como banquero central no se detenga en el cumplimiento competente de
las funciones que hoy son propias del Banco, sino extenderla a la Junta
Monetaria, foro en donde me corresponde actuar como miembro ex-officio,
para contribuir a la adopcién de politicas monetarias, crediticias y cambia-
rias dentro de criterios que consulten los objetivos de estabilidad mone-
taria, de blsqueda de niveles ascendentes de ocupacién y de logro de un
proceso de desarrollo econémico y social ordenado.

Conocedor de las funciones que esta llamado a cumplir el Emisor co-
mo banquero y consejero del gobierno, me anima el mejor deseo de orien-
tar sus relaciones con las entidades gubernamentales respectivas, de ma-
nera que se siga observando la necesaria coordinacién de la politica eco-
némica. Dentro de estos criterios creo poder dirigir las funciones de la
banca central sobre la base de la autonomia que, en el marco general de
las instituciones publicas, corresponde a un organismo de naturaleza tan
especial como lo es el Banco de la Repiblica.

Las notas editoriales que periédicamente presentan el anilisis de los
acontecimintos financieros y econdémicos de mayor interés, continuaran
siendo para la gerencia vehiculo de informacién del acontecer nacional
en estas materias.

NOTAS EDITORIALES

Situacién monetaria. Segiin datos provisio-
nales al finalizar agosto los medios de pago
ascienden a $ 116.473 millones con aumento
de $ 2.373 millones, 2.1% en el mes, lo que
determina crecimientos de 12.5% para lo co-
rrido del afio y 27.9% en los tltimos doce
meses.

Las operaciones del Banco de la Reptblica
en agosto dan lugar a una contraccién de los
billetes en circulacién de $ 250 millones,
cuantia considerablemente inferior a la regis-
trada durante el mes anterior, la cual sobre-
pasé los mil millones de pesos.

Entre los factores que explican la contrac-
cién mencionada se destaca el aumento en los

pasivos monetarios, $ 2.215 millones, espe-
cialmente con los bancos comerciales, $ 1.694
millones, como resultado de los mayores depé-
sitos para cubrir los requisitos de encaje.
También es significativo el efecto en el mis-
mo sentido de otros activos netos, $ 647 mi-
llones, ocasionado en su mayor parte por ope-
raciones en moneda extranjera. El movimien-
to de estas cuentas fue contrarrestado par-
cialmente por las variaciones que presentan
el crédito interno neto, las reservas interna-
cionales y las operaciones del Banco de la Re-
piblica en el mercado monetario, cambios que
conviene analizar en detalle.

Oferta monetaria
(Millones de pesos)
Cuasi-dineros (CD)*

Medios de pago (M) Oferta monetaria ampliada (Mz)**

Variaciones 95 Variaciones % Variaciones 9%
Fin de agosto Saldo Afio Afio Saldo Afo Afio Saldo Afo Afio
corrido completo corrido completo corrido completo

1 O, 26.731 11.4 18.4 5.117 23.4 43.2 81.848 18.2 20.6
1978 vonmrwanews 33.404 11.9 25.0 9.983 66.8 95.1 43.387 21.0 36.2
10T wsanasasain 41.151 6.7 23.2 18.095 48.2 B1.3 69.246 16.7 36.6
1906 asviaasviiie 650.526 9.6 22.8 80.160 46.5 66.7 80.685 21.0 86.2
BTG i 64.6338 9.5 21.7 41.781 33.8 38.6 106.314 17.9 31.8
10T siiveianaes 91.037 14.7 41.1 63.127 7.4 61.1 154.164 23.0 45.0
IOTE  viveasnwini 116.473 12.5 27.9 87.387 42.9 38.4 203.860 23.8 82.2

* Incluye depbsitos de ahorro, certificados de depésito a término y depbsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda.
*¢ Incluye Mi mis cuasi-dineros. Nota: Las cifras de 1978 sonm provisionales.
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El erédito interno neto aumenta durante
el mes § 1.743 millones, a causa sobre todo
de la mayor utilizacién del cupo ordinario y
del redescuento de bonos de prenda por parte
de los bancos comerciales, $ 2.458 millones.
Este constituye el guarismo mas alto regis-
trado en lo corrido del afio, pues en la mayo-
ria de los meses anteriores dicho erédito con-
tribuia a la contraccién monetaria, o presen-
taba incrementos de menor magnitud.

Este acceso de los bancos a recursos del
Emisor se neutraliza parcialmente por otras
operaciones entre las cuales vale la pena des-
tacar el vencimiento de una emisién de bonos
de desarrollo econémico clase F, la cual oca-
siona un traslado de depésitos de la Tesoreria
al Instituto de Fomento Industrial, fideico-
misario de esos valores, y genera simultinea-
mente una disminucién de $ 735 millones en
los depésitos de la Tesoreria durante el mes

v un aumento de los del IFI por $ 1.033 mi-
llones, operaciones que dan un saldo neto con-
traccionista de $ 298 millones. En segundo
lugar, el crédito a las entidades de fomento
que en casi todos los meses anteriores con-
tribuia a la expansién del crédito, tiene el
efecto contrario en agosto, especialmente el
FAVI con $ 698 millones y el Fondo Finan-
ciero Agropecuario con $ 288 millones.

