afio pasado contabi-
lizaba US$ 110 millones frente a US$ 35 millones
de este afio; asimismo, las exportaciones en frijoles
bajan de US$ 15 a US$ 4 millones.

Las exportaciones de carne en canal a Venezuela
sumaron US$ 33,2 millones correspondientes a 19.573
toneladas; el valor de las ventas y el volumen au-
mentaron alrededor de 80% respecto al acumulado
kasta octubre del afio pasado. Al mismo tiempo, los
precios promedios registraron un alza de US$ 46 al
situarse en US$ 1.698 TM, casi el doble de las co-
tizaciones uruguayas.

Exportaciones de ganado y carne

Exportaciones reales

Enero 19 — octubre 1977

Enero 19 — septiembre 1878

Cabezas Miles Milea

(1) Toneladas de US$ Cabezas Toneladas de US$

Carne en canal ..... o e T R WA _— 10.975 18.130 —_— 19.678 33.227
Ganado gordo ....... i . 21.545 _— 8.531 14.622 - - 6.600
Ganndo de levante ........... . ....c0c00000s 37.999 —_— 6.460 23.874 —_— 3.600

Fuente: Comision de Mercadeo Exterior de Ganado y Carnes, Ministerio de Agricultura. (1) Licencias de exportaciones,

La demanda de carne ha crecido considerablemen-
te y se observan aumentos de precios. Sin embargo,
Australia, uno de los proveedores de Venezuela, con
el proposito de conservar ese mercado ha anunciado
disminuir los costos de transporte. Ello obliga al pais
a buscar nuevos o recobrar viejos mercados como
Martinica y Curazao, paises a los cuales en lo que
resta del ano, se exportaria en compensacion unas
10,000 toneladas de carne en canal. Por otra parte,
los gobiernos de Colombia y Venezuela han venido
adelantando conversaciones tendientes a la creacion
de una empresa binacional, que con participaciones
iguales y con sede en Venezuela se encargaria de
buscar mecanismos de comercializacion que permi-
tan una mayor eficiencia y estabilidad en las ex-
portaciones.

NOVIEMBRE 1978

De otra parte, merece seiialarse el dinamismo que
registran las importaciones, que manifiestan aumen-
to de 31% en el acumulado hasta septiembre, res-
pecto a igual ejercicio de 1977, para llegar a US$
2.489 millones. Sin embargo, el ritmo de crecimiento
de las compras al exterior es mids marcado en el
ultimo trimestre frente a igual periodo del afio an-
terior, y acusan aumento de 43%. Tanto en lo corri-
do del aiio como para el trimestre en resefia es
mds acelerado el ascenso de la categoria de no reem-
bolsables. Al cotejar las cifras de los dos primeros
trimestres las mismas se duplican entre 1977 y 1978,
mientras en el acumulado del afio sefialan erecimien-
to de 66%.
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Registro de importaciones
(Millones de US§)

Hasta el
Tercer trimestre tercer trimestre
1977 1978* 1977 1978
Reembolsables ........... 566,06 745,8 1.624,2 2.021,3
No reembolsables ........ 87,9 188,6 266,1 443,0
Regimenes especiales ... 5,3 11,2 12,7 26,1
Tolal | Logiesiminms 658,8 945,56 1.903,0 2.4894

Fuente: INCOMEX. *Cifrus preliminares.

En el acumulado hasta septiembre los bienes que
presentan més altos incrementos pertenecen a ma-
terial de transporte, por concepto de barcos que re-
gistran compras de US$ 87 millones, mientras a igual
fecha del afio precedente estas escasamente llega-
ban a US$ 2,3 millones.

De la misma manera la gasolina casi logra tripli-
car su valor para alcanzar una cifra récord de US§
153 millones y ubicarse como el principal rubro de
importacién. Le siguen en orden de importancia
los aceites crudos de petrdleo, aunque presentan
baja de 29% respecto a igual periodo anterior, jun-
to con trigo, chapas de hierro o acero, barcos, cha-
sises, camperos, vehiculos, acrodinos, urea y aceite
de soya. Los productos anteriormente mencionados
importantes por su valor pasan de US$ 406 millones
a US$ 663 millones y representan la tercera parte
del valor total de las importaciones reembolsables.

Cabe sefialar la baja que registra hasta septiem-
bre la compra de tractores, y resaltar la ausencia
durante el presente afio de adquisiciones de algunos
rubros, en especial alimentos, que en el pasado pre-
sentaban volimenes importantes ante la necesidad
de solucionar problemas de abastecimiento interno,
tales como maiz, sorgo y azticar.

La politica de exportaciones durante el tercer tri-
mestre continué con la ampliacién y fijacién de
nuevos cupos para algunos productos, cuya exporta-
cién estaba restringida por problemas de abasteci-
miento interno. Uno de los rubros mas beneficiados
es el azicar que para el segundo semestre tiene
asignado un contingente de 48 mil toneladas. Asimis-
mo, para arrvz y panela se han autorizado 10 mil y
5 mil toneladas, respectivamente,

La medida mds importante tomada en el trans-
curso del trimnestre fue la referente al establecimien-
to de los nuevos porcentajes del CAT que recibirdn
las ventas no tradicionales a partir de enero del
proximo afio. A este respecto, mediante Decretos
2067 y 2115 de septiembre las cuantias del certifi-
cado que venian rigiendo se reasignaron entre los
productos, teniendo en cuenta las circunstancias par-
ticulares de estos tanto en el mercado interno como
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su posicion en el mercado internacional. La nueva
estructura pone de manifiesto el interés del gobier-
no de continuar estimulando las exportaciones me-
nores junto con otros mecanismos que persigan este
mismo objetivo, especialmente el crédito a través
de PROEXPO.

En politica de importaciones durante el tercer tri-
mestre, merece comentario la inclusion en la lista
de previa importacion de algunos articulos del aran-
cel, entre los cuales se destacan polietileno, vidrios
lisos, limpiabrisas, guardafangos, instrumentos mu-
sicales electrénicos y yute, mientras por otra parte
se liberé la importacién de cemento portland.

Para contribuir en el desarrollo del proceso in-
tegracionista y poner en vigencia mecanismos que
permitan ampliar el intercambio comercial con
la ALALC se dictaron medidas tendientes a hacer
efectivas las concesiones otorgadas por Colombia
para productos comprendidos tanto en la lista na-
cional como en las de ventajas no extensivas que
favorecen solamente a los paises de menor desarro-
llo miembros de la Asociacion. A su vez, se decretd
una nueva reduccion de gravidmenes a fin de dar
cumplimiento al programa anual de desgravacién
automdtica en el Grupo Andino.

También es importante destacar que con el fin
de facilitar la modernizacién y ampliacién de la in-
fraestructura industrial del pais, se prorrogé hasta
junio de 1979 la vigencia de la tarifa unica prefe-
rencial del 5% para la compra de equipos y plantas
industriales bajo la modalidad de Licencia Global,
lo mismo que para un conjunto de 117 items perte-
necientes a la categoria de bienes de capital. Esta
medida favorece la importacion de maquinaria para
el sector agricola al igual que para el industrial,
en actividades como la metalmecénica, textiles y
cuero, lo mismo que para la adquisicién de aparatos
médicos y quirGrgicos. Por tltimo, vale destacar
las acciones emprendidas por el gobierno nacional
orientadas a buscar soluciones précticas a uno de
los problemas que aquejan tanto al sector exporta-
dor como al importador y que repercute directamen-
te en el comportamiento del comercio exterior, cual
es la infraestructura portuaria. En desarrollo de la
politica concertada del actual gobierno, se creé un
comité que adelantari los estudios pertinentes en
esta materia en temas tales como la productividad y
organizacién portuaria, planeacién y funcionalidad
de las instalaciones, descentralizacién y reorganiza-
cién de la empresa Puertos de Colombia. Este co-
mité estard formado por los sectores que participan
v tienen vinculacién con la actividad comercial ma-
ritima.
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Precios. El sistema de precios registré en el pe-
riodo una desaceleracién de sus indicadores con re-
laciéon a los dos primeros trimestres, tanto en las
cotizaciones mayoristas como al consumidor, que han
evolucionado 3,5 y 1,3%, respectivamente. En lo co-
rrido del afio, los mismos indices registran creci-
mientos de 15%, guarismos notablemente inferiores
a los de los afios precedentes.

