NOTAS

EDITORIALES

En el ano 1977 la economia colombiana se
encontré bajo la influencia, como en 1976,
de presiones monetarias internas, presiones
que embargaron la atencion de las autorida-
des en la materia, en la conviceiéon bien fun-
dada de que la bisqueda de bases estables es
requisito indispensable para el verdadero des-
arrollo.

Dentro de estos factores sobresale, en pri-
mer lugar, el café. La favorable evolucién de
su precio interno y externo en 1976 y en los
primeros meses de 1977, lo mismo que la pro-
duccién creciente, elevaron aun mas la capa-
cidad consumidora, no obstante que la coti-
zacién y las ventas en el exterior se hicieron
muy inciertas y aleatorias desde mitad del
primer semestre.

Precios del café

Interno de Interno de
sustentacitn sustentacién
Pergn- Perga-
Externo mino co- Externo mino co-
MAMS rriente, MAMS  rriente.
1977 US$ por Pesos por 1977 USS por Pesos por
libra carga de libra carga de
125 Kg. 125 Kg.
Ene. ..... 2.21 7.000 Fub i 2.29 T7.300
Feb. .. ... 2.47 7.000 Ago. ..... 2.06 7.300
Mar. ... 3.13 7.000 Sep. ..... 1.93 7.300
Abr, ..... . 7.000 Det. . voues 1.82 7.800
May. .... 2.92 7.048 Nov. ..... 2.04 7.800
TUIG v 160 2.69 7.800 Ple o 2.08 7.800

En segundo lugar, la extensa frontera co-
lombiana y las ventajas competitivas de nues-
tra produccién, en especial la agricola, sostu-
vieron el auge del comercio fronterizo, aun-
gue un poco menos que lo registrado para
1976. También se observaron mayores niveles
en las compras por servicios, en particular de
parte de los ingresos de personas que traba-
jan en el exterior.

A su turno, la comparacién de intereses,
los externos mas bajos que los internos, aun
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sumando a estos el proceso de devaluacién
de la moneda colombiana, posiblemente sos-
tuvo la tendencia ya observada en el pasado
de que se adquirieran préstamos externos y
se cambiaran por pesos sin el requisito de re-
gistro. También por esta misma causa los
pagos al exterior no crecieron con la intensi-
dad relativa a los registros de importacion y
en general de los compromisos externos, pues
al inversionista le resulta mejor conservar los
pesos que utilizar su liquidez en cancelar deu-
das externas.

No obstante los requisitos administrativos,
los ingresos por ventanilla se vieron acre-
centados por otras actividades cuya cuantifi-
cacién resulta muy imprecisa.

En presencia de estos fenomenos, las auto-
ridades monetarias acudieron con mucha fre-
cuencia y en variada intensidad a distintas
medidas, asi:

Mecanismos tradicionales, como el encaje
ordinaric —terminé el afio en 46.6%— y el
marginal del 100% que se exigié para los
aumentos futuros de depdsitos con base en
31 de enero. Este dltimo en verdad tuvo
muchas excepciones en favor del encauza-
miento del crédito a través de los fondos
financieros, que lo ha hecho poco restricti-
vo, mientras el primero representa si un alto
dique a la expansién secundaria.

También se obré con encaje legal sobre las
obligaciones en moneda extranjera, 6% al
principiar el afio y llega en diciembre al 18 %,
con el animo exclusivo de busecar la agilizacion
de los pagos al exterior. En ningtin momen-
to persiguié este encaje, al igual que los de-
positos que se exigieron en el momento de la
nacionalizacién de las mercancias, disminuir
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o dificultar los giros al exterior, y por el con-
trario se quiso una rotacién mayor, maxime
cuando por otros caminos se estaba favore-
ciendo la mayor libertad de importaciones.

Por otra parte, se aprecia una disminucion
en general del crédito al gobierno y a los ban-
cos, si se excluye el que se les concedié a
través del Fondo Financiero Agropecuario
—FFAP— y ciertas lineas de crédito para gi-
ros al exterior. En el caso del FFAP se des-
congelo el encaje marginal del 100% como se
mencioné antes v ademas este fue deficitario
con el Banco de la Repiblica en suma muy
cuantiosa.

Desde el punto de vista cambiario se apre-
cia un cierto grado de liberalizaciéon de im-
portaciones; facilidad de pagos al exterior,
disminuciéon del endeudamiento externo pri-
vado y publico, en cuanto al primero por cum-
plimiento de las restricciones casi absolutas
que a este respecto se dictaron, y en cuanto
hace al sector oficial, por politica deliberada
del gobierno.

