NOTAS

ERDITORIALES

Arreglos comerciales. Intensas negociacio-
nes debieron adelantarse en los dltimos me-
ses con dependencias del gobierno de los
[stados Unidos, para evitar que medidas
unilaterales de dicho pais anularan la po-
siciébn bien lograda por las exportaciones
colombianas de articulos de cuero. Se trata
de un nuevo intento, como los que ya se han
hecho con las flores y los textiles, entre otros,
para cerrar un mercado adquirido con esfuer-
zo piblico y privado de muchos afos.

En esta oportunidad los gremios norteame-
ricanos vinculados a la industria del cuero,
invocando la ley de aranceles que rige desde
1930, solicitaron a las autoridades de los Es-
tados Unidos que investigaran la posible exis-
tencia de subvenciones o franquicias concedi-
das por el gobierno colombiano a las exporta-
ciones de algunos articulos de cuero, en es-
pecial bolsos y carteras. La investigacién lle-
varia a que se establecieran derechos compen-
satorios o sea que se contrarrestaran los es-
timulos de caracter general que reciben los
exportadores colombianos, tales como el Plan
Vallejo, utilizacién de zonas francas, siste-
mas especiales de crédito, certificado de abo-
no tributario —CAT—, etec.

No fueron faciles los tramites y los esfuer-
zos para demostrar que los mecanismos im-
pugnados no constituyen subsidios a las ex-
portaciones, sino que son instrumentos para
facilitarlas. En el caso del CAT, Colombia lo
considera como una devolucién de impuestos
indirectos pagados por los exportadores,
mientras que el Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos sostiene que, al menos en
parte, configura una gratificacién efectiva,
tesis que fue forzoso aceptar y en conse-
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cuencia deberé procederse a reducir a 6.5% el
CAT para los articulos de cuero. Ante las gra-
ves exigencias que se planteaban inicialmen-
te, pueden, entonces, considerarse parcialmen-
te satisfactorios los arreglos convenidos. Ter-
minada esta etapa, se procedera en breve a
negociar la cuota de exportacion de textiles a
los Estados Unidos, punto también de mucha
trascendencia para las exportaciones meno-
res.

En la hora actual cada vez son més frecuen-
tes en distintas dreas del mundo los obstacu-
los como los que hubieron de sortearse en las
negociaciones comentadas, no siempre expli-
citos, que afectan las mejores esperanzas pa-
ra la solucién en el largo plazo de problemas
tan serios como el de la provisiéon de divisas
v de contera el empleo. Bien vale la pena con
tal motivo volver sobre este renacimiento del
proteccionismo, que parece cobrar cada dia
més vigor en los paises avanzados.

Terminada la Segunda Guerra Mundial, la
mayor parte de las naciones se dio a la tarea
de poner bases s6lidas para la reconstruccién
v el desarrollo econémico, uno de cuyos pila-
res fundamentales era la liberacién del co-
mercio, debido a que durante el periodo pre-
bélico se generalizaron los més estrictos siste-
mas de proteccion. Asi, uno de los objeti-
vos que se le asignaron al sistema monetario
disefiado en Bretton Woods fue la ampliacién
del comercio; posteriormente, un nidmero
apreciable de naciones se comprometié en
el Acuerdo General sobre Aranceles Adua-
neros y Comercio —GATT— a realizar todos
los esfuerzos encaminados a eliminar las ba-
rreras al comercio y hacer que este fuera lo

mas agil y expedito posible.
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Las regulaciones del GATT contemplan la
situacién especial de los paises menos avan-
zados, porque dadas las enormes diferencias
de tamafio econémico entre sus miembros, no
puede esperarse que a los mas pequeiios se
les impongan las mismas condiciones que ri-
gen para los grandes con la mayor influencia
en el comercio mundial. De ahi también que
en el marco de la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo
—UNCTAD— y tras arduas negociaciones,
los en desarrollo hubieran logrado hace po-
cos afios que se aprobara y pusiera en fun-
cionamiento el Sistema Generalizado de Pre-
ferencias, mediante el cual se les da a las ma-
nufacturas exportadas por estos un trato
arancelario mas ventajoso de parte de los in-
dustrializados. Infortunadamente algunos de
los esquemas adoptados por los paises gran-
des estdn sujetos a tal nimero de requisitos
y limitaciones que en la prictica se vuelven
casi inoperantes. Lo mismo podria anotarse
en el caso de otros mecanismos de ayuda efec-
tiva que se han ideado también por insisten-
cia del mundo en desarrollo.