Esta situacién es positiva, si se tiene en cuenta
que en este periodo se sucedieron hechos que pudie-
ron haber generado expectativas inflacionarias, como
el aceleramiento de la devaluacién y fenémenos ex-
ternos como la revaluacién de algunas monedas en
las que se realizan las importaciones, al igual que el
considerable aumento en los precios de bienes de no-
table volumen en el comercio exterior del pais como
el trigo y el acero.

Algunas de las causas que han generado esta
situacién son en primer lugar las que incumben al
campo monetario, al prolongarse la aplicacion del
concepto de la moneda sana. De igual manera la in-
tervencion oportuna del IDEMA como regulador de
In oferta de bienes bésicos para la alimentacién, la
tradicional recoleccién de cosechas en esta época y
la bondad de los factores climiticos.

Precios al por mayor. El indice de precios al por
mayor del comercio muestra en lo corrido del pre-
sente ano una leve disminucién con respecto a los
periodos similares precedentes y alcanza un au-
mento del 15%. En afio completo la desaceleracién
es la mds notoria que se registra, 18%, frente a
26% de los afios anteriores.

Las materias primas y productos intermedios, con
ponderacién de 499, muestran en el trimestre una
evolucién de 5%, superior a la del total. Se desta-
can entre ellas los aumentos de productos como
telas de algodén, carbén, cartén y papel cuyos pre-
cios crecieron en este periodo entre 10 y 20%. En
el afo corrido, este grupo alcanzé un incremento
de 16%, con alzas superiores a 20% en algodén, abo-
nos, electricidad industrial, platino, trigo, acero, hie-
rro y algunos productos quimicos.

Los bienes de consumo muestran un comporta-
miento similar a los de la canasta al consumidor:
solo crecieron 2% en el trimestre y 14% en los nue-
Ve meses.

Los bienes de capital, con la ponderacion mis baja,
13%, conservaron el ritmo de 4% del mismo tri-
mestre en afios anteriores, pero presentan la mayor
variacion acumulada con 19%, superior a la de los
tres afios anteriores. Los articulos que mds inciden
en la aceleracién de este indicador son los materiales
de construccién, con alzas hasta de 509%.
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Indice de precios al por mayor del comercio

1970 = 100.0
(Variaciones porcentuales)
Clasificacién “COUDE" Segilin procedencia
Produ-
Afios Mate- Bienes Bienes cidos y Impor-

Total rias  decon- deea- consu- tados
primas sumo pital midos

Tercer trimestre (1)

Ao ssniiian 4,7 2.8 6,3 8,7 4,7 9,0
b 0y | SO 5,0 8,8 1,0 3,2 41 47
1976......... 52 43 6,7 4,0 6,3 3,2
£ | i PP —0,6 0,0 —2,2 5,1 -1,1 0,8
IR o e 3,6 5,1 1,6 43 3.4 41
Afio corrido (3)
1974......... 24,8 27,1 19,2 33,8 25,2 a7
1976......... 14,7 12,1 18,9 12,7 16,1 14,1
1876......... 18,2 18,6 17,8 18,6 23.0 12,2
b | 1 iy PR 16,6 71 20,6 13,9 19,9 13,3
b { I —— 15,1 15,6 13,8 18,9 15,9 16,9
Septiembre-septiembre (3)
b | [ A 34,2 36,0 21,9 44,2 .7 40,1
8 L | J 25,2 21,6 31,4 21,9 26,9 23,3
y (- | SR 23,3 23,3 23,3 23,8 28,3 18,2
[y & PO 254 16,6 41,4 16,6 32,2 8,9
| | O 17,7 19,2 14,3 4.7 17,2 221

Fuente: Banco de la Replblica - Investigaciones Econdmi-
ens - Estadistica. (1) Be ecaleuln mediante la relacién del indi-
ce del mes de septiembre con el de junio del mismo afio. (2) Se
caleuls mediante la relacién del indice del mes de septiembre con
el de diciembre del afio anterior. (3) Se ealeula mediante la re-
lacién del indice del mes de septiembre con el del mismo mes del
afio anterior.

Precios al consumidor. Este indice registra en el
tercer trimestre un crecimiento de 1,3%. Los gru-
pos de vivienda y misceldneo han ejercido la mayor
influencia al incrementarse en 5%, en tanto que
los alimentos decrecieron 2%, el menor registro de
los ultimos afnos en lapsos similares,

PRECIOS AL CONSUMIDOR - EMPLE ADOS

(Trimestres )
Voracion %
25
— Total
- Alimentos i
20
n
A
1 "

1974 1975 1976
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En los nueve meses corridos del afo, el indice
total muestra una variacién acumulada de 14%, la
mas baja en los cinco ultimos anos. Analogo com-
portamiento presentan los precios del grupo de ali-
mentos con 10% de crecimiento mientras que los
demés componentes del indice se ubicaron alrededor
del 189% para el quinquenio.

Para el afo completo, los resultados del total y
alimentos se colocan entre los mas bajos de la pre-
sente década con incrementos de 16 y 109%. En con-
traste, los precios de los grupos miscelineo y ves-
tuario registran los mayores crecimientos quinque-
nales, con 259, mientras que la vivienda conservé
su ritmo anual de 20%.

Indice nacional de precios al consumidor

(Julio 1954-junio 1966 = 100.0)

Empleados

(Variaci porcentuales)

Afios Total Ali- Vivienda  Ves- Misce-
mentos tuaric  ldneo

Tercer trimestre (1)

1074......... 3,3 34 3,6 1,9 34
17 | . 2,7 21 48 1,6 2,6
1976, ... 6,2 6,7 62 2,9 6,2
1077....... - 2,0 —0,3 4,8 41 4.6
198....... y 1,3 —1,6 4.7 8.9 48
Afio corrido (2)
1974......: ; 17,1 20,9 12,9 15,2 13,7
1978 A 14,8 17,7 12,3 76 13,4
1976......0. 19,6 22,1 16,6 16,5 18,4
b [y i (R . 26,1 36,2 16,6 17,8 17,0
1078....... 3 14,4 10,3 16,56 18,5 211
Septiembre-septiembre (3)
1974....... ‘ 21,8 26,6 17,2 21,9 15,8
1976, . ....... 22,7 26,9 17,0 15,1 22,2
1976......... 22,6 23,8 20,4 21,6 217
1077, civinns 32,2 417 21,2 245 228
1978......... 15,7 9,6 104 25,0 24,4

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisti-
ca - DANE. (1) Se caleula mediante la relacién del fndice del
mes de septiembre con el de junio del mismo afio. (2) Se ealcula
mediante Is relacién del indice del mes de septiembre con el de
diciembre del afio anterior. (3) Se calcula mediante la relacién
del indice del mes de septiembre con el del mismo mes del afio
anterior.