Las reservas internacionales muestran un
incremento de $ 655 millones, superior al de
julio, pero considerablemente menor al pro-
medio mensual de este ano, $ 1.564 millones.
Las operaciones del Banco de la Repiblica en
el mercado monetario son expansionistas en
$ 290 millones, a causa de una disminucion
de $ 973 millones en el saldo de certificados
de cambio, que no alcanza a ser contrarres-
tada por el aumento de los titulos canjeables
en circulacidn.

Cuasi-dineros

(Millones de pesos)

Certificados de
depdsito a término

Depésitos de ahorro

Depdsitos de las corporaciones

de ahorro y vivienda Total enasi-dineros

Fin de agosto Variaciones 9
Saldo Afio Afo Saldo Afio
corrido completo

1972..cvneuivsn  B.115 23.3 83.1 2
LOTE L Siien evinn 7.015 20.3 87.1 8
T 8.526 6.9 21.6 1.106 Valy
G vnsvsives 11,184 16.2 31.2 6.402 103.9
1976, . .vvirvens 14.320 16.6 28.1 7.981 51.4
IO o 21.166 25.1 47.7 12,984 42.6
YO8 iowsnanans 28.862 10.4 6.4 17.070 31.5

Variaciones 9%

Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
eorrido completo

Variaciones 9% Variaciones 9%

corrido completo corrido  eompleto
. — N— 5.117 23.4 83.2

2.960

0.983 65.8 95.1

8464 82.0 185.9 18.095 43.2 B1.3

13.574 63.1 60.4 30.160 46.5 66.7

46.8 19,521 42.5 43.8 41,781 33.8 38.5
63.7 28.977 45.4 48.4 63.127 7.4 51.1
31.6 41.456 T4 43.1 87.887 42.9 38.4

+«. No es posible caleular variacién o su explicacién no es significativa. Nota: Las cifras de 1978 son provisionales.

La oferta monetaria ampliada —M,— al-
canza $ 203.860 millones con incrementos de
23.8% para lo corrido del afio y 32.2% en
los Gltimos doce meses, estos coeficientes son
superiores a los registrados por los medios de
pago, lo cual es reflejo del desarrollo de los
cuasi-dineros, que alcanzan un saldo de
$ 87.387 millones con crecimiento de 42.9%
para los primeros ocho meses de este afio y
38.4% en ano completo. De esta manera, los
cuasi-dineros representan 42.9% del total de
la oferta monetaria ampliada. De estos dep6-
sitos los de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda son los més dindmicos, toda vez que
alcanzan un saldo de $ 41.455 millones con
aumento de 71.4% en lo que va corrido de
este afio, el mayor alcanzado para igual pe-
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riodo desde 1975. Los depésitos de ahorro lle-
gan a $ 28.862 millones con aumento en el
afio de 19.4% y los certificados de depésito
a término ascienden a $ 17.070 millones, con
incremento de 33.5% hasta agosto.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja Agraria avanza $ 3.329 millones, 3.2%
en el mes, para llegar a $ 107.305 millones,
y presenta variaciones de 15.3% para lo co-
rrido del afio y 29.8% en ano completo. Si
bien estos coeficientes resultan inferiores a
los alcanzados durante 1977, hay que tener
en cuenta que en dicho afno se registré un
extraordinario crecimiento del crédito de fo-
mento, a través de la utilizacién de los recur-
sos del encaje marginal, medida que se sus-
pendié en virtud de la Resolucién 9 de 1978
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de la Junta Monetaria. Ademaés, casi la tota-
lidad de los créditos para giros al exterior,
en especial los destinados a financiar al IDE-
MA, se descontaron durante 1977.

Crédito bancario
(Millones de pesos)
Cartera Colocaciones *
Varlaciones 9% Variaciones 9
Fin de Saldo Afio Afio Saldo Afio Afo
agosto corrido completo corrido completo
1972 cuav0 21.666 13.5 21.6 23.086 14.2 20.9
1973...00s 24.900 10.8 15.0 26.780 11.6 16.0
19Tdesnsss 34.028 17.5 36.7 86.6563 18.3 86.9
1976 . auns 45.072 17.8 82.6 48.916 18.2 33.5
1976 vcuse 54.065 11.2 20.0 58.718 11.8 20.0
1977 ceuns 76.122 24.5 40.8 82.662 24.6 40.8
1978..-... 07.989 12.1 28.7 107.806 15.3 29.8

* Incluyen cartera. (1) Incluye el redescuento de pagarés del
IDEMA, $ 2.529 millones, redescuentos a través del FDE, § 4.494
millones, ¥ redescuentos autorizados por la Resolueién 28 de
1877 de la Junta Monetaria, § 2.890 mill i 8l se luyen, la
tasa anual de crecimiento de las col seria 24.49. Nota:
Las cifras de 1978 son provisionales.