Recuérdense, por ejemplo, las obligaciones
adquiridas en las Naciones Unidas hace ya
casi veinte afios con motivo de la década del
desarrollo, que se programé a partir de 1960,
prolongada por otro decenio, obligaciones en
su mayor parte olvidadas. Una de ellas consis-
tia en que los paises ricos transfirieran como
asistencia a los més pobres el 1% de su pro-
ducto bruto, meta que lejos de alcanzarse se
ha venido alejando cada vez mas. Los paises
en desarrollo, ante el incumplimiento, abogan
para que como complemento de la asistencia
o en sustitucién de la misma puedan benefi-
ciarse de mejores términos de comercio. No
obstante la justicia y los compromisos sobre
tal aspiracién, este propésito tampoco se ha
logrado y asi se tienen que postergar, por la
insuficiencia de recursos, las metas de un
desarrollo més dinidmico. Otros intentos para
mejorar la participacién de las naciones en
desarrollo en el erecimiento mundial, como los
que se plantean en las propuestas para esta-
blecer un nuevo orden econémico internacio-
nal y las que se discutieron en el denomi-
nado didlogo Norte-Sur, solo han servido de
motivo de frustraciones adicionales, por fal-
ta de voluntad politica en los pafses ricos.

Es por todo ello por lo que resulta paradé-
jico e injusto que en materia comercial deban
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enfrentarse situaciones como las que motivan
estos comentarios, por el relativo éxito, cuan-
do lo hay, y por el costo y el desgaste que
implica tener que recurrir con tanta fre-
cuencia a la defensa de préicticas y sistemas
absolutamente necesarios para la promocién
de las exportaciones, mixime cuando algu-
nos de ellos, verbigracia las formas espe-
ciales de crédito y de seguros, existen tam-
bien en paises adelantados, cuyos nive-
les de productividlad aseguran suficiente
competencia a sus mercaderias. Pero resulta
atin més inexplicable que se trate de estorbar
la colocacién de productos de tan modesta
participacién en el comercio total y en el mer-
cado de los paises grandes, pero que les crean
a las naciones productoras una fuente im-
portante de divisas y utilizan su factor maés
abundante como lo es la mano de obra.

Las presiones proteccionistas en el panora-
ma mundial tienden a intensificarse y con
més severidad en los dltimos afios, a raiz de
los desajustes en el campo monetario y de
las politicas que han adoptado las naciones
industrializadas para combatir las altas tasas
de inflacién y desempleo que las afectan.
Son, pues, secuela de procesos en los que poco
o nada han tenido que ver los paises en desa-
rrollo, pero que si les ocasionan graves conse-
cuencias en su desenvolvimiento econémico y
social. En efecto, la proliferacién de medidas
de esta naturaleza es quizé la forma utilizada
por los industrializados para no reconocer de-
ficiencias estructurales que se les crearon en
el pasado. Lo que definitivamente no resulta
equitativo es que el peso de la correccién de
desajustes que fundamentalmente se presen-
tan entre paises desarrollados, recaiga en los
més débiles. Se crean asi grandes dudas
sobre la validez o efectividad de los postula-
dos en que se fundamenta el sistema econémi-
co internacional, esto es, el fomento del co-
mercio y de las inversiones.

Son muchos, en fin, los motivos de insatis-
faccién para los paises en desarrollo por el
trato inequitativo que reciben. Este adquiere
maés relieve cuando los hechos se confrontan
no solo con sus aspiraciones, sino con las reco-
mendaciones de organismos multilaterales,
comisiones oficiales de estudio y, lo que es
mas importante, con los compromisos adqui-
ridos internacionalmente.

Abundan las quejas que en este sentido se
han hecho. Quizés una de las méis autorizadas,
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el Informe de la Comision de Desarrollo Inter-
nacional, que presidié el antiguo Primer Mi-
nistro de Canad4, Lester B. Pearson, es enfa-
tico sobre el tema:

“La fuerte y continua expansién del comer-
cio mundial es el primer requisito de un des-
arrollo internacional répido. Sin embargo, mu-
chos paises en desarrollo deben orientarse
més hacia el exterior y llegar a ser méis com-
petitivos para aprovechar esta expansién, Las
politicas comerciales de los paises avanzados
también oponen muchos obstéculos al aumen-
to de los ingresos de exportaciéon de las eco-
nomias menos desarrolladas.

“El problema de la liberalizacién de las im-
portaciones procedentes de los paises en des-
arrollo deberia abordarse con el mismo espi-
ritu y con las mismas politicas de reajuste
que caracterizaron la liberalizacién del comer-
cio entre los paises industrializados, que tanto
ha progresado durante la posguerra”.