Empleo. Segiin la encuesta trimestral efectuada
por el DANE, la poblacién econémicamente activa
en siete ciudades del pais registra en septiembre
tres millones, de los cuales el 92% corresponde a
personal ocupado.

La tasa bruta de participacién total, definida como
la proporcién de poblacién econémicamente activa
respecto de la poblacién total, presenta un valor de
37,69, superior en 0,8 a la obtenida en similar pe-
riodo del afio anterior. Por ciudades, el mayor dina-
mismo corresponde a Manizales y Cali con adiciones
de 2,56 y 1,6 puntos porcentuales en su orden, res-
pecto a septiembre de 1977.

En cuanto a la tasa de desempleo, en este periodo
es de 8,2%, porcentaje significativamente inferior al
registrado en igual mes del afio anterior, 9,4%, cam-
bio debido a una mayor absorcién de mano de obra
principalmente masculina en Manizales y de muje-
res en Cali. Las mayores proporciones en el desem-
pleo contintan presentindose en la poblacion de
15 a 29 anos, debido, entre otros factores, a la ma-
yor concentracion de la poblacién total de este grupo.

Tasa de participacién y desempleo
PORCENTAJES TRIMESTRALES

% %
60 T I L]
Participacion
55 1]
30 [ Homtvms : 1
-’
45 "
40 10
Total "
————
» 9
= Illlnulu .
25 7
s 1iifinl L

1976 1977 1978 1979 1976 1977 19T@ 1979

Tasas brutas de participacién y desempleo en siete ciudades del pais

(Fines de septiembre)

Afios Total Barranquilla Bogotd Cali

Bucara-

Medellin manga Manizales Pasto

Tasas brutas de participacion

36,8 34,6 36,0 a1 85,6 3n1 31,6 344
36,8 22,8 36,7 88,9 376 36,2 36,3 39,2
31,6 33,2 31,9 40,4 37.8 35,8 33,8 39,0
Desempleo
10,4 10,7 8,8 12,6 13,3 8,0 11,6 8.9
0.4 8,3 7.2 11,9 13,7 6.4 11,4 9.8
82 6,9 6.7 0,1 124 6,5 6,0 10,0
Fuente: DANE - E 1 de hog
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II — Aspectos monetarios y financieros

Situacion monetaria. Al finalizar el tercer trimes-
tre los medios de pago ascienden a $ 119.617 millo-
nes con aumentos de 5,49 durante el trimestre y
de 15,6% en lo corrido del afo. La variacién para
el ano completo, 31,9%, es superior a la de afios
anteriores, excluyendo el primer semestre de 1977,
cuando se presentd un incremento particularmente
alto.

Las operaciones del Banco ocasionaron un aumen-
to en los billetes en circulacién de $ 386 millones. Los
factores que incidieron principalmente en este re-
sultado son: la expansién del erédito interno, $ 4.021
millones; la menor colocacién neta de titulos del
Banco de la Repiblica, $ 1.639 millones; y el avan-
ce de las reservas internacionales, $ 1.217 millones.

Dentro del crédito interno se destacan la finan-
ciacién a los bancos comerciales $ 2.020 millones,
fundamentalmente por utilizacién del cupo ordinario
v el mayor crédito neto a la Tesoreria, $ 1.176 mi-
llones, el cual se genera por la transferencia de
depésitos de esta entidad al IFI para el pago de
bonos de desarrollo econémico. El crédito de fomento
permite reducir el circulante en $ 311 millones, prin-
cipalmente por las operaciones del FAVI, $ 747 mi-
llones, y de PROEXPO, $ 580 millones. Estos movi-

mientos se neutralizaron parcialmente por la mayor
financiacién del FDE, $ 337 millones, del FFI, § 274
millones y del FFAP, § 1756 millones.

Origen primario de los medios de pago

(Millones de pesos)

Septiem-
Junio 30 bre30 Variacién
1978 1978 absoluta
I—Banco de la Repiblica
A) Reservas internaciona-
Jeo netas .....0cnvenes £80.102 81.319 1.217
B) Crédito interno neto .. 19,699 23.720 4.021
C) Activos netos sin cla-
BIfiCAY sivivsiveaviee 1.311 2.181 870
D) Obligaciones a largo pla-
zo con el exterior .... 6.821 6.885 64
E) Operaciones en el mer-
cado monetario ........ 15,206 13.566 —1.639
F) Tenencias interbancarins —243 —243 0
G) Pasivos monetarios ..., 49.051 56.348 7.207
I1—Billetes en circulacién .... 30.278  30.664 386
II—Tesoreria (1) ............ 870 922 52

(1) Exeluye la eaja del Banco de la Repiblica.

El efecto expansionista de las operaciones con
titulos del Banco de la Reptblica, $ 1.639 millones,
es consecuencia del menor saldo de certificados de
cambio en poder del piblico por la autorizacién de
la Junta Monetaria para recibirlos como parte del
depdsito previo de importacion.

Principales factores de expansion

Crédito interno neto

A Reservas interna- Certificados Crédito a los Crédito a la Activos netos
Fin de: cionales netas de eambio bancos comerciales Tesoreria sin clasifiear
Varincion Variacion Varincion Variacion Variacién
Saldo scumulada Saldo acumulada Saldo  wacumulada Saldo Inda Saldo lada
1978—Junio 80.102 — 10.045 _ 12.302 — 2.215 _ 1.811 —_—
Julio o Ve .. B0.473 371 8.607 —1.438 12.839 53T 2.488 273 1.828 512
Agosto .. vl e §1.128 1.026 T7.634 —2.411 15.297 2.995 3.226 1.010 1.176 —135
Septiembre ................ §1.319 1.217 7.046 —2.999 14,322 2.020 3.301 1.176 2.181 870

Vale la pena mencionar el movimiento de las re-
servas internacionales, cerca de US$ 32 millones en
el trimestre, que es relativamente bajo si la com-
paramos con el de periodos similares en los Gltimos
afios. Sin embargo, hay que tener en cuenta que no
se computa dentro de este rubro el aporte al Fondo
Andino de Reservas por US$ 15 millones, llevado a
cabo en septiembre.

Lo anterior se ve contrarrestado en su mayor par-
te por el crecimiento de los depdsitos para encaje
de los bancos comerciales, $§ 6.668 millones, per la
evolucion de las exigibilidades sujetas a dicho re-
quisito.

NOVIEMBRE 1978

Principales factores de contraccién

Pasivos monetarios del Banco de la Repiiblica

Depdzitos de
Total los bancos
comerciales

Otros pasivos
monetarios

Varia-

Varia- Varia-
Fin de: ecibn  Saldo eién Saldo eibn
Saldo acumu- acumu- acumu-
Iada lada lada

1978—Junio ...... 49,051 —— 46.566 —— 2.486 —
Julio ...... 53.021 8.790 B50.435 38.780 2.586 100
Agosto .,.. BG5.236 6.185 B52.129 B.564 8.107 621

Septiembre.. 056.348 7.207 53.233 6.668 3.116 629
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La oferta monetaria ampliada —M.— llega a
$ 209.748 millones, con crecimientos de 6,4%, en el
trimestre y 27,4% en lo corrido del afio, este dltimo
el mayor desde 1972, Los cuasi-dineros presentan
en el trimestre una evolucién de 7,9%, que se puede
considerar baja si la comparamos con iguales pe-
riodos de afios anteriores. La variacién en este pe-

riodo se debe primordialmente a los depésitos en las
corporaciones de ahorro y vivienda, 10,7%, lo mis-
mo que los depdsitos de ahorro, en el sistema ban-
cario, 8,4%. Por otra parte, los certificados de de-
posito a término presentan muy poco dinamismo,

con aumento de 0,6% en el trimestre.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Oferta monetaria