Politica monetaria. Tradicionalmente en los
tltimos meses del ano se presentan factores
que presionan la expansion monetaria; tal
es el caso de la mayor utilizacién, por parte
de los bancos, de los cupos autorizados para
cubrir las bajas en sus depésitos y la reduc-
cién de disponibilidades del gobierno en el
Fmisor. Para los meses que restan de este
afo, a los factores anotados de expansi6n se
anade la monetizaciéon de un monto conside-
rable de certificados de cambio, como con-
secuencia de la reactivacién de las exporta-
ciones de café en meses recientes.

Para contrarrestar estas fuerzas de expan-
sién la Junta Monetaria, Resolucién 38, am-
plié de tres a cuatro meses el periodo de ma-
duracién de los certificados de cambio expe-
didos a partir del 14 de septiembre, y aumen-
t6 de 7% a 9% el descuento si se redimen
antes del plazo fijado. De esta manera, a la
vez que se difiere un mes méas la conversion
a pesos de los certificados, se otorga un es-
timulo adicional a su libre negociacién en el
mercado secundario, con su consiguiente efec-
to positivo para el manejo monetario.

Por otra parte, con el propésito de dotar
al Fondo Financiero Agropecuario de una
nueva fuente de recursos que le permita cum-
plir sus programas, sin detrimento de su si-
tuacién financiera, la Junta Monetaria, Re-
solucién 37, establecid, por primera vez, un
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encaje aplicable a los certificados de depési-
to a término expedidos por las corporaciones
financieras, equivalente al 20% de sus capta-
ciones, el cual serd cumplido en forma gra-
dual: dos puntos en octubre, tres en noviem-
bre, cinco en diciembre, enero y febrero
préximos. Este encaje estari representado en
titulos de erédito nominativos, emitidos por el
Banco de la Repiiblica, con interés de 21% y
rlazo de seis meses. Los titulos podran redi-
mirse anticipadamente en caso de disminu-
cién comprobada de las captaciones. A su vez
con los recursos del encaje se crea un cupo de
redescuento a favor del Fondo Financiero
Agropecuario, también a un interés de 21%.
Es bueno recordar que las corporaciones fi-
nancieras se han beneficiado en gran medida
de los redescuentos del FFAP sin necesidad
de hacer inversiones obligatorias en titulos
emitidos por esta entidad, mientras que los
bancos comerciales, tanto privados como ofi-
ciales, si debian suscribir titulos del mismo
como parte de sus inversiones forzosas.

Situacion cambiaria. En los primeros ocho
meses los activos internacionales aumentan
US$ 304 millones, con lo cual llegan a US$
2.140 millones. Dicha variacién es aproxima-
damente la mitad de la registrada en igual
lapso del ano pasado, reflejo principalmente
del ascenso durante 1978 de los pagos por im-
portacién de bienes y de menores ingresos
por concepto de café a causa de la reduccién
de los precios.

Debido a estas circunstancias, el superavit
de la cuenta de bienes y servicios, fuente
principal del fortalecimiento en las reservas,
disminuye US$ 267 millones con relacién al
ejercicio pasado. Por otra parte, el saldo de
la financiacién continia negativo, pero me-
nor al del afio precedente.

Balanza cambiaria
(Saldo de las principales cuentas)

(Millones de US$)

Hasta agosto 31
1976 1976 197 1978
Balanza comercial .......... —39.2 196.8 283.2 107.4
Balanza de servicios ...... —b61.9  208.7 304.7 318.7
Otros (1) oucasamsmaieniin —12.3 —35.6 —10.9 —25.2

Superdvit o déficit corriente —103.4 870.9 668.0 400.9
Financiseln ....veiivnianss 80.7 —B60.7 —106.9 —97.1
Variacién de las reservas.. —22.7 320.2 561.1 303.8

(1) Saldo de las entradas de “oro y capital petrélec” y pago
por compras de “‘petréleo para refinaciéon”,
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En el consolidado hasta agosto los ingre-
sos corrientes suman US$ 2.172 millones,
con aumento de US$ 52 millones, debido fun-
damentalmente a una mejora de US$ 48 mi-
llones en los de servicios y transferencias. Los
correspondientes a ventas de mercancias lle-
gan a US§$ 1.452 millones, casi iguales a los
de 1977, pues el alza de US$ 42 millones en
los productos diferentes a café se compensa
por una baja de US$ 36 en este tltimo.

