NOTAS

EDITORIALES

Tasas de interés. Nuevamente la politica
econémica puso énfasis en las tasas de inte-
rés, comoquiera que en ellas se reconoce un
elemento importante en la asignacién de los
recursos. Las experiencias de los afos pos-
teriores a 1970 han puesto de relieve su in-
fluencia en la movilizacion del ahorro privado,
valioso apoyo para promover la orientacion de
la liquidez haciz actividades productivas,

Un examen retrospectivo del desarrollo del
ahorro permite extraer algunas conclusiones
de valor, en especial durante los anos recien-
tes, cuando se han afinado métodos y crite-
rios financieros que le han dado gran vigor
al mercado de capitales.

Hasta principios de la presente década el
mercado institucional no ofrecia, préactica-
mente, posibilidad distinta de los depésitos de
ahorro, los que, sin embargo, evolucionaban
e incluso crecian solo por razones vegetativas
y consuetudinarias, principalmente entre los
pequenos ahorradores. No influia, pues, en
el comportamiento de estos, la remuneracion
que pudieran percibir y ella, por lo general,
siempre fue muy baja. Solo a partir de 1972,
mediante sucesivos reajustes, se les elevo su
rentabilidad nominal, de 4% a 18% que rige
en la actualidad para saldos minimos trimes-
trales.

En 1974 se robustecié el sistema de Certi-
ficados de Dep6sito a Término que pueden
emitir los establecimientos de crédito, al per-
mitir para estos titulos un interés hasta de
24% anual y también reducir su plazo de ma-
durez a noventa dias. El mecanismo habia si-
do creado en 1971, pero en razén de su bajo
rendimiento, entre 5% y 13% segiin fueran
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de mas de treinta dias o de ciento ochenta,
no habia tenido mayor desenvolvimiento.

Aparecié luego, hace seis afios, €l sistema
de valor constante, el cual quizds marca el
despegue para el auge del mercado finan-
ciero de los ultimos anos. En efecto, con el
propésito de atraer hacia el sector de la cons-
truceién un volumen importante de recursos,
estrategia de desarrollo del gobierno ante-
rior, se introdujo la correccién monetaria pa-
ra los ahorros y para los créditos generados
por ellos.

La implantacién del sistema coincidié con
el comienzo del proceso inflacionario que ha
afectado a la economia colombiana con mayor
rigor en estos tltimos siete anos. Claro esta
que en este fenémeno de los precios se han
conjugado diversos factores a cual mas per-
turbador, incluso algunos de procedencia ex-
terna, por ejemplo, los realineamientos mone-
tarios, los precios del petréleo, la demanda
fronteriza; pero no es menos cierto que la co-
rreccion monetaria también ha tenido influen-
cia en sus desarrollos posteriores, sobre to-
do de caracter sicolégico, por la contribucién
al arraigo de la mentalidad alcista, caracteris-
tica de los tltimos afos, En verdad el recono-
cimiento que mediante ella se hizo de la po-
sibilidad de garantizar el valor constante en
los activos financieros, dio via libre a las mis-
mas expectativas en otros sectores de la ac-
tividad econémica y por ello aparecié la ne-
cesidad de ponerle un limite a la correccién,
inicialmente 20% y luego 18% que rige des-
de 1976.

El impulso a tasas elevadas de interés que
imprimié el sistema de valor constante en ra-
zon del alza de los precios, reforzada poste-
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riormente con el intento de dejar su deter-
minacién a las fuerzas del mercado, se con-
trapuso, entonces, a la prictica muy cimen-
tada en Colombia de las tasas reguladas de
interés, con subsidios en un buen nimero de
casos, en el propésito de dirigir recursos a
sectores estratégicos.

En los afios posteriores al sefialamiento del
tope no se habia presentado una inflacién
inferior a 18%, por lo cual el dicho tope en
realidad equivalia a un interés fijo. Solamen-
te en abril de este afio la correccién desciende
por debajo de 18%, factor que entré a regir
el primero de junio; los indices de mayo se-
nalan una nueva baja en ese ajuste, 15.16%,
que regira desde el primero de julio, con lo
cual se viene a establecer una fluctuacion muy
clara en el principal activo financiero del mer-
cado.