Medios de pago (Mi) Cuasi-dineros * ampliada (Mz) **
Fin de sepltiembre Variaciones 9% Variaciones 95 Variaciones &,
Saldo Tri- Afio Saldo Tri- Afio Saldo Tri- Afio

mestre  corrido mestre  corrido mestre  corrido
g 1 R Ly e P L A 26.685 47 11,2 5.397 15,6 30,1 32.082 6.4 14,0
b | R b S Pl P ey 83.861 3,6 134 10.962 25,9 82,0 44.8138 8,3 25,0
I coviirsniT RS 40.753 1,8 5,7 19.614 12,8 55,3 60.367 52 17.9
OB Giossmmle o b w b ia R 51.446 6,6 11,6 31.854 14,6 54,7 83.299 0,5 24,9
IO cuanioniima s 5 SR 65.278 4,0 10,8 43.416 124 32,0 108.694 .2 20,6
1 A T T 90.661 0,2 14,2 63.920 82 39,1 154.681 34 23,3
b L T T 119.617 B4 16,6 90.131 7.9 474 209.748 6.4 274

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a término y depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda, ** In-

cluye M1 mis cuasi-dineros. Nota: Las cifras de 1978 son provisionales.

Cuasi-dineros
(Millones de pesos)
Depdsitos de ahorro Certificados d_e Depd;llon en _h-.s corpnr: N
depdsito a término eiones de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
Variaciones 9% Variaciones 5 Variaciones 9% Variaciones 9%
Fin de septiembre S gt
Saldo Tri- Afio Baldo Tri- Afio Saldo  Tri- Afio  Baldo Tri- Afio
mestre corrido mestre corrido mestre corrido mestre corrido
TR n i man aimontare wn s ae e 6.385 15,4 29,8 2 10 o 5.397 15,6 30,1
3 | N S T T 7.879 11,7 26,6 : f . 3.576 71,3 e 10.962 25,9 82,0
b L [ 9.066 8,9 13,7 1.819 11,7 9,229 9.4 98,6 19.614 12,8 65,3
b4 | P TP RO 12.039 .9 25,1 5.686 20,2 110,9 14.229 16,8 71,0 31.854 14,6 54,7
b 1y | P S M ST O 15.202 10,3 23,7 8.8563 11,56 59,4 10.861 14,4 449 43.416 124 39,0
P 1 ¢ g R AN A PR 22.465 11,7 328 18.074 9,6 43,6 28.535 6.5 43,2 63.920 8.2 89,1
B ooininriisdainatianei 30.790 8.4 27,4 17.423 0,6 a6,2 41.918 10,7 73,3 90.131 7.9 474

... No es posible calecular variacién o su explicacién no es significativa. Nota: Los datos de 1978 son provisionales.

El crédito de los bancos comerciales y de la Caja
de Crédito Agrario llega en septiembre a $ 109.833

Crédito bancario

(Millones de pesos)

Cartera Colocaciones (1)

millones, con aumentos de 6,5% en el trimestre y Fin de Variaciones % Vasiatlones %
. = ‘. u 5 y septiembre —_——— — —— s

18% en lo corrido del afio, coeficientes inferiores Saldo  Tri- Afio  Salde Tri- Afio
S ) o mestre corrido mestre corrido

a los de similares periodos de afios anteriores. Este 21785 41 142 25.034 3.0 138
hecho tiene su explicacién bésicamente en las me- 26264 1L0. 168  E.AT 10,7 A6
34.900 9,2 20,6  38.007 10,7 22,7

didas de control monetario que restringen el uso del 46,972 11,0 228 50,989 108 23,2

. 56.364 104 159  61.333 10,3 163

encaje marginal a los créditos aprobados a través 79.581 11,2 80,1 £6.009 10,5 29,8
1978...... 100.879 6,4 154  100.8838 6,5 18,0

de los fondos Financiero Agropecuario y de Desarro-

llo Eléctrico.

nales,
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(1) Incluyen cartera. Nota:

Las cifras de 1978 son provisio-
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Politica monetaria. Con el propésito de evitar que
se presente a fin del afio una monetizaciéon de los
certificados de cambio por encima del nivel normal,
la Junta adopté algunas medidas sobre el particular,
por medio de las Resoluciones 33, 37 y 38. Asi, se
amplié la demanda de estos papeles al autorizar que
la totalidad de los depésitos previos a la naciona-
lizacién, establecidos por la Resolucién 53 de 1976,
se constituya en certificados de cambio. Se regulari-
z6 su demanda al ampliar a nueve meses su perfodo
de vencimiento, lo que permite, a quienes tienen que
pagar al exterior, adaptarse mejor a los plazos au-
torizados por la Junta para efectuar los giros. Ade-
mis, se prolongé a 120 dias el periodo de madura-
cién y se elevé de 7 a 9% el descuento con que
el Banco los adquiere antes de su maduracién. De
esta forma se difiere un mes mas la monetizacién del
certificado, a la vez que se da un mayor atractivo
para mantenerlo como inversién.

Por otro lado, con el fin de dotar de mayores re-
cursos a la Caja Agraria, mediante la Resolucién 31,
se obliga a los establecimientos bancarios a reanu-
dar las inversiones forzosas en bonos de la Ley 90
de 1948.

Por dltimo, para proveer al Fondo Financiero
Agropecuario de recursos que le permitan cumplir

sus programas sin enfrentar problemas financieros,
la Junta Monetaria establecid, por medio de la Re-
solucién 39, un encaje para los depésitos constitui-
dos en las corporaciones financieras equivalente al
20% de sus exigibilidades. El monto total del enca-
j2 puede ser invertido en titulos emitidos por el
Banco de la Reptblica, con un plazo de seis meses,
y susceptibles de ser redimidos en cualquier momen-
to, siempre y cuando se demuestre una reduccién en
los depositos. Los recursos asi obtenidos serén uti-
lizados para redescontar préstamos con cargo al Fon-
do Financiero Agropecuario. Debe recordarse que
hasta la aparicién de esta resolucién, los depésitos
en las corporaciones financieras no estaban sujetos
a ningun requisito de encaje.

Mercado financiero. Finalizado el tercer trimes-
tre de 1978 la captacion de recursos a través de los
principales instrumentos del mercado financiero as-
ciende a § 143,491 millones, con crecimiento de 6,6%
en el trimestre y 35,6% en afio completo. La carac-
teristica mas sobresaliente en el periodo que se re-
sena fue la modificacién al mecanismo de certificados
de cambio comentada anteriormente,
prever una mejora en su rentabilidad. La coloca-
cion de estos papeles hasta septiembre asciende a
$ 11.479 millones.

la cual hace

Principales instrumentos del mercado financiero

(Millones de pesos)