Movimiento neto de endeudamiento externo
(Milloncs de USS$)

Deudn

Privado Piblico Total comercinl

banecaria
1, SRR —3.5 66.6 63.1 3.1
1098, .00 —88.4 —87.6 —106.9 74
| i —57.2 —121.6 —178.8 —102.4¢

* Hasta noviembre.

Por taltimo se introduce en el mercado de
valores el “certificado de cambio”, nuevo y
bien importante desarrollo del régimen cam-
biario. Este sistema establece que los délares
que se reintegran al Banco de la Repiblica
no son convertibles en pesos inmediatamente,
solo se hard su conversion después de tres
meses, inicialmente este plazo fue solo de un
mes. Por supuesto, el certificado sirve desde
el primer momento para pagos al exterior, y
al negociarse libremente en el mercado abier-
to, el costo de su descuento recae sobre el ex-
portador de bienes o el importador de capital
vy servicios, v no sobre el fisco o el banco
central. Naturalmente, este descuento favo-
rece al importador al hacer sus giros con cer-
tificados comprados en el mercado abierto o
al ahorrador que espera la maduracién del
titulo-valor. Para las exportaciones distintas
de café, algodon, flores, carne y ganado en
pie, se creé un mecanismo especial que faci-
lita la negociacién a la par de sus certificados.

1

El sistema brevemente descrito es solo un
desarrollo de la legislacién cambiaria instau-
rado con el Decreto-Ley 444 de 1967. La ver-
dad es que hasta ahora tales certificados, pre-
vistos en los articulos 18 y 19 del menciona-
do estatuto, solo habian figurado como cuen-
tas bancarias, en razén de que en el pasado
estuvimos siempre en un déficit cambiario
que no facilitaba la formacién de un precio
ordenado en el mercado.

Aprovechando las circunstancias actuales,
se ha hecho este ensayo de politica cambia-
ria v de contera con efecto monetario muy
grande, el cual como se verd adelante sobrepa-
sa los trece mil millones, quizé el instrumento
que méis ayud6 a controlar la expansién. Se
advierte que pueden ser vilidas algunas de
las criticas que se le hacen, por ejemplo, su
elevado rendimiento; sin embargo de colocar-
se este a niveles razonables, puede significar
una nueva modalidad de vasto alcance en el
mercado cambiario para buscar la formacién
del precio de la divisa en forma espontanea
de acuerdo con la oferta y la demanda, instru-
mento ademés que bien podria satisfacer a
todos los que en la actual holgura de divisas
sugieren abolir o hacer méas suave el control
de cambios.

Podemos sintetizar asi las proyecciones y
algunas de las consecuencias, no todas bue-
nas, de esta nueva politica:

1. Es una revaluacién para cierta clase de
divisas: café, flores, algodén, carne, ganado y
servicios. Como tal beneficia al importador
v en general al que gire al exterior.

2. Se puede combinar con el movimiento
suave y gradual del tipo oficial de cambio en
beneficio de la mayoria de las otras expor-
taciones, y por supuesto en previsién de que
las circunstancias actuales sean de relativa
corta duracién.

3. Es un instrumento representativo de
moneda extranjera que puede ser atractivo
para el ahorrador, en razén de sus réditos
v de la denominacién en divisas que le per-
mite asumir riesgos cambiarios.

4. Se abunda en los cambios multiples o
diferenciales, con las innegables posibilidades
de sobrevaluacién y subvaluacién que pueden
crear dificultades al régimen de cambios in-
ternacionales.

En resumen es un intento de flexibilidad
cambiaria que, de mantenerse dentro de li-
mites razonables, o sea cercano a los rendi-
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mientos normales de los otros activos finan-
cieros, constituye un avance sustancial en el
régimen cambiario y un instrumento moneta-
rio de mucha eficacia.

Otro de los aspectos bien sobresalientes
del aflo pasado para la politica econémica
y monetaria fue el concierto entre el go-
bierno y los representantes del gremio cafe-
tero, mediante el cual se refind el acuerdo a
que se habia llegado en noviembre de 1976.
Por medio de este se congel6 el ingreso in-
terno del producto, si bien a un nivel relati-
vamente alto, v el exceso sobre el precio ex-
terno de US$ 2.20 la libra se dedicaria a
constituir un gran fondo que apoyara la in-
dustria cafetera en los tiempos no improba-
bles, como en corto tiempo se demostrd, de
que la cotizacion del grano descendiera. Ade-
mas se preveia la posible utilizaciéon de par-
te de los délares asi congelados para los
gastos en moneda extranjera de algunos pro-
vectos de alta envergadura y que no conta-
ran con financiacién. Fue este en realidad
un acuerdo digno de encomio que ayudaba
mucho a la politica monetaria, al evitar el
erecimiento precipitado de la demanda inter-
na, vy que proveia prudentemente a un ahorro
invertible en parte en la zona cafetera y prin-
cipalmente que volviera en su momento al
productor cuando de defender los precios in-
ternos se tratara.