Por la razén anotada, se consideré pruden-
te siguiendo los registros y perspectivas que
presentaba el costo de la vida rebajar el ren-
dimiento en otros activos financieros impor-
tantes y en los créditos que con ellos se pro-
veen. Por supuesto, el ideal hubiera sido que
fueran la oferta y la demanda las que deter-
minaran esta fluctuacién, pero en verdad to-
davia la imperfeccién del mercado hace difi-
cil este juego espontineo. En desarrollo de
este proposito, durante el ultimo mes se to-
maron las acciones que se detallan en seguida,

La Resolucién 23 redujo de 24% a 22% el
interés anual que los establecimientos banca-
rios pueden reconocer sobre las captaciones
que hagan por medio de certificados de de-
pbsito a término. Igualmente la disposicion
establece que los préstamos efectuados con
estos recursos no pueden tener una tasa de
interés que exceda en més de cinco puntos a
la de captacion, esto es 27%.

La misma norma disminuye en dos pun-
tos, hasta 21%, el interés de los titulos de
crédito nominativos expedidos por el Banco
de la Republica, para efectos de la inversién
que deben realizar los intermediarios finan-
cieros no bancarios de que tratan los Decre-
tos 1773 de 1973 y 971 de 1974, o sea aquellos
que manejan, aprovechan e invierten fondos
provenientes del ahorro privado mediante la
captacién de recursos monetarios para trans-
ferirlos en préstamo o depésito. Cambia tam-
bién de 29% a 27% la tasa méxima de interés
de los contratos de préstamos al consumidor,
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pero se mantiene en 2% mensual el recargo
por costo de administracién e intereses, para
los contratos de ventas al detal de bienes
muebles o prestacion de servicios mediante
el sistema de plazos e instalamentos.

La Resolucién 24 modifieé algunas condi-
ciones de los créditos a la industria fabril
y minera que se otorguen con recursos del
Fondo Financiero Industrial y del Fondo pa-
ra Inversiones Privadas. Hay que recordar
que recientemente habian sido objeto de tra-
to similar los créditos del Fondo Financiero
Agropecuario y de PROEXPO.

En las operaciones con recursos del Fon-
do Financiero Industrial se redujeron las ta-
sas de interés a un maximo de 22% anual,
a partir de 18%, de acuerdo con la ubicacién
geogrifica y el nivel de activos de las em-
presas beneficiarias. El tope anterior era de
24%. Correlativamente se establecié una dis-
minucién en las tasas de redescuento, las
cuales variaran en adelante entre 14% y 19%
en lugar de 14% y 21%. Tratamiento parecido
recibi6 la linea destinada a financiar la venta
de bienes de capital de produccién nacional a
entidades oficiales, cuyos intereses seran,
segun plazo, entre 19% y 20%, es decir, re-
duccién de un punto.

Para los créditos del FIP el rango de las
tasas de interés se fijo entre 19% y 24% y
el de las de redescuento entre 16% y 21%, de
acuerdo con el plazo y la localizacién geogra-
fica de la empresa. La dispersion anterior
era de 20% a 26% para las primeras y de
17% a 23% para las segundas.

El gobierno nacional, Decreto 984, estipuld
para las operaciones e inversiones ordinarias
o de fomento, efectuadas por las cajas y sec-
ciones de ahorro de los bancos comerciales,
un interés anual efectivo no superior a 22%.
Dicha tasa también se aplicara a las operacio-
nes que se realicen con la proporcién autori-
zada del encaje legal sobre los depésitos de
ahorro. Esta norma fija asimismo en 22% el
interés maximo que pueden reconocer aque-
llos intermediarios financieros definidos por
los Decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974. De-
be destacarse que por primera vez se regula
el interés para las mencionadas entidades.

De las disposiciones enumeradas que inci-
den en diversos instrumentos de captacién de
recursos y otorgamiento de crédito, se des-
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prende el deseo de las autoridades monetarias
de apoyar la movilidad de estos mercados,
los cuales en estricta logica deben mostrar
tendencia a la baja, en razon de las menores
tasas de inflacién registradas en los 1ltimos
meses. Por supuesto, lo mejor seria que las
distintas fuerzas obraran auténomamente,
sin necesidad de apoyos reglamentarios; pero,
se repite, la imperfeccién de nuestros merca-
dos quiza todavia dificulta el desenvolvimien-
to esponténeo como el sugerido.

Debe tenerse en cuenta, ademis, que se
mantienen muchas tasas de interés controla-
das en favor de los productores: por ejemplo,
las del Fondo Financiero Agropecuario, fon-
dos ganaderos y Fondo de Promocién de Ex-
portaciones. En realidad, esta ha sido la tra-
dicién colombiana, y desde cuando el legisla-
dor se preocupé sobre la materia, verbigracia
el Decreto 384 de 1950 y las autoridades mo-
netarias tuvieron facultad para influir sobre
el costo del dinero, Decreto 756 de 1951, han
sido amplias y numerosas las disposiciones
de crédito dirigido y de intereses controlados.
Si bien en el campo de la teoria caben toda
clase de lucubraciones, queda al andlisis de
la experiencia la demostracién de los resul-
tados de una u otra teoria o sistema, o de
la conveniencia de que convivan ambos, co-
mo ha sido el caso del cuatrienio pasado.