Durante agosto los reintegros por la expor-
tacién del grano son mayores a los de julio
al situarse en US$ 100 millones, pero infe-
riores al promedio mensual de US$ 115 millo-
nes obtenido hasta esa fecha. En lo corrido
del afo aleanzan US$ 905 millones, 4% me-
nos que los de igual periodo en 1977, pero se
espera una ampliacion de estas entradas por
la tendencia al alza de los precios internacio-
nales. La cotizacién en el mercado de Nueva
York aumenta once centavos en este tltimo
mes situdndose en US$ 1.83 la libra, todavia
inferior al precio de US$ 2.05 registrado a
finales de 1977. En cuanto al volumen des-
pachado, en agosto fue de 844 mil sacos de se-
senta kilogramos, el mas alto en este afio. La
exportacién en los primeros ocho meses es
de casi cinco millones de sacos, 53% su-
perior a la de similar periodo del afio prece-
dente.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-agosto Afio completo **
1976 1977 1978 1876 1977 1978 ¢
Estados Unidos.. 1.718 961 1.469 2.661 1.634 2.259
Europa ......... 2.661 1.943 3.248 4.274 2,886 4.494
L0 11 R — 276 334 247 436 466 29
Total..... .. 4.543 3.238 4.962

7.361 4.985 T.047

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros. * Las cifras de
1978 son preliminares, ** Julio 3l-agosto 30.

De enero a agosto los ingresos por los
demés productos montan US$ 547 millones
con crecimiento de 8% respecto al afio an-
terior. De acuerdo con datos del primer
semestre, el sector manufacturero presen-
ta el mayor avance, debido en particular
al dinamismo de algunos bienes como hilados
y textiles, articulos metalmecanicos, produc-
tos alimenticios y materiales de construceién,
los cuales en conjunto aumentan US$ 36 mi-
llones con relacién a 1977. Los productos del
sector agropecuario también presentan un
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crecimiento, representado por mayores ex-
portaciones de banano, flores, tabaco y azi-
car, Los despachos de este ultimo articulo
estaban restringidos debido a problemas de
abastecimiento interno, pero en la primera
mitad de este afio fueron autorizadas ventas
al exterior por 36.000 toneladas. Por el con-
trario, las exportaciones de algodén disminu-
yven USS$ 21 millones a causa principalmente
de la baja en la produccién al igual que en
su cotizacién internacional.

En lo pertinente a ingresos por servicios
suman US$ 99 millones en agosto, superiores
a los de cualquier otro mes de este afio con ex-
cepcion de los de marzo. El acumulado en
lo corrido del afio alcanza a US$ 695 millo-
nes, aumento de 7% respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, debido principalmente
al mayor valor de los rubros de transporte,
transferencias y turismo. También es impor-
tante el ascenso de los intereses devengados
por los actives internacionales colocados en
el exterior, los cuales generan ingresos de
US$ 72 millones, superiores a los del afio pa-
sado porque el volumen es mayor y las tasas
de interés mdis elevadas.

Ingresos por servicios y transferencias
Variacién poreentual anual

1976/75 1977/76 1978/77

Acumulado hasta:

Enero ............. 58.8 68.2 —13.2
Febrero ............ 64.2 67.2 —1.8
Marzso .........o00n 62.1 51.4 7.6
Py | 67.9 86.0 13.5
Mayo .....iceivenes 68.3 38.0 6.4
Junfo ..iceiiaiiiaan 79.9 31.2 1.9
Julo o 85.6 24.8 8.1
Agosto ............ 85.5 17.8 7.4

Los egresos corrientes totalizan US$ 1.772
millones, mas de una quinta parte superiores
a los de 1977, variacién que se concentra en
los pagos por importaciones de mercancias.
Estos tltimos experimentan en agosto una
nueva recuperacion que los sitia en US$ 182
millones y en lo corrido de 1978 se acercan
a los US$ 1.350, con aumento de casi un ter-
cio respecto a igual lapso del ejercicio an-
terior,

En los ocho primeros meses las salidas por
servicios alecanzan US$ 377 millones, 10% su-
periores a las del mismo periodo en 1977, re-
flejo principalmente del mayor valor de los
fletes y en menor grado de los intereses y
utilidades que en conjunto representan cerca
del 50% del total de estos pagos.
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Como se mencioné antes, el movimiento de
capitales es negativo en USS$ 97 millones, in-
ferior en US$ 10 millones al de 1977. Este
resultado tiene origen principalmente en las
operaciones del sector privado el cual genera
una salida neta de US$ 23 millones.

Balanza cambiaria
(Millones de US§)

Hasta agosto 81
1976 1977 1978

I—Ingresos corrientes ........... 1.544.7 2.119.8 2.172.4
Exportaciones ........cc.00u0 982.8 1.446.3 1.451.8
Café ... .ciiiiiiinnnnnnns 519.1 941.1 904.9
Otros productos ............ 463.7 G6056.2 546.9

Oro y eapital petréleo ........ 12.5 26.3 25.3
Berviclos ......coonvnvisriinnns 549.4 647.2 695.3
Il—Egresos corrientes ............ 1.173.8 1.451.8 1.771.5
Importaciones ................ 786.0 1.063.1 1.344.4
Petréleo para refinacién ...... 48.1 46.2 60.5
Servielos ..................... 339.7 342.5 876.6
II—Superdvit (+) o déficit (—) 370.9 668.0 400.9

IV—Movimientos de capital ....... —G50.7 —106.9 —97.1

Por el contrario, el sector oficial acentia
su signo negativo en US$ 10 millones situan-
dolo en US$ 85 millones debido a un aumento
de US$ 16 millones en las amortizaciones y de
solo US$ 7 millones en los ingresos.