Varia- Variacién 9%
cién 9%
Junio Septiembre —————  Junio Septiembre 111
Instrumentos 1977 1977 1 1978 1978 trimestre Sep./T7
trimestre 1978 Sep. /78
1977
1. Depdsitos de shorro del sistemn bancario 20.104 22.465 1. 28.411 30.790 84 M1
2. Certificados de depdsito a término ...... 18.409 20.758 12,8 28.580 81.046 8,6 49,6
a) Bistema baneario .........co00000000 11.930 13.074 9,6 17.326 17.423 0,6 33,3
b) Corporaciones financieras ........... 6.479 7.684 18,6 11.254 13.623 21,1 7.3
3. Depdsitos en corporaciones de ahorro y
oy 3z ! SRR N O LA e et 26.745 28.381 6,1 37.859 41.918 10,7 4,7
a) Cuentas de shorro —UPAC— ........ 17.265 18.860 9,2 24.539 26.871 9,5 42,5
b) Certificados a término .............. 7.704 7.875 —4,3 9.761 9.704 —0,6 31,6
¢) Depdsitos ordinarios ................. 1.776 2.146 20,8 3.669 5.343 50,1 149,0
4. Cédulas del Banco Central Hipotecario ... 9.298 9.308 0,1 9.413 9.714 3,2 44
5. Titulos del gobierno nacional ........... 5.126 4.055 —38,3 4.780 3.739 —21,9 —24,6
a) Certificados de abono tributario en
chreuliedfn .o iiiiiin i sinans s ieras 584 472 —19,2 661 Ty 88 52,3
b) Bonos de desarrollo econémico clases
i) - Pl il L] ¢ R A A S 4.542 4.483 —1,3 4.129 3.020 —26,9 —32,6
6. Titulos canjeables .................cc... T7.804 4.463 —38,9 5.160 6.520 26,4 46,1
7. Bonos cafeteros ............... B e 2.843 3.649 28,4 3.676 4.79%0 30,3 31,3
8. Titulos de ahorro cafetero (1) ........... 1.036 2.820 123,9 4.066 3.495 —14,0 50,6
8. Certificados de cambio (2) .............. 2.821 9.656 238,7 12,7856 11.479 —10,2 20,1
1 R s T e 93.686 105.855 13,0 134.740 143.491 6,5 36,6
(1) Excluye el valor de los TACs redimidos por el Banco de la Repibliea y la Federacion Nacional de Cafeteros que en septiembre
de 1978 alcanzan a § 1.924 millones y § 2.1756 mill r te. (2) Contabilizados a la tasa de cambio del ddlar oficial al

altimo dia del mes. Incluye lo consignado como parte de lu depdsitos para pagos de importaciéon y giro, Res, 53/76 y 30/77.
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En el comportamiento de las demas alternativas
de ahorro, contintian destacdindose las captaciones a
través de los depésitos en las corporaciones de aho-
rro y vivienda, $ 4.059 millones en el trimestre y
$ 13.537 millones en afio completo, a pesar de la
disminucién en su rentabilidad, por el menor ritmo
de aumento en los precios que tiene su incidencia
en la correccion monetaria. Por esta razén los de-
pésitos ordinarios han mostrado un gran dinamismo
en virtud de que su rendimiento no es calculado con
base en el movimiento de precios, sino que gozan de
una tasa de interés efectiva fija, 199, pagada sobre
saldos diarios.

Los certificados de depésitos a término emitidos
por los bancos y las corporaciones financieras re-
gistran un aumento trimestral de $ 2.466 millones,
destacindose el avance logrado por los financieros.
El distinto ritmo de captacion es resultado de la
diferencia entre las tasas de interés, ya que para
los bancos existe un limite de 229 anual mientras
que para las corporaciones financieras es de 249%.
Los depésitos de ahorro, a pesar de contar con la
competencia de otros activos financieros de mayor
rendimiento, captan § 2.379 millones en el trimestre,
lo cual puede ser atribuido a incentivos adicionales
como sorteos, rifas, ete., y por ser la forma de aho-
rro popular de mayor cubrimiento geogrifico.

Tasas de interés de los principales instrumentos de ahorro del
mercado financiero institucionalizado de libre negociacion

(Vigentes en septiembre 30 de 1978)

Tasa de Tasa de
interés interéa Plazo minimo
nominal efectiva
(anual) (anual)
1. Depdsitos de ahorro del sistema bancario .................. 18,0(1) 15,3 Liquidez inmediata
2. Certificados de depdsito a término
8) Sistema DBANCATIO .. vvuvureiuns s v eriiianeeeiieeenns 22,0(2) 244 90 dins
b) Corporaciones financieras ..........cocvvvivneiineesins 24,0(3) 26,8 90 dias
3. Depbsitos en corpor de ahorro y vivienda
a) Depbsitos de ahorro —UPAC— .........coco0iiiiinnns 4,004) 21,7(6) Liquidez inmediata
22,7(6)
b) Certificados a término —UPAC— ........c....000vnnn 5,0 22,9(6)
23,9(6) 6 meses
¢) Depisitos de ahorro ordinarios ..................co00.e.. 174 19,0(7) Liquidez inmedinta
4. Cédulas del Banco Central Hipotecario
R) SOUIARS .. .iu i aere e anr e . 12,6 14,9(8) 20 afios (Liquidez secundaria)
BY CORTIRINIEE . r e ot e i i s R R e S R Bt B F 18,0 23,2(9) 1 afio
5. Titulos del gobierno nacional
a) Pagarés rales de emer _— —(10) f meses
b) Certificados de abono tributario ....................... — 22,6(11)
16,8(12)
¢) Bonos de desarrollo econdmico, clase B ................ 16,0 16,7(13) 10 afios (Liquidez secundaria)
6. Titulos de nhorro cafetero ........ccovoiivinineneaiiiiniana, 18,0 18,8(14) 3 afios (Liquidez secundaria)
7. Bonos cafeteros 19,0 22,0(15) 6 afios (Liquidez inmediata)
8. Bonos de las corporaci fi PEYRE o oovcooniniv v g s i 18,0 19,7(186) 8 afios
9. Titulos del Banco de la Repiblica
A)  PRebIpReion’ oiciveseniiss duein e e e —(17)
b) Canjeables por certificados de cambio 7.0 14,1(18) 6 ¥y 12 meses
¢) Certificados de.cambio .:..ciiviviiiiiivesiiviinisiaei - 12,4(19) 4 meses
(1) Tasa méxima fijada por el Decreto 611 de marzo 31 de 1076. Se liquidan sobre saldos minimos trimestrales. (2) Fijlda por
Res. 23/78 J. M. Se liquid por lidad id (8) Fijada por Res. 13/76 J. M. Se liquid por lidad

(4) Fijada por Decreto 1685 de agosto 21 de 1975, Se liquida sobre saldos minimos trimestrales. (5) Considerando una cormcién mo-
netaria de 17,039: (septiembre 30/77-septiembre 30/78). (6) Incluye el limite miximo de correceién monetaria (1895) fijada por De-
creto 58 de enero 15 de 1976. (7) Fijada por Decreto 1414 de julio 8 de 1976, Se liquida sobre saldos diarios. (8) La colocacién
primaria se realizaba con un descuento de 1495, lo que significa una tasa efectiva de 15,39. Los intereses se liquidan por trimestres