Ista coincidencia ha permitido en los dltimos
dos afios, dentro de restricciones y esfuerzos
monetarios bien conocidos, mantener tasas
moderadas para la produccién de los articu-
los mas indispensables, como los alimentos,
mientras ha dejado jugar las fuerzas del mer-
cado para aquellos renglones que no tienen tan
alta significacién. Habria que establecer has-
ta dénde una buena provision de alimentos co-
mo se registra desde julio del afio pasado,
que es la que hoy impulsa el costo del dinero
hacia la baja, es la consecuencia de una poli-
tica semejante.

Situacion monetaria. Las operaciones del
Banco durante mayo expanden los billetes en
circulacion en $ 448 millones, cifra bastante
superior a las de marzo y abril, cuando los
aumentos respectivos no sobrepasaban el cen-
tenar de millones de pesos,

De los factores de creacién primaria de di-
nero en el mes sobresalen nuevamente las
reservas internacionales, cuyo crecimiento fue
de § 2.047 millones. Influyen en igual sen-
tido el erédito interno, $ 1.187 millones y las
operaciones del Banco de la Republica en el
mercado monetario, $ 307 millones; este sal-
do resulta de la baja en los certificados de
cambio, $ 1.6356 millones, frente a mayor co-
locacion de titulos canjeables, en su mayor
parte adquiridos por el FAVI, $ 1.228 millo-
nes.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Medios de pago (M)

Cuasi-dineros® Oferta monetaria ampliada (Ms) **

Variaciones ¢4

Fin de mayo Saldo Afio Afio

corrido  completo
1972 25.127 4.7 29.6
1973. 81.461 5.4 26.2
1974, . ovnynnns 39.678 2.9 26.1
1976 47.051 2.0 18.6
TOUD - oo v v i A P A TR AR 60.951 3.6 29.6
T i T T T B M 84.740 6.7 38.0
1978 (provisional) .............. 110.913 7.2 30.9

Variaciones 95 Variaciones g5

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido  ecompleto corrido  completo
4.387 G.8 21.8 20.514 4.9 15.5
R.2a7 36.8 87.8 395.698 10.7 34.5
16.474 30.4 100.0 66.162 9.7 41.4
26.916 30.7 63.4 73.967 10.9 81.7
38.000 22.0 41.5 99,050 9.9 33.9
b7.214 24.5 60.2 141,954 13.3 43.3
B1.492 43.5 42.4 192,406 17.0 35.6

* Incluye depdsitos de mhorro, certificados de depésito m término y depdsitos en las eorporaciones de ahorro y vivienda. ** In-

rluye M: més cuasi-dineros.

Entre los elementos que conforman el cré-
dito interno conviene hacer mencién, en pri-
mer lugar, de la Tesoreria, $ 1.215 millones,
casi en su totalidad retiros de depdsitos del
gobierno en el Banco de la Reptblica. Los
bancos comerciales utilizan § 990 millones del
cupo ordinario y los descuentos de bonos de
prenda caen $ 408 millones, en especial los
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representativos de algodon, arroz y soya. Por
su parte, los recursos canalizados a las enti-
dades de fomento aumentan $ 627 millones,
descompuestos asi: FFAP, $ 155 millones;
FDE, $ 367; FAVI, $ 261; corporaciones fi-
nancieras, $ 127 millones, por utilizacién de
fondos del BIRF destinados principalmente
a la importaciéon de maquinaria y equipos; los
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anteriores movimientos se compensan parcial-
mente con el aumento de $ 276 millones en
los depésitos de PROEXPO.

Los siguientes factores obraron en el mes
para contrarrestar la generacién de dinero
resefiada. El crédito neto al gobierno nacional
en cuantia de $ 238 millones, originado en
aquellas cuentas diferentes a las de la Teso-
reria en el Banco de la Republica, principal-
mente para atender el pago de deudas inter-
nas y externas. Diversas transacciones con el
sector privado, en especial aquellas que se re-
gistran en las cuentas de deudores y acreedo-
res varios en moneda nacional del balance del

Banco, ocasionan retiro de $ 611 millones de
la circulacién monetaria. Pero, evidentemente,
el factor fundamental de contraccién durante
este mes lo constituyen los depédsitos para en-
caje de los bancos que se elevaron $ 3.330
millones, incluidos $ 205 de la Caja Agraria.