Movimientos de capital

(Millones de 1IS%)
Hasta agosto 31

1876 1977 1978

Sector oficial .............. —b4.3 ~T6.4 —84.5
Utilizaciones ............ 25.6 23.6 80.6
Amortizaciones ,........ 70.8 99.0 115.0
Bector privado ............ —4.5 —44.4 —23.4
Préstamos .............. —~15.9 —38.3 -—87.0
Inversiones ............. 8.2 1.2 11.3
ORPO8  ,ovwnvnnnnmvpsmes 3.2 —1.8 2.3

[+ - R ey i T B.1 12.9 10.8
1 R —— —50.7 —106.9 —87.1

Certificado de abono tributario - CAT. En
desarrollo de la politica vigente en materia
de exportaciones, el gobierno nacional median-
te Decretos 2067 y 2115 de septiembre intro-
dujo modificaciones a la estructura del CAT,
las cuales entrardn en vigor para algunas ex-
portaciones a partir del 19 de enero del afo
préximo. La nueva reglamentacién otorga a
este instrumento la necesaria flexibilidad y
selectividad a fin de hacerlo mas eficaz. A
tal efecto, los niveles del CAT que rigen en la
actualidad se reasignaron entre los diferen-
tes productos teniendo en cuenta las circuns-
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tancias propias de cada uno, tanto en el mer-
cado interno como en el externo. En esta
forma, el gobierno reafirma su decisién de
continuar promoviendo las ventas no tradi-
cionales, para lo cual también se cuenta con
otros mecanismos igualmente importantes,
esencialmente el crédito canalizado a través
del Fondo de Promocién de Exportacio-
nes.

Con las modificaciones al CAT se busca, en
primer lugar, favorecer aquellos articulos ex-
portables cuyo nivel de produccién garanti-
cen el adecuado abastecimiento de la deman-
da doméstica y, ademés, incorporen mayor
valor agregado nacional. También se tuvo
en cuenta que los productos con buenos pre-
cios internacionales necesitan un ajuste in-
ferior. Por otra parte, se estimé que en
algunos casos dicho instrumento no era su-
ficientemente eficaz para aumentar la compe-
titividad de ciertos bienes en los mercados ex-
ternos, los cuales es necesario impulsar me-
diante otros sistemas, como el de compensa-
cion transitoria, otorgada por PROEXPO. En
resumen, los cambios acordados van dirigidos
a utilizar el CAT de manera racional, ajus-
tindolo a la situacién de cada producto en
el mercado interno y con relacion a sus proble-
mas y perspectivas en los externos. Al respec-
to, cabe advertir que las variaciones en el ni-
vel del CAT afectan algo méas de una tercera
parte de los capitulos que conforman el aran-
cel ¥ en algunos casos apenas abarcan unas
pocas categorias, conservidndose para las res-
tantes los actuales porcentajes.

Pago de impuestos con CAT y valor de las
exportaciones menores

Pago de

impuestos  Exportaciones

con CAT menores

{ Millones (Millones

de pesos) de US$)
1068. 0 vcnv o i 136.5 170.6
196D, ....0000000 331.2 206.9
W0 isiaiad 424.0 210.4
LT o mniniians s 643.2 248.9
1972, .. iivaens 859.5 405.0
s £y ORI A 1.456.0 503.6
Ly S 2.270.2 700.1
1995, ..eonvvnvnne 1.774.7 793.4
1976. . 1.182.8 77.9
1 o SRS R 1.079.9 804.0
1978(1)...vvinn 681.6 599.6(2)