La necesidad de una politica de esta natu-
raleza quedé prontamente demostrada a par-
tir del segundo trimestre del ano, cuando las
ventas al exterior comenzaron a debilitarse
al mismo tiempo que se recolectaba la cose-
cha del primer semestre. Entonces el ahorro
hecho en d6lares, que alcanzé a US$ 273 mi-
llones a mediados de abril de 1977, fue nece-

sario convertirlo a pesos por la Federacién
Nacional de Cafeteros —FEDERACAFE—
para atender las compras internas. La evolu-
cion de este ahorro se aprecia en el siguiente
cuadro:

Ahorro de la Federacién Nacional de Cafeteros
en titulos canjeables

(Miles de US$)

1975—Diciembre .... 24.000,0 Junio ........... 159.596.8

1976—Diciembre .... 103.854.2 Julio ........... 85.047.0

1977—Enero ........ 137.133.7 Agosto ......... 68.192.8
Febrero ...... 172.160.7 Septiembre ..... 49.626.1
Marzo ........ 242.045.0 Octubre ........ 9.564.9
Abrll 1d.i.a. 273.268.1 Noviembre 1.064.9
Abril 80...... 267.579.83 Diclembre ...... T04.5
Mayo ......... 238.408.0

Situacion monetaria. Las fuertes presiones
que se presentaron a lo largo del afio, seglin
se dice antes, indujeron a la Junta Monetaria
a una permanente vigilancia y a redoblar los
esfucrzos para contener la expansién prima-
ria, a través de los mecanismos tradicionales
v el empleo de nuevos instrumentos.

Los empefios de la autoridad monetaria
lograron un menor ritmo de crecimiento de los
medios de pago; estos llegaron a $ 103.451
millones al finalizar 1977, con aumento de
30.3% en el afio, bien inferior al 34.7% de
1976. La baja en la tasa anual se consi-
gui6 durante el segundo semestre, en junio
dicho coeficiente superaba el 44.0%, cambio
de tendencia poco frecuente, pues el compor-
tamiento histérico ensefia que en la segunda
mitad del afio se produce la mayor expansion.
I’l crecimiento de los medios de pago en el
periodo julio-diciembre, 14.4%, es muy simi-
lar al del primer semestre, 13.9%, y el mas
bajo registrado en igual periodo desde 1972.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Medios de pago (Mi)

Cuasi-dineros (CD)*

Oferta monetaria ampliada (Mas)**

Variaciones ¢f

Variaciones ¢

Variaciones g}

Fin de Saldo  Primer Segundo Afio Saldo
semestre semestre completo

TOTL. i iy 23.995 1.8 8.9 10.9 4.148
1972 29.842 6.2 17.1 2.4 6.022
1973 38.872 9.4 18.1 29.3 12.633
G 1 SRR Ay 46.113 3.7 15.2 19.6 20.692
1O ucinsarainiaiima 58.915 4.7 22.0 27.8 81.231
QT8 s o5 v mninsinas 79.383 6.5 26.6 34.7 46.9563
1977 (Prov.).... 103.451 13.9 14.4 30.3 61.062

Primer Segundo Afio Saldo Primer Segundo Afio
Afe atoe Yot il Fr 1o
10.4 11.8 21.1 28.143 2.8 9.3 12.3
12.6 29.0 45.2 35.864 7.2 18.9 27.4
4.5 45.1 109.8 51.206 15.3 23.8 42.8
a1.8 18.5 63.0 66.705 12.1 16.2 30.3
35.0 12.4 B1.7 90.146 14.1 18.6 36.1
28.7 18.9 47.1 125.336 12.56 23.6 89.0
28.6 3.8 82.9 164.503 19.3 10.0 81.2

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

cluye Mi mis cuasi-dineros.
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Las operaciones monetarias del Banco de
la Repuiblica dan lugar a emisién primaria de
$ 11.834 millones en 1977, en medida con-
siderable por el avance de US$ 664 millo-
nes en las reservas internacionales que apor-
tan $ 25.225 millones al caudal monetario, ci-
fra que por su cuantia explica suficientemen-
te las medidas de control que hubieron de
establecerse.