Los medios de pago llegan al finalizar ma-
¥0, segin datos ailin provisionales, a $ 110.913
millones, saldo superior en $ 4.098 millones,
3.8% al que tenian en abril y 7.2% respecto
a diciembre. El coeficiente de expansién anual
se sitiia en 30.9%, ligeramente mayor que el
del mes anterior, pero bien por debajo del
que se tenia en mayo de 1977.

Cuasi-dineros

(Millones de pesos)

Certificados de Depésitos en las corporaciones

Depdsitos de ahorro depdsito a término de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros

Variaciones g5 Variaciones ¢ Variaciones ¢ Variaciones 95

Saldo Afio Afio Baldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo

4.887 5.8 21.8 -— _— —— -— -— B 4.387 5.8 21.8

6.404 9.8 46.0 [} - —_ 1.827 _ _— 8.237 36.8 87.8

8.207 2.9 28.2 350 —_— - 7.017 70.3 e 16.474 80.4 100.0

10.268 6.7 26.1 4.516 70.6 _ 12.132 45.8 63.2 26.016 30.7 63.4

13.006 5.8 26.7 T.247 88.3 60.6 17.846 30.2 47.1 38.009 22.0 41.5

18.541 9.6 42.6 11.969 81.8 65.0 26.714 4.1 49.7 67.214 24.5 60.2

26.669 10.6 43.8 17.381 36.3 45.3 37.442 64.8 40.2 81.492 33.6 2.4

La oferta monetaria ampliada, M,, alcan-
za $ 192.405 millones, con desarrollos de
17% en lo corrido del afo, y 35.5% en los
ultimos doce meses; la diferencia entre el
primero de estos coeficientes y el corres-
pondiente a igual periodo en los medios de
pago es la consecuencia del acelerado creci-
miento en los cuasi-dineros, como se ha men-
cionado en notas anteriores. En solo mayo
estos avanzan $ 2.915 millones, 3.7%, y se si-
tian en $ 81.492 millones, de acuerdo con la
siguiente composicién: $ 87.442 millones,
46%, captacion de las corporaciones de aho-
rro y vivienda; $ 26.669 millones, 32.7%, de-
pésitos de ahorro y $ 17.381 millones, 21.3%,
certificados de depésito a término.

En esta estructura de los cuasi-dineros
vale destacar la recuperacién de los tltimos
doce meses en los depésitos de ahorro, pues
en afos anteriores venian cediendo partici-
pacién en favor de otros activos liquidos, en
especial los certificados de depésito a tér-
mino. También conviene observar c6mo es-
tos dltimos siguen ostentando el indice de
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crecimiento mas alto, aunque no con diferen-
cias tan marcadas como las de los dos afios
anteriores,

Crédito bancario
(Millones de pesos)

Colocaciones *

Variaciones 9,

Cartera

Variaciones %%

Fin de Afio Afio Afio Afio
mayo Saldo corrido completo Saldo corrido completo
1978 .o 20.576 7.8 21.1  21.870 8.7 199 '
I8 i 23.879 3.8 13.6 25.195 5.0 14.7
1974 ....... 31.606 9.1 35.2 33.961 9.6 384.8
1" | . 41.814 2.3 2.3 45.516 10.0  34.0
1978 50.641 4.2 21.1 B6.251 4.7 21.4
iy R 69.840 14.2  37.9 76.267 16.0 38.0
1978 (Prov.) ®.501 9.2 36.3 102.599(1) 10.4 34.5

* Incluyen cartera. (1) Incluye el redescuento de pagarés del
IDEMA, $ 2.503 millones, redescuentos a través del FDE, $ 3.954
millones ¥ redescuentos autorizados por la Resolucién 28 de 1977
de la Junta Monetaria, $ 2.890 millones, si se excluyen, la
tasa anual de er de las col iones seria 27.9%.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja Agraria totaliza $ 102.559 millones a fi-
nes de mayo, aumentos de $ 3.450 millones,
3.5% en el mes, 10.4% en lo corrido de 1978
v 34.5% en aifio completo. En una compara-
cién con series mas largas se comprueba que
las tasas de crecimiento actuales solamente
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son inferiores, por lo menos en los tltimos
siete afios, a las de 1977. Empero, es preciso
tener en cuenta que por esta época del afio
pasado se produjeron las mayores utilizacio-
nes de las lineas especiales dirigidas a refi-
nanciar deuda externa, como los casos del
IDEMA y del FDE. En cambio, en 1978 el
crecimiento de las colocaciones responde fun-
damentalmente al crédito otorgado con recur-
sos de aquellas exigibilidades no sujetas al en-
caje marginal y, en parte, por las mayores
disponibilidades del sistema bancario gracias
a las disminuciones de principios de afio en los
requisitos de encaje.