Situacién monetaria. Al finalizar el primer
trimestre los medios de pago ascienden a
$ 104.846 millones, crecimiento de 1.3%
en lo corrido de 1978, el coeficiente més bajo
en igual periodo de los ultimos afios. En tér-
minos anuales la oferta monetaria crece
$ 23.850 millones, 29.4%.

Las operaciones del Banco de la Repiblica
en marzo dan lugar a aumento de solamente
$ 78 millones en los billetes en circulacién.
No obstante este movimiento tan reducido, en
el mes obraron fuerzas expansionistas y con-
traccionistas de cierta cuantia que resulta in-
teresante examinar con algin detalle., Entre

las primeras se destacan $ 1.853 millones en
las reservas internacionales y el crédito neto
a la Tesorerfa por $§ 688, en buena par-
te debido al retiro de $ 722 millones de
sus depésitos. También con el mismo efecto
que se viene comentando, el mayor crédito de
$ 212 millones al sector privado, representado
por baja en los pasivos, en especial los dep6-
sitos para importacién de la Resolucién 53
de 1976. Asimismo, la colocacién de titulos
del Banco de la Repiblica en el mercado mo-
netario disminuye $ 422 millones, guarismo
que combina la reduccién de $ 624 en el saldo
de certificados de cambio y el aumento de
$ 202 en el de titulos canjeables.

Los movimientos enumerados fueron com-
pensados, en gran medida, por los siguientes
efectos contraccionistas principales. En pri-
mer término, $ 8.716 millones de los bancos
comerciales, bdsicamente por el avance en las
reservas para encaje. El crédito neto al con-
junto de las entidades de fomento, $ 679 mi-
llones, producto de las operaciones del FAVI,
las cuales se sintetizan asi: menor crédito
utilizado, $ 277 millones; aumento de $ 718
en los titulos de encaje de las corporaciones
de ahorro y vivienda y, de otro lado, dismi-
nucién de $ 158 en la posesién de titulos can-
jeables. También merece destacarse en este
subsector el mayor crédito al Fondo Finan-
ciero Industrial, $ 149 millones y a PROEX-
PO, $ 148, si bien en este tltimo caso el
aumento de sus depésitos en $ 171 millones
anula esa expansién.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Medios de pago (M1)

Cuasi-dineros (CD) * Oferta monetaria ampliada (Ma) **

Variaciones 96
Fin de marzo Saldo Afio Afio
corride completo

1872.. 24.623 2.6 14.7
17 | PN PON AN e Y 30.448 2.0 23.6
IR e v imirer s MW 89.411 2.8 29.4
1976.. 47.228 2.4 19.8
AT o5 00 e vmaricnnamione 60.620 2.9 28.4
INTT ccimmnmosis R icas 80.996 2.0 33.6
1978 (Provisional)....... 104.846 1.8 20.4

Variaciones 96 Variaciones 9%
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo corrido ecompleto

4.228 1.9 19.2 28.851 2.6 15.8

7.165 19.0 69.56 87.611 4.9 30.4

15.313 21.2 113.7 64.724 6.9 45.5
25.488 23.8 66.4 72.711 9.0 82.9
86.908 18.2 44.8 97.528 8.2 8.1
56.088 22.1 52.0 187.084 9.4 40.6
74.883 22.7 33.5 179.729 9.3 81.1

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depdsito a término y depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** Incluye

Mi mids cuasi-dineros.

La oferta monetaria ampliada —M,— lle-
ga a 3 179.729 millones al finalizar marzo y
sus crecimientos son superiores a los de los
medios de pago: 9.3% en los tres primeros
meses de este afio y 31.1%, con relacién a
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igual fecha del anterior. Este mayor dina-
mismo refleja, en consecuencia, el de los
cuasi-dineros, cuyo incremento de 22.7% en
lo corrido de 1978 solo es superado por el de
igual periodo de 1975. El avance tan acelerado
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de los cuasi-dineros en los tiltimos afios ha sig-
nificado para estos una ganancia ininterrum-
pida dentro de la oferta monetaria amplia-
da. Asf, en marzo representan 41.7% del to-
tal de la liquidez disponible, mientras que en
1971 apenas llegaban a 14%. Tal evolucion
es fruto de los esfuerzos de los afios recien-
tes por fortalecer el mercado de capitales me-
diante la reestructuracién de las tasas de
interés. Esto ha llevado a que se cree con-
ciencia dentro del piblico sobre lo importan-
te de buscarles rentabilidad a los saldos li-
quidos que en el pasado se mantenian en
efectivo o en cuentas corrientes.