Reservas internacionales netas
(Millones de pesos)

Variacidn

Fin de: Saldo absoluta
Wi e 19.604 6.486
W 16,821 —3.283
1976.. .. AN 20,796 4.475
L o AR NPt 44.301 23.505
b 69.526 25.225

Contribuye en igual sentido el financia-
miento a los bancos comerciales y a las en-
tidades de fomento. Los primeros reciben
$ 6.051 millones, destacdndose la utilizacién
del cupo ordinario, $ 1.751 millones, el redes-
cuento de obligaciones del IDEMA, $ 2.481
millones y de ECOPETROL, $ 1.174 millones.
De otra parte, las reservas para encaje del
sistema bancario crecen $ 9.222 millones, con-
secuencia no solo de los porcentajes que fue
preciso implantar, y por supuesto de los ma-
yvores depdsitos del piblico.

Por su parte, el financiamiento a las en-
tidades de fomento avanza $ 7.907 millo-
nes, principalmente por intermedio del FDE,
$ 2.150 millones, del FFAP, $ 1.673 millones,
v del FAVI, $ 1.291 millones. Los préstamos
a las corporaciones financieras aumentan
$ 484 millones y por conducto de estas mis-
mas entidades se canalizan $§ 756 millones,
provenientes de préstamos de organismos in-
ternacionales, en especial del Banco Mundial.

Operaciones con el sistema bancario
(Millones de pesos)
Crédito neto a bancos  Reservas para encaje del

comercinles sistema banecario
Variacién Variacién
Saldo absoluta Saldo absoluta
1978........ 6.227 2.048 10.624 3.645
¢y { SIS 9.216 2.989 11.709 1.085
1976........ 8.M2 —504 15.430 3.721
1876........ 7.439 -—1.273 23.171 7.741
143 fy YA 13.400 6.051 32,393 9.222

Es conveniente aclarar que los redescuen-
tos del FDE, IDEMA y ECOPETROL repre-
sentan el 60% del crédito otorgado en 1977

6

a bancos comerciales y el 46% del financia-
miento neto a entidades de fomento. Estas
operaciones difieren esencialmente de los re-
descuentos convencionales a través de los
cuales se proveen recursos de crédito domés-
tico, toda vez que estin destinadas a finan-
ciar giros para cancelar obligaciones externas
v convertirlas en documentos de crédito in-
terno. Su efecto monetario consiste en dejar
de contraer el circulante necesario para rea-
lizar el giro, v debe considerarse, ademaés, que
estos redescuentos se originan en facilida-
des que otorga la politica monetaria para so-
lucionar dificultades de tesoreria de las em-
presas que en esta forma se refinancian. Por
su parte el crédito del Banco Mundial, al que
se aludié anteriormente, tampoco produce in-
cremento en el circulante, pues se trata de
crédito utilizado en délares para la importa-
ciébn de maquinaria y equipo, adquisiciones
que en principio no se hubieran hecho de no
existir esta facilidad.

Crédito neto a entidades de fomento
(Millones de pesos)

Variacién

Fin de: Saldo absoluta
1) AN o s X T Y 6.502 086
1974.... SRR R 8.076 2474
1975.... S 9.053 11
1976. .. . - B.809 —244
1877. . 16.716 7.907

Los sectores piiblico y privado con sus efec-
tos contraccionistas neutralizan parcialmente
las expansiones antes sefialadas. El gobierno
contrae $ 2.163 millones, en buena parte por
elevaciéon de sus depdsitos en el Banco de la
Republica.

Crédito neto al sector piblico

(Millones de pesos)
Al resto del sector

A la Tesoreria plblico
Fin de:
Variacién Variaeién
Saldo absoluta Saldo absoluta
{1 . P, 4.905 —482 373 —49
1974.....000-s 7.587 2.632 —402 —T7178
TG caisaasn 9.56956 2.058 —222 180
i 1 IR 6.506 —3.089 16 238
1977, cevrenns 4.632 —1.874 —273 —289

Las transacciones con los particulares con-
traen $ 4.602 millones, en especial por los
depdsitos previos a la nacionalizacién de mer-
cancias, $ 2.929 millones, y los exigidos para
la obtencién de licencias de cambio, $ 1.110
millones.
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Crédito neto al sector privado

iMillones de pesos)