Fuente: Direceién de Impuestos Nacionales y DANE. (1) Acu-
mulado enero a agosto. (2) Registros de exportacién aprobados
por ¢l INCOMEX.
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Los incrementos sobresalientes se produ-
cen en los grupos que incluyen articulos
manufacturados con una proporcién signifi-
cativa de valor agregado nacional, a mas
de registrar un valor importante en las ex-
portaciones, al igual que perspectivas ha-
lagiiefias. Tal es el caso del sector del trans-
porte en el cual se eleva el certificado de
uno por mil a 12% para mercancias co-
mo tractores, vehiculos, chasises, ete. Igual-
mente importante es el alza de 5% a 9% en
carnes de bovino; pescados; erusticeos y mo-
luscos; chocolate; tabaco; maderas artificia-
les; algunas clases de vidrio y diversos pro-
ductos quimicos, principalmente 4cido citri-
co, caprolactama y anhidrido ftalico. Tam-
bién se sube el CAT de 9% a 12% para
varios bienes elaborados entre los cuales por la
cuantia de sus ventas sobresalen los confites,
ladrillos, maquinas de coser y de oficina, ins-
trumentos de medicina, estilégrafos, boligra-
fos y similares. Por su parte, gozarin de esa
misma cuantia articulos que ahora perciben el
5% tales como motocicletas y velocipedos.
Igualmente significativo es el ascenso al an-
terior nivel de diversos articulos que actual-
mente figuran con el uno por mil, entre ellos
manteca de cacao, minerales de cobre, hullas,
neumaticos, cajas de papel y cartén y lana
de vidrio. Para otros como jabones, caucho
y corcho se eleva a 9% la cuantia del certifi-
cado. De otro lado, también existen algunas
reducciones que se concentran fundamental-
mente en los productos quimicos inorgénicos,
los cuales tendrin un CAT de uno por mil
frente a 5% en la actualidad. Igual baja se
aplica a las ventas de oro al Banco de la Re-
ptblica, el cual lo adquiere al precio interna-
cional, Al lado del certificado de abono tribu-
tario existen otros instrumentos que benefi-
cian la actividad exportadora, entre los cua-
les se destaca el crédito que a tal efecto pro-
porciona PROEXPO. Desde 1974 cuando se
fortaleci6 la estructura financiera de esa en-
tidad sus recursos han ido aumentando gra-
cias especialmente al impuesto que recibe
FPROEXPO, en la actualidad de 5% sobre el
valor CIF de las importaciones. Consecuente-
mente, ha sido también notorio el crecimien-
to de su cartera cuyo saldo en agosto del pre-
sente afio e acercaba a los $ 10.500 millones,
o sea mas de una quinta parte superior al que
arrojaba en diciembre de 1977. A lo anterior
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deben anadirse los créditos en moneda extran-
jera, principalmente los contemplados en la
Resolucién 42 de 1975 de la Junta Monetaria
que suman US$ 15 millones, monto equiva-
lente al 756% de dicha linea.

Fondo de Promocion de Exportaciones
Ingresos y préstamos concedidos

(Miles de pesos)

Ingresos

Impuesto Saldo de

Decreto-  Intereses cartera

Ley 444 y otros Tutal (1)

de 1967
) . 95.812 17.141 112.953 235.072
1 IR 71,9381 21.626 03.667 276.278
i SR 35.183 29.079 64.262 357.619
1978, .vear s 116.047 33.070 149.117 1.974.7386
1074........ 289.779 T1.874 361.6563 2.491.235
19876........ 1.163.847 821.792 1.475.639 4.624.066
1976........ 1.880.765 426.444 2.807.209 6.040.200
1977, cienes 2.676.106 815,862 3.301.968 8.5697.6356
1978(*)..... 2.296.508 626,388 2,922,986 10.456.640

(1) Excluye financiacién en monedn extranjern. (*) Husta
ngosto.

Como resultado de esta politica de fomen-
to a las exportaciones y al esfuerzo del seec-
tor privado, las ventas al exterior constitu-
yen un factor de dinamismo al erecimiento de
la produccién, al fortalecimiento de las re-
servas internacionales y a la reducecién del
desempleo.

Reuniones monetarias internacionales. A
fines de septiembre se llevaron a cabo las
asambleas anuales del Fondo Monetario In-
ternacional y del Banco Mundial. En esta
oportunidad los temas principales objeto de
atencion por los ministros de Hacienda y ban-
queros centrales de los paises miembros de
esas instituciones fueron la inflacién mun-
dial, la inestabilidad de los mercados cam-
biarios, el recrudecimiento de las practicas
proteccionistas, el lento crecimiento de las
economias de los paises industriales y del co-
mercio internacional, y sus consecuencias des-
favorables para el proceso de ajuste de las
balanzas de pagos y para las exportaciones
de los paises subdesarrollados. Ademas, en
las reuniones se traté el aumento de los re-
cursos del Fondo y del Banco Mundial, sobre
lo cual hubo importantes decisiones.

Este afio es el tercero de recuperacion de
la economia mundial, después de la mas se-
vera recesion de las tltimas cuatro décadas.
Sin embargo, el ritmo de la actividad eco-
némica en los paises industriales y el creci-
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miento del comercio internacional ha sido
lento, ¥y ha estado acompafiado de tasas de
desempleo extraordinariamente altas. Ade-
més, no obstante el aflojamiento de las pre-
siones inflacionarias en Europa y Japon el
mundo contintia registrando tasas de inflacién
demasiado altas. Estas circunstancias han re-
sultado en una intensificacion de las practi-
cas proteccionistas, principalmente en los pai-
ses industriales, que van en detrimento de las
exportaciones de los paises en vias de desarro-
llo, y para un nimero importante de paises
esta situacion se ha vuelto atin mis compleja
por su débil posiciéon externa.

En cuanto al proceso de ajuste, a mediados
de 1978 la concentracion de los superavit en
cuenta corriente de la balanza de pagos en
un pequefio grupo de paises exportadores de
petréleo se habia reducido considerablemente
debido a sus compras de bienes y servicios
en el resto del mundo. En general, log déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de los paises en vias de desarrollo no expor-
tadores de petréleo habian disminuido consi-
derablemente en comparacién con los altos
niveles que alcanzaron por la elevacion de los
precios del petréleo en 1973-74 y por la rece-
sion de 1974-75, No obstante estos signos po-
sitivos en el ajuste de las balanzas de pagos,
atlin existen serios problemas dentro del gru-
po de paises industriales, como el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos de
los Estados Unidos y los extraordinarios su-
peravit de Alemania y Japdn.