Oferta monetaria ampliada

Composicibn por

Fin de marzo
1976 1977 1978
Oferta monetaria ampliada (5. #1 7 Py 100.0 100.0 100.0
Medios de pago (Mi) ............... 62.2 69.1 53.8
Cuasi-dineros ........................ 37.8 40.9 41.7
Depésitos de ahorro .............. 13.4 13.3 14.6
Certificados de depésito a término. . 6.7 8.7 8.6

Depésitos en corporaciones de ahorro
T VIR e el 17.7 18.0 18.5

Al observar el desarrollo en los dltimos
afios de los principales instrumentos median-
te los que se captan ahorros, cabe destacar
cémo en todos ellos se han producido aumen-
tos considerables, hasta el punto de que, co-
mo se ve en el cuadro, han ganado participa-
cién en el total de la oferta monetaria. Es
més sorprendente el caso de los depésitos de
ahorro, cuyos rendimientos han sido inferio-
res a los de instrumentos nuevos como los
depébsitos a término y los sujetos a correc-
cibn monetaria.

Por lo que respecta a la evolucién reciente,
hay que anotar que el crecimiento trimestral
tan rapido de los cuasi-dineros se debe en
buena parte a la recuperacién de las captacio-
nes de las corporaciones de ahorro y vivienda,
que en dicho lapso se elevan $ 9.056 millones,
37.4%, después de la baja ocurrida en los tres
Gltimos meses de 1977. En efecto, desde octu-
bre del afio pasado se produjo una caida de
estos depdsitos, en forma anticipada y mucho
més pronunciada que la tradicional de finales
de afio. Entonces, buena parte de la recupe-
racién que ahora tuvo lugar corresponde so-
lamente al retorno de dichos retiros, proceso
también propio de los primeros meses. En es-
ta elevacién, bien alta, como se aprecia al com-
parar los saldos de febrero y marzo, quizas
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pudieron influir también las medidas adopta-
das a principios de este afio para situar el
rendimiento de los certificados de cambio en
niveles més compatibles con los del resto de
activos financieros disponibles en el mercado.
Asi, la mayor captacién por parte de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda ha impli-
cado que los depésitos en el sistema de valor
constante recobren su importancia relativa
dentro de la oferta monetaria ampliada,
18.5% en marzo, después de haber descendi-
do en diciembre a 14.7%, pero aln ligera-
mente por debajo de la que tenian en marzo
de 1977, como lo indica el cuadro precedente.

Corporaciones de ahorro y vivienda
Saldo de las captaciones a fin de mes

(Millones de pesos)

1977—Septiembre ............c.0000.. £8.881
OebabPe: visivs v aaiiniiiiiite s 28.313
Noviembre .........ccovvvevvus 27.541
Diciembre ..........ccocviiuay.. 24.193
197B—EnNero ...... .. scoivecinsriiaiis 28.673
TOMBERED - i oo 0 e 0 30.979
Marzo ............ e 33.249

Por otra parte, vale la pena seialar el
comportamiento de los depdsitos de ahorro,
que han constituido por mucho tiempo un
instrumento de captacién de recursos de
gran estabilidad. En los primeros tres me-
ses de 1978 su ritmo de crecimiento es de
8.56%, el més elevado de los dltimos afios, lo
cual les ha permitido recobrar la participa-
cién dentro de M. que tenian a comienzos de
la década, cuando no habian aparecido las
nuevas modalidades de UPAC, certificados
de depésito a término y demés de tan ver-
tiginoso desarrollo reciente. Es dudoso que
en este caso el ripido ascenso se expli-
que por variacién en las tasas relativas de
rendimiento, por lo cual debe pensarse en
otros méviles para los ahorradores. Claro
estd que este es el mecanismo de ahorro con
més arraigo popular y el que tiene mayor
cubrimiento geogréafico, de lo cual podrian
deducirse mas réapidas respuestas a mejoras
en los ingresos como las que se produjeron
por los altos precios del café.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja Agraria, como lo muestra el cuadro si-
guiente, llega a $ 97.037 millones al finalizar
marzo, con aumentos de 4.4% para lo corrido
del afio y de 85.0% en los tltimos doce meses,
expansion que proviene, en su mayor parte,
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del crédito destinado a financiar la produc-
cién, en especial la agropecuaria y la de ex-
portacién.