id La cotizacién en bolsa de estas cédulas es de 88,696. (9) Tienen un descuento de 3,257 y los intereses se liquidan por tri-
mestres vencidos. (10) No hay en eireulacién y por tanto no se puede caleular su rentabilidad. (11) Cuando se utilizan para pago de
i tos, segin coti de 9497 en Bolsa de Bogoti en septiembre 21 de 1978; para CAT con vencimiento de 102 dias y des-
contando la eomisién de compra. (12) Segln cotizaciones en Bolsa de Bogotd, en septiembre 21 de 1978 de 99 y 949 vencidos y con
vencimiento a 102 dias, pecti te. Se d t las isi de pra y venta. (13) La eolnueién nrinurh se realizaba
con un descuento de 5% y los intereses se liquidan por trimestres vencidos. (14) Los intereses se liqui por idos. 8i
se adquiere TAC en bolsa a 91,750 (cotizacién en sep. 21/78) la rentabilidad es de 23,69; sin tener en cuenta la eonns[én de com-
pra. (15) Se colocan con descuento de 9,166 y los intereses se liquidan por lidad id (16) Se colocan con descuento
de 8,59, Los intereses se liquidan por lidades wvencid (17) Estos titulos se colocan con descuento de 20,6 y 21,690 a tres
y seis meses, respectivamente. En la actualidad no se ra ningin to en circulacin, (18) Ineluye una devaluacién de T%
anual (septiembre 30/77-septiembre 30/78), los intereses se liquidan sobre el valor en délares. (19) Rendi sin devaluacién ni
comisién de la Bolsa, caleulado con base en el promedio ponderado de los certificados de cambio emitidos y negociados el dia 20 de
septiembre de 1978 ($ 38,23 por délar).
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El volumen de cédulas del Banco Central Hipote-
cario asciende en el perfodo analizado a $ 9.714 mi-
llones, con un aumento de 3,2% en el trimestre,
consecuencia de una mayor colocacién de las denomi-
nadas “sélidas”.

En lo que concierne a los titulos del gobierno na-
cional, se destaca el avance del certificado de abono
tributario a raiz de las modificaciones introducidas
por el gobierno tendientes a favorecer algunas ex-
portaciones. Los bonos de desarrollo econémico han
venido registrando un continuo descenso: las emi-
siones de la clase B quedaron congeladas desde 1974
v, la emisién de $ 1.000 millones de la clase F fue
cancelada en su totalidad el 2 de septiembre del
presente afio, al vencerse su tiempo de amortiza-
cién, tres afos.

Los titulos canjeables nuevamente cumplen una
funcién importante en la captacién de recursos al
llegar su colocacién a $ 6.520 millones. Estos fon-
dos proceden en su mayor parte de la suscripcién
realizada por el FAVI y el encaje sobre los certi-
ficados de depésito a término en los bancos. Los

bonos cafeteros, por su parte, siguen adquiriendo im-
portancia dentro de los papeles del mercado de ca-
pitales al captar hasta septiembre de 1978 un volu-
men considerable de recursos, $ 4.790 millones.

El comportamiento de los titulos de ahorro ca-
fetero registra una reduccién de 14% en el trimestre,
al situarse el saldo en circulacién en $ 3.495 millo-
nes. Esta situacién es resultado de una mayor uti-
lizacién, bien para giros al exterior o para compra
de fertilizantes en la Federacion Nacional de Cafe-
teros.

Mercado bursitil. El monto de las transacciones
en el trimestre en las bolsas de Bogotd y Medellin,
ascendié a $ 33.048 millones, cifra que representa
un incremento de 88,89 sobre el nivel alcanzado en
igual lapso de 1977. Este crecimiento se debe basi-
camente a las operaciones en acciones que registra
un incremento de 198,3% sobre el valor transado en
el tercer trimestre de 1977. El aumento del valor
de las acciones transadas contrasta con el incremen-
to registrado en el nimero de especies negociadas, el
cual llegé a 15,8%.

Mercado bursdtil - Valor de las transacciones en las bolsas de Bogotd y Medellin

(Millones de pesos)

Perfodo Total

Tercer trimestre

b L T A R O o IO A R R e 1.401,9
RO e s s e b R R 1.070,1
ROTR o5 e e w R R 2.086,1
K e e S S 1.760,6
A T R e R e 3.304,8
Afio corrido
RO v e e e e 3.715,1
IOTE oo s v e s 2.B14,6
IV s snasnmennsesevpmennsesse g e 4.B48,6
TV csnnivansivsivanmes noarnuionsmnbines 6.248,6
b & 1t RPN PSP S AP 9.391,6

Papeles de
Variacién Acciones Varincién renta fija Variacién
., ™ st %
—_— 345,7 — 1.056,2 —
—23,7 2617 —24,3 B08.4 —23,6
04,9 361,2 38,0 1.724,9 113,4
—16,1 405,4 a2 1.265,2 —27,2
88,8 1.478,0 198,3 1.826,8 45,6
—_- 975,6 — 2.739,8 _
—24,3 7,7 —26,4 2.096,8 —23,6
72,3 993.8 38,5 3.864,8 83,8
28,8 1.660,4 67,1 4.583,2 18,9
50,4 4.899,8 196,1 4.491,7 —2,0

Fuente: Bolsas de Bogotd y Medellin.

En el periodo julio-septiembre se presentan al-
zas considerables en las cotizaciones de la mayor
parte de las acciones que se negocian en la bolsa,
entre las cuales se destacan Bavaria, Productos
Noel, Avianca y Colseguros, con incrementos que
se sitian entre 20 y 49%. Del mismo modo, se obser-
va que en el lapso comentado se ha modificado la
proporcién vigente en periodos similares de afios
anteriores entre los valores de los dos tipos de ac-

1628

ciones transados en la bolsa. Este fenémeno se ha
venido registrando desde el segundo trimestre del
presente afio. En los cuatro periodos precedentes el
309 del valor total negociado correspondié a accio-
nes financieras y el resto a industriales, y en el tri-
mestre julio-septiembre la proporcién es de 42,7
y 57,3% para las primeras y segundas, respectiva-
mente.
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Los indices de cotizacién de acciones para Bogo-
ti y Medellin muestran en el lapso reseiado incre-
mentos de 11,3 y 7,6%. La tendencia es positiva

Acciones transadas en las Bolsas de Bogota y
Medellin —Tercer trimestre de cada ano—

Variaciones porcentuales
Todus- para los dos indicadores y ambos presentan varia-

Periodo
Total Total Financieras  triales ciones porcentuales considerables en los rubros de
Cantidad — (Miles) industria manufacturera; finanzas, seguros y bienes
1974, 80.144 — 25,1 74,9 inmuebles; comercio; transportes y comunicaciones,
b1 v | TR, 30.795 2,2 23,6 76,6 - ¥ -
1976, ... 32291 49 52.4 7,6 y una disminucién, igualmente notable, 59%, en el
 { e 88.161 18,2 30,9 !:.1 grupo de servicios. Cabe anotar que del movimiento
i ‘:‘I‘m i 15.3‘ :“ e bursitil total, el 709 corresponde a la capital del
alor — ones de pesos
= L oL i pais y el 309% restante a Medellin. Esta proporeién
261 —24,8 20,3 70,7 se ha mantenido en los tltimos cinco afios, a excep-
361 38,1 81,2 68,8 cibn de 1976 cuando Bogotd cubrié el 82,6%.
585 48,2 31,8 68,2
1.477 176,0 2.7 57,3

Indices de cotizacion de acciones

! : in,
Fuente: Bolsas de Bogotd y Medellin (Variaciones: parcentusis) (1)

Las anteriores variaciones refuerzan ain més los — f.l;:":;_ ——
cambios que la actividad bursitil ha venido sufrien- Periodo Total m‘:li_l: L I"‘“fﬂ! mf:lo m__f Seelr;i-
do en su composicion. Asi, el volumen de las accio- f;:'_'-: lfgl'::e' e;:'i;:'

nes transadas han contabilizado magnitudes nunca
antes registradas. En el afio corrido, las acciones
presentan un crecimiento de 50,49, en contraste
con una disminucién en el valor en papeles de renta
fija y otros.