Uno de los logros mas importantes de las
reuniones fue el progreso alcanzado para lle-
gar a un acuerdo sobre el aumento de re-
cursos de las instituciones financieras in-
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ternacionales. En lo referente al Fondo Mo-
netario Internacional, se aprobé un aumento
de 50% en el capital, con lo cual llegara a
DEG 58.600 millones. Ademas se decidio rea-
nudar las asignaciones de derechos especiales
de giro por valor de 12.000 millones en partes
iguales en cada uno de los préximos tres
afios. Lo anterior significa que el pais au-
mentara su cuota en el Fondo a DEG 289.5
millones, y recibira sin costo alguno DEG 58.8
millones por concepto de la nueva asignacién
de derechos especiales de giro.

Durante las reuniones también se recomen-
dé aumentar el capital del Banco Mundial y
del Banco Interamericano de Desarrollo, de
manera que puedan mantener el ritmo de
crecimiento de los préstamos. Se espera que
el monto de los recursos adicionales para es-
tas instituciones pueda definirse en los proxi-
mos meses, cuando se hayan concluido algunos
estudios pertinentes.

La delegacion del pais, encabezada por el
sefior ministro de Hacienda y Crédito Publico,
doctor Jaime Garcia Parra, tuvo oportunidad
de exponer ante las instituciones financieras
oficiales y la banca comercial internacional
los proyectos de inversion del pais, los cuales
recibieron la més amplia acogida para su fi-
nanciamiento. Estos banqueros aludieron a la
fuerte posicién externa del pais, a la rapida
desaceleraciéon de la inflacién, a la reducida
deuda externa, y a la dotaciébn de recursos
naturales del pais como los factores que dan
a Colombia un amplio crédito en los merca-
dos financieros internacionales, y la seguri-
dad de obtener financiamiento en condiciones
altamente favorables.
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiblica
Activo Pasivo
s Pasivos Operaciones en -l
Crédito interno monetarios Obliga- mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | clones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifi-
cionales | Sector | comer- | des de | privado | (neto) Billetes tema a largo | Titulos | Tituloa cardos
netas piblico cinles fomento | (neto) @ en cireu- | baneario | nlaze |de parti-]| canjea- e
(neto) (neto) (neto) ) lacién y otros cipacién bles eambio
(1) (3] depbeitos
Millones de pesos
12.228 | 6.404 5.379 6.472 —2.658 —233 13,150 10.713 2.224 —_ 485 59
11,187 7.269 7.839 8.943 —3.863 878 16.534 11.789 2.684 143 436 467
18.418 | 9.523 7.848 8.980 —1.8738 1.592 21.589 J704 | 3.606 500 830 157
40.804 6.362 7.008 | B.767 —403 290 9.507 | 23.338 4.961 840 3.981 274
69.626 3.784 13.480 | 16.716 | —5.267 | —1.470 41.341 32.731 6.429 - 2.917 | 13.3T0
1978 Marzo...| 74.922 2.201 13.826 | 10.971 —6.151 516 | 27.302 45.773 | 6.5628 —_ 3.404 12.868
Abril....]| 76.626 1.008 12.808 | 12.076 | —6.316 —421 27.378 | 46.916 6.683 —_— 8.809 11.082
Mayo....| 78.673 1.297 13.417 | 12.702 | —6.927 203 27.826 60.271 6.786 — 5.036 9.6547
Junio....| 80.102 520 12.802 | 15.183 | —6.766 14 | 20.278 | 49.061 6.821 —_ 5.160 10.046
Julio.....| 80.473 847 12.839 | 14.941 —6.683 616 29.267 | 53.021 6.889 —_— 5.149 B.607
Agosto..] §1.128 1.216 16.298 | 13.636 —6.876 281 20.017 656.236 | 6.966 —_— 5.832 7.684
- . ne - Oferta | Coloca- Ingreso de divisas Egreso de divisas
ulti- nse o8 uasi- | moneta- | ciones i
plicador | mone- | de pago | dineros | ria am- | del sis- Por expurtaclones
mone- tarfa | —M:i— (3} pliada tema_ Impor-
Periodo tario . . . —Mz:— |bancario Otros Otros Total |taciones| Otros Total
¥ ) ¥ Café pro-
(4) duetns
Millones de pesos Millones de USS
19'3 24.132 | 38.572 12,688 | 561.206 30.878 535 473 656 1.664 T44 7980 1.634