Crédito bancario
(Millones de pesos)

Cartera Colocaciones *
Varia
Fin de ] T
mMAarzo Salde  Afio Afio Saldo Afo Afio
corrido completo corrido completo
1972.c0vevns 20,182 6.8 19.4 21.473 6.2 18.6
1973.. . 23.244 3.2 15.2 25.007 4.6 16.7
1974.. . 80.677 5.9 32.0 32.903 6.2 81.3
1976.. . 40,749 6.6 82.8 44.307 7.1 84.7
1976........ 50.194 3.2 23.2 54.654 3.6 23.4
197Tes0nnnae 66,221 8.8 81.9 71.875 8.4 81.6
1978 (Prov.) £9.854 3.8 35.7 97.087(1) 4.4 85.0

* Incluyen cartera. (1) Incluye el redescuento de pagarés del
[DEMA, § 2,503 millones, redescuentos a través del FDE,

$ 8.518 mill , ¥ red autorizados por la Resolucién
28 de 1977 de la Junta Monetaria, $ 2.800 millones; si se
excluyen, In tasa anua! de crecimiento de las col i seria
26.5%.

Politica monetaria. Vistas las condiciones
favorables que se derivan del moderado cre-
cimiento de la oferta monetaria en el pre-
sente afo, la Junta Monetaria, Resolucién
17, amplié las posibilidades crediticias de
los bancos, particularmente de los medianos y
pequeiios, al establecer que la tasa de encaje
reducido de 18% se aplique a los primeros
$ 130 millones de depésitos en moneda nacio-
nal, en vez de los $ 100 millones que regian
antes. Asimismo, se elevé de US$ 2.5 a US$ 4
millones la base de exigibilidades en moneda
extranjera de bancos y corporaciones finan-
cieras sobre las que se aplica el encaje de
6% ; ademas, se determiné que solamente ten-
dran encaje marginal de 100% las exigibili-
dades que sobrepasen los US$ 15 millones,
tope que era de US$ 10. Contintdan vigentes
las tasas de encaje ordinario para los niveles
que excedan los limites sefalados, 45% y
18%, respectivamente, lo mismo que el enca-
je marginal de 100% sobre los depésitos en
moneda nacional.

Por Resolucién 16 se ampliaron las opera-
ciones sobre las cuales los bancos y corpora-
ciones financieras pueden otorgar avales y
garantias sin sujecién al limite de 76% de
su capital pagado y reserva legal, cuando se
trate del arreglo de cierta clase de obligaciones
con el fisco nacional. Asimismo, la niimero 18
redujo el interés ordinario para fines tribu-
tarios de 24% a 18% y asi se disminuye
también el de mora, por cuanto este equivale
a una y media veces el corriente.
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Situacion cambiaria. El balance de las tran-
sacciones en divisas durante el primer tri-
mestre resulta positivo en US$ 143 millones y
lleva las reservas internacionales a US$ 1.978
millones a fines de marzo, hasta ahora la ci-
fra maxima en la historia del pais. Tal cre-
cimiento, empero, es solo la mitad del regis-
trado en igual lapso del afio anterior y se pre-
sentan variaciones en su origen. En efecto,
el superavit de las operaciones corrientes que
ha sido fuente especialisima de la acumula-
cion de reservas en los Gltimos aiios, se reduce
drasticamente con relacién a los tres primeros
meses de 1977, mientras la financiacién que
habia sido negativa en sumas de mucha con-
sideracién, lo sigue siendo ahora pero solo en
cuantia de US$ 2.5 millones.

Respecto a las operaciones corrientes, esto
es, las vinculadas al comercio exterior y a los
servicios, merecen destacarse algunos cam-
bios que se advierten en comparacién con un
afio atras. Como se puede observar en el cua-
dro, la diferencia entre exportaciones e im-
portaciones que fue de méas de US$ 200 mi-
llones en 1977, en favor de las primeras, se
reduce a solo US$ 16 en el actual. Los menores
reintegros por exportaciones recogen el im-
pacto de la baja de US$ 100 millones en los
provenientes del café, afectado por la caida
en su precio y la de 200,000 sacos en el volu-
men, al relacionar los periodos enero-marzo
de 1977 y el que acaba de terminar.