Politica monetaria. A fin de facilitar la
contratacion de los créditos externos autori-
zados por el articulo 132 del Decreto-Ley 444
de 1967, o los obtenidos mediante los corres-
ponsales en el exterior de establecimientos
crediticios nacionales, la Resolucién 22 auto-
riz6 que el registro de importaciones se efec-
tie en una moneda diferente a la del giro co-
rrespondiente, mecanismo que permite a los
importadores abaratar los costos de sus fi-
nanciaciones, segin las fluctuaciones moneta-
rias internacionales.

La Resolucién 30 ere6 un cupo de $ 50 mi-
llones en favor de la Caja de Crédito Agrario,
destinado a financiar los costos de adecuacién
de tierras para la cosecha algodonera del se-
gundo semestre de 1978.

En vista de la normalizacion en el abasteci-
miento de arroz, la Resolucién 26 autorizé
reanudar el redescuento de bonos de prenda
representativos del cereal, suspendido desde
fines de febrero,

Finalmente, la Resolucion 28 amplié el pla-
zo fijado por la nimero 65 de 1977 a las cor-
poraciones financieras para cumplir con la
inversion de capital en aquellas empresas
autorizadas por la ley, o en titulos del Fondo
Financiero Industrial, equivalente a no menos
de 10% de sus activos. Igualmente se dispuso
eximir del requisito mencionado a aquellas
corporaciones que demuestren estar utilizan-
do recursos de redescuento del FFI en un
minimo de 23% de sus colocaciones.

Situacion cambiaria. El balance de US$ 240
millones en las operaciones cambiarias de los
primeros cinco meses de 1978 eleva los acti-
vos internacionales a US$ 2.076 millones. Es-
ta variacion, considerable en un contexto his-
torico, empero no alcanza a la mitad de la de
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igual lapso de 1977, por las modificaciones
que han experimentado las corrientes de in-
gresos y egresos.

El menor ritmo en la acumulacién de
reservas durante estos meses es consecuen-
cia de la reduccién en el superdvit de la
cuenta corriente que apenas llega a US$ 264
millones, cuando un afio antes se acercaba
a US$ 560, resultado que obedece al descenso
de US$ 122 millones en los ingresos por el
menor valor del café y al aumento de US$
172 en los pagos, en especial los de importa-
cién. A su turno, el signo de las transacciones
financieras continta deficitario, como lo ha
sido en los ultimos afios, pero desciende a
menos de la mitad del que se liquidaba doce
meses atrés.

Precios del café

Internos Externos

Pergamino  Reintegro US$ por
corriente. en délares libra

Fin de: Pesos por por saco de 453,6

carga de de 70 Kg. gramos

125 Kg. *

1976—Marzo . AR 4.120 143,00 1,15
Junle Liaiaisvian 6. 660 269,26 1,76
Septiembre . .. .. 6.660 269,25 1,86
Diciembre ... .... 7.000 407,60 2,28
1977—Marzo ........... 7.000 467,00 3,18
Junio ... 7.800 415,00 2,70
Septiembre .. .. 7.800 313,75 1,78
Diciembre ....... 7.300 313,76 2,06
1978—Marso ........... 7.300 813,76 1,96
AbML ...iiiiaiiis 7.800 205,36 1,04
Mayo .....coi0aan 7.300 290,00 1,93

* Compras de la Federacién Nacional de Cafeteros.

Los reintegros por exportaciones cafeteras
suman US$ 588 millones en los cinco meses,
esto es, 20% por debajo de los de igual lap-
so en 1977, no obstante la reactivacion que
tuvieron en mayo, cuando llegaron a US$ 139
millones, frente a un promedio mensual de
US$ 112 hasta abril. Los precios més bajos
en los mercados internacionales explican el
menor valor de las ventas. En efecto, para los
primeros cinco meses de 1977 la libra ameri-
cana tuvo un promedio de US$ 2.79 en el mer-
cado de Nueva York, contra US$ 1.95 en que
se sitia en igual lapso de 1978, caida que ha
provocado sucesivos reajustes en el precio de
reintegro. El tltimo, que rige a partir del 17
de junio, lo redujo en US$ 15 al fijarlo en
US$ 275 por saco de 70 kilos.