28.671 46.113 | 20.593 | 66.705 | 41.381 543 71 653 1.867 1.060 904 1.954
37.747 | 58.915 81.231 | 90.146 | 52.760 635 79 814 2.328 1.317 894 2.211
58.426 | 79.383 | 45.953 |1256.336 | 66.321 018 785 1.350 8.003 1.238 1.148 2.384
74.865 |103.503 | 61.161 |164.664 | 93.088 | 1.447 795 1.608 8.860 1.772 1.414 8.186
1,4188p| 73.808 [104.846p] 74.883p|179.720p| 97.037p 08 67 188 853 152 123 806
1.4217p| 75.134 |106.816p| 78.577p|186.392p| 99.149p 08 12 168 338 160 133 293
1,4048p| 78.953 [110.913p| 81,492p|192.406p|102.599p 189 T4 178 i 183 154 437
1,4168p| R0.199 [118.543p| 83.571p|197.114p|103.137p 128 86 141 854 165 163 318
1,3718p| 83.176 [114.100p| 85.463p|199.663p(103.976p 89p T0p 144p 303p 151p 146p 297p
1,8677pl 85.168 116.473p! 87.387p!203.860p1107.306p 100p T2p 170p 342p 182p 166D 338p
Café Indice de precios (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al consu-
Reservas |Certificado comercio en general midor
lrillt"rril!- de cambio. - Su]nvea —
cionales mprn olumen colom- 0 i A de
netas * ' exportado | Pergamino| hianos sﬁtﬁu:‘.&:‘fﬁn Bowotd.
Perfodo corriente | (MAMS) Cotizacién
en ¢l pais | en Nueva de
‘or Total Nacional | nacciones
Importador | Exportados . empleados .
Miles de | Pesos por | US$ por b4 . *
Millonea | Pesos por | sacos de | carga de libra de
de US$ Us 60 kg. 1265 kg. 463.6 gr.
616 2479 6.766 1.937.59 0,73 193 207 191 162 78
429 28,68 6.906 2.206.74 0,78 266 282 260 203 67
547 82,9 8.176 2.728,19 0.82 320 842 811 239 70
1.166 36,32 £.290 5.632.,88 1,58 366 626 395 299 9l
.880 37.9 5.323 7.179.03 2.40 408 675 471 382 119
1978 Marzo............ 1.972 38,42 nm 7.800,00 1.86 436 695 499 406 142
2.016 38,68 542 7.800,00 1,04 445 681 512 412 178
. 2.070 .16 662 7.800, 1,92 451 676 523 421 191
Junio.e e 2.108 28,87 879 7.800,00 1,08 459 677 524 431 179
Julio.....coevn. 2.118p 38,99 674 7.800,00 1,76 468 681 630 432 184
Agosto..i.. 2.186p 39,23 £63 7.5800,00 1,77 476 689 538 434 198
Gobierno Central (5) Produecién
I L 7 Energia Actividad
e “‘"‘:‘“ =l Gi“’“" N Petréleo | Oro | eléctrica. Lingotes | | edifica-
r e cup uncio- . crudo (com- nsumo | Aszficar e acero men ora
Corrientes 6 namiento | Inversién () Dras) (9) (10}
i Miles de | Miles de | Millones Miles
Millones de pesos bareilce |oniag toow| da Ewh Miles de toneladas de rat
1978 cooviiiivens 20.361 T7.478 14.736 B.424 67.089 217 8.008 820 263 8.2 5.186
26.247 B.148 19.214 9.800 61.387 268 8.680 805 244 3.432 5.658
1975 wvsennass A4 10.191 26.183 18.168 57.259 311 B.682 970 266 3.041 3.434
1976 susssseren 48.832 .10 86.012 12.316 53.376 300 9.720 036 253 8.612 3.769
1977 covvnecnmminnnens| 63,417 1.941 41.3714 16.228 .221 263 9.676 872 209 8.298 4.804p
1878 Marzo......... 6.34Tp 205p 3.724p 1.524p 4.142 21 847 81 19 360 240p
Abriliises 4.861p 413p 4.030p 1.750p 3.904 18 {.0s) 6 17 827 407p
Mayo....oesem B.066p 6lp 4.145p 2.261p 4.049 21 i mn 21 337 696p
Junio. 5.484p i2%p 4.314p 1.814p 3.972 20 A 88 23 328 306p
Julio.. | B.429p Bip 4.772p 1.683p 4.046 22 a0 23 348 631p
Agosto........ 7.271p 118p| 6.257p 1.999p 4.077 21 ) 95 24 {...)
(1) No Inalun pasivos monetarios. (2) Ineluye tenencias in- efectivas, (6) Comfonnda: crédito bruto externo, interno del
terbancarias, cuenta especial de cambios, excluido el saldo de Banco de la Repfiblica, particulares y Fondo de Estabilizaeién.
Tesoreria y otros activos netos, (3) Incluye depdsitos de: aho- (7) No incluye amortizacién de ia dwdn. (8) Barriles de 42
rro, a término (certificados) y en corporaciones de mhorro y vi- gulones US. (0) 14 ciudades, (10) 7 ci Fin de periodo.
vienda. (4) Incluye Mi mis i-dineros. (6) O
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