Ante el comportamiento de los precios en
el mercado internacional, la Junta Monetaria
redujo el de reintegro por saco de 70 kilogra-
mos en US$ 23.75, situdndolo en US$ 290 para
despachos que se realicen a partir del 8 de
abril.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)
Enero-marzo Afio completo **
1976 1977 1978* 1976 1977 1978*

Estados Unidos ... 902 627 460 3.457 2.114 1.5687
Europa .......... 079 947 1.043 4.660 3.461 3.287
ODLrol. suunesnsune 130 143 39 508 421 274
Total +....ve. 2.011 1.7T17 1.542 B.695 5.996 G5.148
et == —_—— = — _—

Fuente: Fed i6n Nacional de Cafeteros, * Preliminar, ** De

abril 19 a marzo 81,

La disminucién en el resto de productos no
es tan severa y ademds podria considerarse
transitoria si se tiene en cuenta que en el
mismo lapso los registros ante el INCOMEX
se han elevado 16%.
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De otro lado, los pagos por importaciones
crecen, aunque menos répide que en 1977, ob-
via consecuencia del inecremento que han ve-
nido experimentando los registros.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

Hasta marzo 31
1076 1977 1978
I—Ingresos corrientes ........... 542.3 885.4 788.8
Exportaciones ................. 381.2 637.6 524.6
OOl ovinavisvinaasa e 218.2 460.1 360.7
Otros productos ............. 163.0 187.5 173.9
Oro y capital petréleo ......... 4.0 10.0 7.6
Barwlaion iciiveuniiiausiivivsiees 167.1 237.8 256.7
Il—Egresos corrientes ............. 450.7 5656.3 642.6
Importaciones ................. 308.8 422.9 H08.6
Petréleo para refinaciébn ...... 20.7 21.3 20.7
e T T S i . S 121.2 121.2 114.3
TR 5 e S e .4 15.3 23.8
b, Intereses ..........co00000.. 40.5 52.6 46.2
¢. Utilidades y dividendos...... 9.8 6.1 10.6
d. Vinjes y pasajes ............ 6.2 11.2 4.7
BTN 1o dworacainw e arn i b 21.2 36.0 80.0
I1—8aperdvit (+) o déficit (—) ... 1.6 320.1 145.2
IV—Movimientos de capital ... ...... —17.7 —25.2 —2.5
Sector privado .........000000n 4.2 —4.9 8.0
Bector offeial ................. —26.2 —28.8 —18.7
Banco de la Reptblica.......... 4.3 8.5 3.2

En el balance de los servicios también ocu-
rren variaciones dignas de mencionar. Los in-
gresos vuelven a crecer relativamente, en par-
ticular los del tltimo mes, cuya cuantia se
convierte en una de las més altas para uno
de tales periodos. En cambio, los pagos al ex-
terior por estos conceptos son los més bajos
del Gltimo trienio, comportamiento que ocu-
rre en los relacionados con viajes, intereses
y los de carécter oficial, cuyo menor valor no
alcanza a ser contrarrestado por el incremen-
to en fletes, dividendos y regalias.

Como se mencioné antes, las transacciones
de capital son negativas en US$ 2.5 millones,
cuando un afio antes lo eran en US$ 25 mi-
llones. Tal cambio estd determinado por los
capitales dirigidos hacia el sector privado, los
que de negativos en US$ 5 millones en el pri-
mer trimestre de 1977 pasan a ser positivos
en el que se comenta, efecto, por un lado, de
gran afluencia de inversiones directas y,
de otro, de menor cancelacién de préstamos.
Por su parte, en los capitales del sector pi-
blico las amortizaciones son inferiores en US$
10 millones frente al perfodo enero-marzo de
1977, pero aumenta la utilizacién de présta-
mos en US$ 5 millones.
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Asamblea de Gobernadores del BID. Entre
el 16 y 18 del corriente mes sesioné en Van-
couver, Canad4, la XIX Reunién Anual de
Gobernadores del Banco Interamericano de
Desarrollo, elevado foro para asuntos eco-
némicos y financieros del continente, en el
cual participan personeros de gobiernos de
paises extrarregionales, ahora también inte-
grantes de la institucién, a mas de los repre-
sentantes de los miembros tradicionales, or-
dinariamente ministros de Hacienda o Econo-
mia y presidentes de bancos centrales.

Entre las expresiones que se escucharon en
el evento de este afio, resalta la sugerencia
del presidente del BID en respuesta al plan-
teamiento de varios gobernadores sobre los
problemas a que da lugar la inestabilidad de
las monedas, que consistiria en operar con
una canasta cuya composicién se revisaria
una o dos veces al afio, de acuerdo con la pro-
poreién de los recursos que el Banco moviliza-
ra en cada moneda. Con base en los estudios
que la institucién adelanta actualmente, puede
surgir una férmula para que los préstamos se
hagan en el equivalente de délares, con una
tasa de interés dnica, pero que se ajustaria
periédicamente, segiin la composicién de la
canasta respectiva.