El volumen despachado al exterior ascien-
de hasta mayo a 2.7 millones de sacos de 60
kilos, 110 mil mis que en 1977, deteniéndose
asi la declinacién en las cantidades vendidas
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que habfa prevalecido en los tltimos afios.
Tal volumen se obtiene por la reactivacion
de mayo, cuando se exportaron 662 mil sacos,
frente a un promedio de 521 mil en los cuatro
meses anteriores.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)
Enero-mayo Afio completo **

1976 1977 1978* 1976 1977 1878
Estados Unidos .. 1.347 826 828 3.262 1.868 1.753

Europa .......... 1.678 1.537 1.828 4.566 3.453 3.482
Otros ........... 161 274 90 477 620 197

Total ....... 8.086 2.637 2.746 8.285 5.841 b5.432

_— — =—— == =

Fuente: Fed 1&n Nagsl 1 de Cafet
res. ** De junio 19 & mayo 31.

* Cifras prelimina-

Los ingresos provenientes de la exportacién
de los demés productos tienen en el mes que
se comenta un nuevo ascenso, al situarse en
ese periodo en US$ 74 millones, guarismo que
eleva el acumulado en lo corrido de este afio
a US$ 320 millones, 2% por encima del corres-
pondiente a igual lapso en 1977. Medida esta
actividad segin cifras de registros aprobados
por el INCOMEX, el avance resulta mis sig-
nificativo, ya que estos suman US$ 370 mi-
llones en los cinco primeros meses, o sea
26% mas que en el ejercicio precedente.

Variacién porcentual de las exportaciones menores

Registros Reintegros
Acumulad
hasta : 1977/76 1078/77 1977/76  1978/77

Enero ....... —2.8 42.3 —6.1 7.9
Febrero ..... —5.6 24.8 0.8 3.8
Marzo ....... 2.8 16.3 15.1 —T7.4
Abrl: .ioaeae 5.1 256.2 6.7 2.4
Mayo ....... 7.2 26.4 12.6 2.0

Las entradas por servicios y transferencias
montan US$ 439 millones, 6% superiores a
las del afo pasado; las de mayo, US$ 81 mi-
llones, ensefian leve retroceso respecto al
promedio mensual hasta abril. El renglén de
intereses devengados por las reservas coloca-
das en el exterior continia mejorando su
participaciéon en este grupo y en la actuali-
dad equivale a 10% del total, contra 3% en
1977.

El desarrollo de los pagos por importacio-
nes de bienes y servicios, como ya se men-
ciond, también determina buena parte de la
reduccién del superéavit corriente, respecto al
de 1977. Los de mayo ascienden a US§$ 241
millones, la mayor cuantia en un mes en lo
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corrido del afio; el acumulado de los cinco
meses alcanza US$ 1.097 millones, 18% su-
perior al de 1977 y de él corresponden a im-
portaciones US$ 850 millones, o sea 20% maés
que en idéntico lapso del afio precedente, va-
riacién similar a la de los registros reembol-
sables aprobados por el INCOMEX.

Variacién porcentual de las importaciones
Registros Pagos

A 1ad;

hasta : 1877/76  1978/77 1977/76  1978/77
Enero ....... 35.6 47.8 8.5 2.6
Febrero ..... 25.3 3.1 20.4 46.6
Marzo ....... 26.5 34.9 36.9 21.8
Abril L. 28.4 3.7 31.3 24.1
Mayo ........ 35.1 23.4 34.6 24.0

Los egresos por servicios crecen ligeramen-
te en mayo frente a los otros meses del afo,
y al relacionarlos con los de 1977 avanzan
més de 50% de un afio a otro, debido en
especial a los pagos de fletes, en buena
parte por los mayores volimenes de im-
portacién, elevacién de los costos del trans-
porte, pero sobre todo, por mayor impulso en
los giros después de las Resoluciones 36 de
1977 y 12 de 1978, hecho que se propusieron
las citadas medidas.