Bolsa de Bogotd

1976 III Trim, 1,8 15 —1,8 2% 264 —3,6
1977 11 Trim. —16 —4,2 —056 —176 89 38,6
1978 111 Trim. 113 68 235 10,6 82,0 ~—69,3

Bolsa de Medellin

: i ; 1976 111 Trim. 2,5 41 —32 —97 237 —13
Estas cifras cuantifican las grandes presiones es- 1977 11 Trim. —62 —77 00 —168 103 43,0
1978 1II Trim, 7.6 56 178 233 19,1 —68,7

peculativas dentro del mercado bursétil, promovidas
por interesados en aumentar su poder econémico
mediante el control de las sociedades anénimas més

(1) Septiembre respeclo a juniv.

importantes. En vista de estas circunstancias y con
el fin de conjurar las implicaciones sociales y eco-
némicas que este fenémeno pueda tener para el pais
el gobierno presentd a consideracién del Congreso un
proyecto de ley que contempla la creacion de la
Comision de Valores, la cual constituiria un engra-
naje para fomentar y regular el mercado en pape-
les de inversidn,

El valor total de las negociaciones en papeles de
renta fija aumenté en 40,6% en la Bolsa de Bogotd
v 67,6% en la de Medellin, respecto al volumen
registrado en el mismo periodo de 1977. En este ru-
bro se destacan en su orden los titulos de ahorro ca-
fetero, las cédulas del Banco Central Hipotecario,
los depdsitos a término y los certificados de ahorro
tributario.

Papeles de renta fija transados en las Bolsas de Bogota y Medellin

—Tercer trimestre de cada afio—
(Millones de pesos)

Certificados Depd-

Afios Bonos Cédulas CAT desarrollo sitos a PAS TAC Total Variacién
turfstico  término %

Bolsa de Bogota

IO v e R AR 88,6 184,09 223,1 — 69,2 8444 67,7 1.477,8 _—

TIPS R R A ST 101,56 145,65 91,6 = 340,7 24,8 318,4 1.022,6 —30,8

LOTB . v s i dnsne wnmne Es saamy 76,6 3781 2170 20,6 329.8 —_— 415,1 1.4371 40,6
Bolsa de Medellin

i 89,2 16,5 33,6 —_— 47,2 80,3 80,1 2469 - =

| L SO RN PR PER oY 55,8 48,0 25,6 —— 70,8 _ 32,4 232,6 —6,8

b p (P 58,2 58,6 65,6 _ 137,8 — 74,6 3896 67,6

Fuefﬁte: _Bulus de_l?olo_ti- ¥ Medellin
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Las transacciones con certificados de cambio, ini-
ciadas en abril del afio pasado ascendieron en el lap-
so julio-septiembre a US$ 117 millones. Con rela-
cion a los guarismos registrados en igual periodo
del afio anterior se presenta una disminucién de
8,4%. No obstante, por la elevada cuantia de sus
operaciones este certificado sigue desempefiando un
papel muy importante dentro del mercado de pape-
les de inversion.

IIT — Situacién cambiaria

Al terminar el mes de septiembre los activos in-
ternacionales se elevan a US$ 2.145 millones con
aumento de US$ 310 respecto a diciembre de 1977.
Esta cuantia es inferior a la de US$ 565 millones
registrada en igual lapso de dicho afio, a causa de

mayores pagos por importacién de mercancias.

Balanza cambiaria

(Millones de US$)

Tercer trimestre Afio corrido

1877 1978p 1877 1978p
I—Ingresos corrientes ..................ccooiiiiiiniinninnniiasn 652,8 523.8 2.348,0 2.481.4
A) Exportacién de bienes................... 4244 565,2 1.600,9 1.676,8

Lo T s oo 0 W A W B R A A TR 2288 332,3 1.019,8 1.048,1
2. Otros productol ........cevevuvorioieinniiiiiiinianns 195,6 2229 71,1 621,7
B) Compras de oro y capital petréleo ............ . ...... 10,9 13,2 30,0 30,9
C) Servicios y transferencias .................0cc0iiiiniiins 217,6 2664 7271 74,7
TE—RETenon CORPROBEOE i ovovevrussisnasuasservanavigessadsenyones 5434 694,5 1.658,7 2.024,3
A) Importacién de bienes 3936 517,8 1.212,9 1.631,9
L GO GRS .5, enteiiasnnn i B R R b nn b 200,0 402,6 946,5 1.189.,6
2. Convenios ........ooonveuves AR B et T 70,6 100,7 206,6 285,2
3. BIRF, AID, Plan Vallejo .............coooiiiiiin 24,0 14,7 59,9 57,2

B) Petréleo para refinacién ,....... 16,4 17,9 61,3 66,4
C) Bervicios y transferencias ...... 133,56 168,7 3045 456,0
1. Intereses ...........ccovoeiiiiominaiioiiiiniaiiiians 60,4 62,6 170,3 176,0
N R e Tl v ST 20,0 33,2 60,8 97,0
B. Viajos 7 DROAJER ............cciiiiiiiiinarriaiaaans 11,6 16,6 33,9 20,7
&5 OB i iR i e A A A 41,6 46,3 120,6 1333
II1—Superivit o déficit corrientes ........ . ...................c000 109,4 129,3 689,3 457,1
IV—Movimiento de capital ...............cociiiiiiiiiiiinsiianins —55,6 —96,6 —124,3 —147,5
A) Beotor DEIVEMO «...oviviniietiiinsiiisinnaharnsinnieses —27.9 —43,6 —49,4 —A4T4
L PRl i S e e e —10,6 —31,9 —424 —52,5
B TR oo ki srd e et o e A D R S —7.9 1.4 8.4 10,1
3. Otros —9,6 —13,0 —10,4 —b6.,0
B) Beetor ofielal ...ocoveviicnrsnissnnsnnannrnsasnnnnrsanans —29,7 —84,0 —B4,7 —06,0
1. Utilizaelones ............c.coviiiiiiiiiinenianasanns 12,6 12,0 28,5 33,6
2. Amortizaciones .................c.cc0iirieiarnniaaaas 42,3 46,0 113,2 1296
Q) QIEOE i G e R e e 2,0 —18,1 0.8 —4,1
V—Variacion de las reservas ..........c...cooiiiieiiiisiniiiines 58,8 32,7 665,0 309,6

Los ingresos corrientes de los nueve primeros
meses se sitGan en US$ 2.481 millones sin varia-
cién importante respecto a los de 1977, mientras
por el contrario los del tercer trimestre se elevan
a US$ 824 millones, cifra superior en més de una
cuarta parte al correspondiente a dicho afio. Contri-
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buyen a este avance principalmente las exportacio-
nes de bienes las cuales totalizan US$ 5556 millo-
nes, o sea una tercera parte superiores, debido en
particular a las de café que suben mds de US$ 100
millones respecto a las de julio a septiembre del afio
pasado, cifra que representa casi 50% de aumento.
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Las operaciones cambiarias del tercer trimestre
arrojan un superdvit de US$ 33 millones, menor
al del afio pasado, US§$ 54, debido a un aumento en
el déficit de la cuenta capital.

La cuenta de bienes y servicios presenta una re-
duccién de mis de US$ 232 millones en el saldo favo-
rable en el consolidado hasta septiembre, frente a
su similar del afio precedente, como resultado del
ascenso en mds de una quinta parte del valor de las

adquisiciones de mercancias, las cuales sobrepasan
los US$ 1.500 millones. En cuanto al balance de esta
cuenta en el tercer trimestre, es favorable en US$
129 millones, superior al de iguales meses de 1977.
Como anteriormente se advertia, el efecto negativo
de la financiacién se acerca a los US$ 100 millones,
¢l valor trimestral mas alto de este afio y equivale
a casi el doble del monto registrado en el trimestre
IIT de 1977.