Con miras a completar las negociaciones a
tiempo para el quinto aumento de recursos,
cuya urgencia fue sefialada por la Asamblea,
se acord6 que esta realizara una reunién ex-
traordinaria a fines de septiembre para estu-
diar las recomendaciones finales que presente
el Comité de la Asamblea de Gobernadores
creado en 1970. Se encomendé también a este
comité constituir un grupo de trabajo para
que evaliie las funciones y politicas del Banco
a la luz de los cambios ocurridos en la econo-
mia mundial y presente a la proxima Asam-
blea Anual las modificaciones institucionales,
administrativas y operativas que en su crite-
rio puedan requerirse.

El sefior ministro de Hacienda y Crédito
Piiblico, doctor Alfonso Palacio Rudas, en su
calidad de gobernador por Colombia, trat) en
severo andlisis el tema de la inestabilidad
mundial y su efecto sobre el mundo en des-
arrollo y enfrentd los criterios y disciplinas
que se aplican a los paises avanzados frente a
los que sufren los que no lo son. Su critica al
entrabador mecanismo de reembolso y a las
obligaciones de contrapartida, asi como el to-
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no firme de su discurso y en particular su
alerta sobre los peligros de la politizacién del
crédito internacional, fueron registrados y co-
mentados por la Asamblea. La Revista del
Banco de la Repiblica en esta entrega recoge
integramente el texto de la intervencién del
sefior ministro de Hacienda.
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A maés de aprobar los estados financieros
de los recursos ordinarios de capital, de los
interregionales y del fondo para operaciones
especiales, tuvo lugar durante la Asamblea la
séptima eleccion de directores ejecutivos. Por
Colombia y Peri fue elegido como director
principal el doctor Luis Prieto Ocampo.
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Indicadores econdémicos