El balance de las transacciones financieras
de mayo es negativo en US$ 11 millones, po-
co menos de la mitad del liquidado en lo
corrido de 1978, si bien resulta més redu-
cido que el de 1977, consecuencia de las
operaciones del sector privado, las que de
pasivas por US$ 21 en 1977 pasan a ser su-
peravitarias en US$ 2 millones en 1978, Por
su parte, el sector oficial sigue siendo defi-
citario, US$ 33 millones hasta mayo, es decir,
US$ 11 menos que en 1977.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta mayo 31

1676 1977 1978
I—Ingresos corrientes ............ 952.9 1.483.3 1.361.0
Exportaciones ...... i 646.1 1.054.4 908.1
Café ........... .. B67.4 T40.6 587.9
Otros productos i 278.17 313.8 820.2
Oro y capital petréleo ........ 7.9 16.3 4.2

Bervielos ......covcenuvniviiins 208.9 412.6 438.7
I1—Egresos corrientes ............ 749.0 925.4 1.007.2
Importaciones ................. 608.6 683.9 848.3
Petréleo para refinacién..... o 35.4 28.4 31.9
Bervielos ......:ecivanauniiaias 206.0 213.1 217.0
I11—Buperdvit (4) o déficit (—)... 203.9 557.9 263.8
IV—Movimiento de capital ......... —35.0 —51.7 —231.3
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Crédito interno monetarios Obliga- mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Heservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifl-
cionnles | Sector | comer- des de | privado | (neto) Billetes tema a largo | Titulos | Titulos eados
netas pablico ciales fomento | {(neto) (2) en circu- | bancario | plazo |de parti-| eanjea- de
(neto) (neto) (neto) () lacién y otros cipacién bles cambio
(1) (1) depésitos
Millones de pesos
1973 12.228 | 5.404 5.379 | 6.472 | —2.658 —233 | 18.150 | 10.713 | 2.224 — 436 69
1974 o] 11,167 | 7,260 7.859 | 8.943 | —8.868 678 | 16.534 | 11.789 | 2.684 143 436 4867
1876 w.oue 16.418 9.523 7.546 8.980 —1.878 1.693 | 21.589 ' 3.606 500 930 157
1976 v | 40.804 | 6.352 7.000 | 8.T5T —408 290 | 20.607 | 23.336 | 4.961 840 8.951 27
1977 wevieine] 69,526 | 3.784 18.490 | 16.716 | —6.267 | —1.470 | 41.341 32.731 6.429 —_— .917 | 13.870
1977 Dicbre..| ¢9.526 | 2.784 18.490 | 16.716 | —B5.267 | —1.470 [ 41.341 | 32.731 | 6.429 | — 2,917 | 13.870
1978 Enero...| 70.324 | 2.872 13.009 | 14.002 | —5.514 | —1.286 | 28.656 | 41.525 | 6.589 - 2.788 | 14.049
Febrero| 73.069 1.772 13.026 | 11.650 | —b5.813 —628 27.224 | 41.871 6.636 _— 3.202 | 14.042
Marzo...| 74.922 | 2.291 13.326 | 10.971 | —6.151 616 | 27.302 | 45.778 | 6.528 - 8.404 | 12.868
Abril....| 76.626 1.096 12,808 | 12.075 | —6.816 —421 27,378 | 46.916 6.683 —_— 3.809 | 11.082
Mayo....| 78.673 1.397 13.417 | 12,702 | —6.927 203 | 27.825 | 50.271 6.786 — 5.036 0.547
- . - . Foamny| [1=N Ingreso de divisas Egreso de divisas
ti- se edios unsi- | moneta- | ciones
plicador | mone- |de pago | dineroz | ria am- | del sis- Por exportationes
mone- | tarin | —Mi— 131 plinda | tema Impor-
Perfodo tario . o . —Ms— |baneario Otros Otros Taotal |taciones | Otros Tatal
. (4) . Café pro-
d duetos
Millones de pesos Millones de 1158
1,6084 48,572 12.633 | 51.205 | 30.918 &35 473 656 1.664 44 790 1.634
1.6083 46,113 20.592 66.705 | 41.351 543 67l 653 1.86% 1. 0560 904 1.054
7 1.5608 G8.915 | 31.231 | 90.146 | 52.760 635 it ) 914 2.328 1.817 £94 2.211
a1 1.4858 | 53.426 | 79.383 45.953 | 126.336 | 66.321 918 735 1.350 3.003 1.236 1.148 2,384
1977 vvevsienman|  1,8826 | 74,865 [108.508 | 61.161 |164.664 | 93.088 | 1.447 795 1.608 3.850 1.772 1.414 8.186