Efecto de las operaciones cambiarias en las reservas internacionales

Variacion
Cuenta corriente (1) Cuenta reservas
Trimestres eapital interna-
Mercancias Bervicios Otros * Total (1) cionales
724 35,9 —16,7 91,6 —17,7 73,9
122,6 97,6 —10,6 200,7 —23.4 186,3
—26,1 97,3 —12,6 68,6 —14,9 43,7
247,1 86,6 —11,9 21,7 —6,7 815,0
Total afi0 cvvuviuvvuvmivavinris 416,0 817,83 —61,7 681,6 —62,7 618,9
10T D S 214,7 116,6 —11,2 320,1 —25,2 204,9
T o 1524 131,9 —4,6 269,8 —43,6 216,2
HI... 80,9 84,1 —b5,6 108,4 —56,6 53,9
i 5 92,6 62,1 —6,9 1878 —38,7 9,1
Tokal: il o s s e 470,6 884,7 -28,2 827,1 —163,0 664,1
1978 8,7 1414 —12,9 137,2 4.8 142,0
110,7 100,86 —81 208,2 —68,4 134,8
87,3 96,7 —4,7 120.3 —06,6 82,7

(1) Movimientos netos. * Oro y capital petréleo.

Movimiento de reservas internacionales

EXPORTACIONES ¥ PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE
Miles do

e 100 Rt (Trimastres) Pmm
3000 500
2800 450
2600 | 400
2400 350
2200 300
2000 250
1800 200
| 600 1.50
1 400 1,00
1200 0.50
1000 | 1| §

1976 1977 1978 1979

El acumulado de las ventas de café en los nueve
primeros meses de 1977 consolida US$ 1.020 millo-
nes frente a US$ 1.048 en el presente afio, varia-
cién poco significativa dado que el volumen trimes-
tral despachado aumenta en promedio de 1,3 millo-
nes de sacos en el ejercicio precedente a 2 millo-
nes en 1978, Este fenémeno se debe a la baja en
la cotizacién internacional, la cual de un promedio
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trimestral de US$ 2,64 por libra americana hasta
septiembre de 1977, se reduce a US$ 1,89 en el pre-
sente afio.

Exportaciones de café y variacion
de las reservas brutas

Cafd
Volumen Precio Variacién
IIL rome- Reintegros  de reser-
{ Ml 3io (1) (Millones wvas (Millo-
Perfodos sac08 (US$ Uss) nes US$)
@0 Kg.)  libra)
1976 1 Trim... 2.011 1,04 218,2 78,9
II Trim... 1.766 1,58 2253 186,3
III Trim... 1.072 1,76 1812 43,7
IV Trim... 1.450 1,93 343,0 3165,0
Total afio ...... 6.289 1,68 17,7 6189
Promedio ...... 1.572 1,68 2294 164,7
1977 1 Trim... 1.717 2,60 450,1 2049
II Trim... 1.218 2,94 240,90 216,83
III Trim... 807 2,09 2288 53,8
IV Trim... 1.481 1,97 427,7 99,0
Total afio ...... 5.323 2,40 1.447,6 664,0
Promedio ...... 1.331 2,40 3619 166,0
1978 1 Trim... 1.542 1,97 860,7 142,8(2)
II Trim... 1.883 1,08 365,0 184,1(2)
I Trim... 2.668* 1,78 332,4* 32,7
Promedio ...... 2.026 1,89 3494 108,2

(1) Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros. (2) Excluye el
saldo negativo de “convenios internacionales”. * Datos prelimi-
nares.
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Es preciso destacar los despachos de café en el
tercer trimestre que alcanza a 2,6 millones de sacos,
volumen muy superior a los registrados en iguales
periodos precedentes, movimiento que en su gran
parte se genera en septiembre y del cual se esperan
mayores ingresos cambiarios durante los prdéximos
meses. Los aumentos en las exportaciones de café
se han distribuido principalmente en los mercados
europeos y en menor proporeién a los Estados Uni-
dos.

Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Tercer trimestre Afio corrido
Destino 1877 1978 1977 1978
Estados Unidos ...... 389 910 1.304 1.873
Baropm: i 429 1.607 2.188 3.816
Otros  ....ovvviinenss a2 236 352 389
Total ............ B50 2.662 3.842 6.078

al de Cafeteros,

Los ingresos de las exportaciones de bienes dife-
rentes al café ascienden a US$ 223 millones, du-
rante el trimestre, uno de los guarismos trimestra-
les méas altos, y en el acumulado hasta septiembre
se sitian en US$ 628 millones, casi 10% por enci-
ma de los de similar fecha de 1977.

Entre julio y septiembre los flujos por servicios
y transferencias totalizan US$ 255 millones, nivel
cercano al de los dos trimestres precedentes.

Vale la pena anotar que el superdvit de esta cuen-
ti ha venido descendiendo en forma continua, de US$
141 millones en el primer trimestre a US$ 97 mi-
llones en el presente, debido al desarrollo que se-
nalan los pagos. En lo corrido del afno estos flujos
elcanzan a US§ 775 millones, alrededor de US$ 50
més que en 1977, siendo los renglones con mayor
participacion los de turismo, ingresos personales,
transferencias e intereses. Estos dltimos generan
entradas por US$ 86 millones, representadas funda-
mentalmente por las utilidades que devengan los
activos internacionales colocados en el exterior, gua-
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rismo que en el ejercicio precedente era de solo
US$ 35 millones.

En cuanto a los egresos corrientes del tercer tri-
mestre cabe destacar que son bastante elevados ya
que se acercan a los US$ 700 millones, un 28% supe-
riores a los de igual lapso del afio pasado. En lo
corrido del ano suman US$ 2.024 millones, con in-
cremento de 22% motivado principalmente por los
pagos de importacién de bienes, que registran au-
mentos de mdis de 25% al exceder los US$ 1.500
millones.

Los egresos por servicios alecanzan un monto de
US$ 436 millones en septiembre, de los cuales US$
159 corresponden al tercer trimestre. Estas mismas
cifras en el afio anterior eran de US$ 395 y US$
134 millones, respectivamente. El aumento obtenido
procede en su mayor parte del renglén de fletes,
consecuencia del crecimiento de las importaciones y
de las medidas tomadas desde mediados del afo pa-
sado con el fin de acelerar esos giros.

Cabe destacar el avance de los egresos por con-
cepto de viajes y pasajes durante el trimestre, ru-
bro que se sitia en US$ 17 millones frente a US$
12 en 1977. En este resultado tiene significativa in-
fluencia el incremento de las asignaciones para gas-
tos de los viajeros en el exterior efectuado a prin-
cipios de mayo. Sin embargo, en lo corrido del afo
dichas erogaciones se sitian en cerca de US$ 30
millones, cuantia todavia inferior a la de 1977.

Los movimientos de capital correspondientes al
tercer trimestre nuevamente presentan signo nega-
tivo en esta oportunidad de US$ 97 millones, gua-
rismo superior al de US$ 57 del afio pasado. Este
ascenso tiene origen en el sector privado que in-
crementa su efecto deficitario en US$ 16 millones,
a causa del resultado neto que arroja el renglén
de préstamos. También debe tenerse en cuenta el
cambio de signo del rubro correspondiente a otras
transacciones —US$ 19 millones— de los cuales
US$ 15 corresponden a la cuota aportada por el
pais al Fondo Andino de Reservas, como parte de
Ia suscripcion por US$ 60 millones asignada a Co-
lombia.
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