Banco de la Replblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Crédito interno monetarios Obliga- mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifl-
cionales | Sector | comer- | des de | privado | (neto) Billetes tema a largo | Titulos | Titulos eados
netas piiblico | ciales | fomento | (neto) 2} en circu- | bancario | plazo |de parti- | canjea- de
(neto) (neto) (neto) m lacién | ¥ otros cipacién bles eambio
(1) (1) depésitos
Millones de pesos
5.404 5.879 6.472 —2.658 —238 13,150 10.713 2.224 —_— 435 69
7.269 7.860 8.943 —3.863 678 16.534 11.789 2.684 143 438 467
9.523 7.846 8.980 —1.873 1.592 21.589 15.704 3.606 500 930 157
6.362 7.099 B8.767 —403 290 29.507 28.836 4.661 840 8.951 74
3.784 13.490 | 16.716 —5.064 | —1.470 41.341 42.731 6.429 —_— 2.017 13.563
1977 Octubre| g0.519 1.787 11.445 | 10,582 —3§.362 2.87T1 24.276 38.674 5.727 — 3.449 9.665
Novbre.| g2.183 1.551 12.462 | 11.384 —b5.766 3.064 26.35 39.063 5.862 —_— 3.604 9.991
Dicbre...| §9.526 3.784 13.490 | 16.716 —5.064 | —1.470 41.341 82.731 6.420 —— 2,917 18.563
1978 Enero...| 170.324 2.872 18.099 | 14.002 —5.087 | —1.286 28.686 41,625 6.680 _— 2.788 14.496
Febrero| 73.069 1.172 13.025 | 11.650 —4.986 —628 27.224 41.971 6.636 _— 3.202 14.870
Marzo...| 74.822 2.201 18.326 | 10.971 —4.773 616 27.802 45.778 6.628 e 3.404 14.246
" wl 0“3- E{"m Ingreso de divisas Egreso de divisas
Bl. Aulti- o8 cﬂll]- maon jones
mone- | plicador | de pago | dineros | ria am- | del sis- For exportaciones
taria | mone- | —Mi— (8) pliada | tema Impor-
Perfodo . tario . . —Ma— |baneario Otros | Otros | Total |taclones | Otros Total
. i!] . Café _pro-
Millones de pesos Millones de US$
1.6984 | 38.672 | 12.683 | 61.206 | 20.978 &35 &3 G656 1.664 T44 790 1.584
1.6088 | 46.118 | 20.502 | 66.706 | 41.3881 G543 671 653 1.867 1.060 904 1,854
1.6608 | 58.0156 | 81.281 | 90.146 | 52.7 635 779 914 2.82 1.817 894 2.211
1,4858 | 79.888 | 45.058 |125.336 | 66.321 918 7356 1.350 3.008 1.236 1.148 2.384
1,3818p|103.461p| 61.100p{164.561p| 92.9691| 1.447 796 1.608 8.860 1.772 1.414 8.186
1,4564 | 92.746 | 63.926 |166.872 | 86.595 B4 66 127 T 160 119 279
1,4690p| 96.666p) '62.879p|150.484p| 90.457p 142 7 117 329 167 1156 28
1,3818p|108.451p| 61.100p|164.661p| 92.969D 202 88 164 464 233 168 401
1,42652p(101.202p| 67.183p|168.386p| 94.404p 143 46 142 831 167 113 310
" 1,4471p|101.464p| 70.338p|171.792p| ©5.988p 109p 60p 149p 318p 108p 102p 205p
Marzo.....! 78.806p| 1,4188p!104.846p] 74.883pl179.729p| 97.087p 98p 67p 177p 342p 182p 123p B806p
Café Indice de precios (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al consu-
Reservas
h'“ ] b Ef ﬂm“b?m V"]"mdu Save comercio en weneral midor -
clonales ¢ cambilo. | expo colom- Mn or[“n BA de
netas * Compra Pergamino| bianos
Perfodo . corriente | (MAMS) Sl Cotizacién
en el pais | en Nueva Total Nacional de
York . ks . !mn]:adoa uc!fnu
mporta rtados
Miles de | Pesos por | USS por | e | 00
Millones | Pesos s;.m- sacos de | carga de libra de
de US§ U 60 kg. 126 kg. 453,6 gr
516 24,79 0.766 1.987,69 0,73 198 207 181 162 T
429 28,68 6.906 2.206,74 0.78 266 260 67
547 82,96 B.175 2.728,19 0,82 320 343 811 239 70
1.168 86.32 6.290 5.582,38 1,68 366 626 305 299 91
1.830 37.96 5.322 7.179.03 2.40 408 675 4m 382 19
1.729 37.86 338 7.800.00 1.82 399 614 465 3 123
1.777 37.65 272 2.300.00 2,04 406 661 468 319 120
1.830 87.96 87l 2.800.00 2,08 408 675 471 389 119
1.861 38,08 480 7.300,00 2,07 423 683 484 387 128
1.928 38,22 676 7.800,00 1, 431 690 490 393 127
1.972 38,42 377 7.300,00 1,8 436 696 499 406 142
Gobierno Central (5) Produceién
Energia Actividad
Perfodo I“"J:' al| F Gsmm = - vl W0 [ o R R o
capita uncio- . eru (com- nsumo ZUcCAr Acero TR
Corrientes| ™ (5) | namient ll""“""" (8) pras) @) it
Miles de | Miles de | Millones Miles
Millones de pesos _barriles_|onzas troy|_de kwh Miles de toneladas dem? _
.473 14.785 8.424 67.089 217 8.008 820 263 3.221 5.186
6.148 19.214 2.800 387 268 2,590 B95 24 8.432 5.668
10,101 | 26.183 | 13.168 57.2569 a1l 8.682 970 266 8.041 8.484
5.702 36.012 12.8156 376 300 9.720 936 252 3.612 8.759
1.941 41.874 16.223 50.221 263 9.676 87 3.208 4.216p
1977 Oetubrt. - 4.079 85 2.682 1.881 4.097 20 865 82 18 821 366p
oviembre.. 7.827 243 4.155 1.766 4.112 21 84 16 300 486p
Ditiembm 5.520 481 5.207 2.876 4.101 27 836 102 319 396p
6.405p| 116p 2.271p 1.684p 4.186 27 Laiad 76 24 ey | 306p
6.376p B6p 4.407p 881p 8.730 18 i . g 81 20 g 602p
6.347p 206p 3.724p 1.524p s} 21 81 19 . faaa)
(1) No incluye pasivos mermh.rlu. 2) Incluye tenencias in- etect.ivn. (6) Comprende: erédito bruto externo, interno del
ferbancarias, B et saldo de  Tanco de Ia Reptblica, particulares 3 Fondo de Eatabilizacion.
Tesorerin y otros mctivos netos. (8) Incluye dcp&-ﬂau (7 { No ineluye amortizacién de la deuda, (82 Barrilu
rro, & umlno (mu!ladu) y en corporaciones de ahm rmﬂ- ones US. (9) 14 ciudades, (10) 7 ciudades. mrlodo.
vienda, (4) Incluye Mi mis cuasi-dinerce. (6) Operac
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