1977 Diebre.....| 1,8826 | 74,565 |103.508 | 61.161 |[164.664 | 93.088 202 B8 164 464 233 168 401
1978 Enero...... 1,4252p] 71.008 |101.202p| 67.183p|168.358p| 94.404p 143 46 143 332 167 114 3
ebrero...| 1,4492p| 70,0056 |101.464p| 70.338p|171.792n| 96.980p 110 60 150 320 136 113 248
Marzo.....] 1.4188p| 73.808 |104.846p| 74.883p[179.729p) 97.087p 98 67 188 453 182 123 306
Abril.......] 1,4217p] 75.134 [106.815p| 78.677p|185.802p| 09. 149p 98 72 168 338 160 133 208
Mayo......| 1,4040pl 78,953 l110.81an] 81.492pl192.40601102.571p 139 74 178 381 183 154 337
Café Indice de precios (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al consu-
Reservas rrein. ¢
internn-  [Certificados| Volumen Suaves somerein & spneral migax
cionales [de eambio. | exportado colom- Segin origen Bolsa de
netay * Compra Pergamino| bianos del articuln Bogoti.
Perfodo . corriente | (MAMS) Cotizacién
en €l pais | rn Nueva Total Nacional de
York . emplendos | acciones
2 Importade: |Exportados . ¥
Miles de | Pesos por | US$ por . "
Millones | Pesos por | sncos de | carga de libra de
de US$ us 60 kg. 126 kg. 453,6 gr.
516 24,79 8.766 1.937,69 0,73 193 207 181 162 T8
429 28.58 6.906 2.206,54 0,78 266 282 260 203 67
547 22,96 8.175 2.728,19 0.82 320 342 311 239 70
T 1.166 36.32 6.290 | 5.532,38 1,58 366 626 395 299 9l
L T —— 1.530 37.96 5.322 7.179.08 2,40 408 675 4t 352 19
1977 Diciembre....., 1.830 37.968 871 7.200.00 2,08 408 875 471 283 119
1978 Enero....., 1.851 38,08 400 ".‘.300.00 2,07 423 558 484 387 128
1.928 88,22 676 7.800,00 1,99 431 690 490 393 127
1.972 8,42 377 7.800,00 1,86 436 695 499 406 142
2.016 88,58 542 7.800,00 1,94 445 681 612 412 173
Mayo.....coosnd  2.086p 88.75 442 7.800.00 1,92 451 876 523 421 191
Gobierno Central (5) Produccién
1 3 7 Energia Al:'l_i\r_ld.ld
Periodo nxn::}s el 7 Senes 10 Pelrflleo t(Jm:h Elsctrica‘ & 'l].insmlua . ayfu:.n-
“unci i U - nsumo 7 men ora
Corrlentes| € ci:gl‘u uncio- l Tivecsibn clﬁlo n(.‘:;‘l';l] ) zlcar e acero ot
i Miles de | Miles de | Millones i Miles
Millones de pesos barsiles |oning tros|. de wh Miles de tonelndas Is ot
20,361 478 4.735 B.424 67.069 217 8.008 820 263 3.221 5.186
26.247 6.148 19.214 9. 800 61.387 268 8,590 895 244 3.432 5.658
38.442 10.191 26.183 13.168 57.259 311 8.682 970 206 3.041 3.434
48,832 5.702 36.012 12.315 53.376 300 9.720 936 252 3.612 3.769
63.417 1.941 41.374 16.223 0.221 263 9.676 872 209 3.298 4.216p
1977 Diciembre... 5.620 481 5.207 2.376 4.101 27 B35 102 2 ) 319 396p
1978 Enero.........| 8.406p 116p 2.271p 1.684p 4.186 2t B0G 76 24 346 306p
‘ehrero, 5.876p 55p 4.407p 881p 3.739 18 823 81 20 332 502p
Marzo.....| 6.347p 206p 3.72p 1.624p 4.142 21 (...} 81 19 360 240p
Abrilie..]  4.851p 413p|  4.0%0p| 1.760p|  8.904 18 (a0n) 75 17 (iss) 407p
MAayo..in.d 8.066p Blp 4.145p 2.261p (...) 21 (.en) 71 21 Loav) €:ii)
(1) No incluye pasivos monetariu. (2) Incluye tenencias in- efectivas. (6) Comprende: crédito bruto externo, interno del
terbancarias, 1 de el saldo de Banco de la Repiblica, particulares y Fondo de Estabilizacién.
Tesorerin y otros activos netos. (3) Incluye depdsitos de: aho- {7) No incluye aruortmcién de lu deudl. (82 Barrllu de 42
rro, a umlan (certificados) y en corporaciones de rro ¥ vi- galones US. (9) 1 des, (10) 7 perfodo.
vienda, (4) Incluye Mi mds cuasi-dineros. (5) Operaciones
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