Variacitn

Fin de: Saldo absoluta
1973... —3.261 —B873
KBTS i i s e —4.243 —982
LT s e wawsis —2.103 2.140
b | G S —462 1.641
11 | R T RN AT —05.064 —4.602

Los resultados de la intervencion del Ban-
co de la Republica en el mercado monetario
mediante la colocacién de los distintos valo-
res creados para este fin, significan una con-
gelacion de $ 11.361 millones, importante su-
ma que se logré gracias a la emisién neta de
certificados de cambio por $ 13.266 millones
durante el ano, algo més de la mitad del au-
mento en las reservas internacionales netas.
Al finalizar diciembre habia en circulacién
certificados de cambio por valor de US§$ 357
millones.

Certificados de cambio
{Millones de US$)
Compras

Utiliza- Banco Disponi-
Emitidos dos en Repiibli-  bles en el

giros ea (1) mercado
1977—Junio ........ 170.5 133.2 76.7 6.6
Julio ........ 166.4 115.6 2.5 113.9
Agosto . ..... 171.4 8.4 10.6 176.8
Septiembre ... 170.0 8.7 —0.7 267.3
Octubre «ves 166.8 96.0 41.0 276.1
Noviembre ... 192.4 112.3 T0.7 285.5
Diciembre ... 278.4 154.8 53.2 256.9

i1} Incluye: Compras directas del Banco de la Reptlblica con
o sin d to; I i ientos, trasp ¥ consi io-
nes entre las diferentes sucursales,

El efecto logrado a través de los certifica-
dos de cambic se neutralizé parcialmente con
la reduccién de titulos canjeables por cer-
tificados de cambio, en particular a FE-
DERACAFE. Esta instituciéon realizé en los
primeros meses del afio cuantiosas inver-
siones en los titules aludidos, como se di-
ce al principio de estos comentarios, llegando
a poseer en abril US$ 273 millones. Al sa-
lir la cosecha inicié la venta de tales pape-
les al Banco de la Republica, particularmente
en junio y julio, terminando en diciembre con
un saldo minimo. A su turno, en el mes de
abril, el FAVI comenzo a realizar la inver-
sion autorizada en estos papeles por el De-
creto 676 de 1977 y luego los bancos comer-
ciales hicieron lo mismo con el encaje de los
certificados de depésito, de acuerdo con lo
permitido por la Resolucién 53. El neto de
estos movimientos representé una recompra
en el ano de $ 1.065 millones. Asimismo se
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redimieron la totalidad de los titulos de par-
ticipacién, $ 840 millones.

Operaciones en el mercado monetario
{Millones de pesos)

Titulos eanjeables

Titulos
de par- Federa- Certifi-
Fin de: tici- cién Na- cados de
pacién cional de Otros  Total eambio
Cafeteros
1973...... BR — a76 bo 435 111
1974, ... et 14% 14 422 436 683
TS .coiisias 600 T90 141 831 200
MTE Glvsivaneis 840 3.663 319 3.982 297
b L — 26 2.891* 2.017 13.563
* De los cuales $ 1.820 millones corresponden a inversi

(Rezoluelén 52/77) y & 326 millones a inversiones del FAVI
(Decrete €76/77).

En diciembre la expansion primaria,
$ 14,982 millones, se origina en las reser-
vas internacionales por el equivalente a
$ 2.013 millones, en préstamos por $ 5.956
millones al sistema bancario y entidades de
fomento, en gran medida para atender reti-
ros estacionales de depésitos, asi como en la
disminucién de $ 6.455 millones en las reser-
vas para encaje. El financiamiento neto
al sector piblico expande $ 2.518 millones,
principalmente por baja de sus depésitos, su-
ma que se compensa con la emisién adicional
de $ 2.715 millones en certificados de cambio.

La oferta monetaria ampliada —M.— al-
canza $ 164.503 millones al finalizar 1977,
con crecimiento de 31.29 anual, $ 39.167 mi-
llones, de los cuales corresponden a los cuasi-
dineros $ 15.099 millones, 32.9%. Estos ulti-
mos se sitian en $ 61.052 millones. Durante
1977, los depésitos de ahorro crecieron $ 7.187
millones, 42,5%, mostrando el mayor dina-
mismo de los cuasi-dineros, siguiéndole los
certificados de depésito a término con un
40%.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja Agraria asciende a $ 92.969 millones,
con crecimiento de $ 26.648 millones, 40.2%
durante 1977, el més alto registrado en va-
rios aiios. Sin embargo, no se debe olvidar el
redescuento de obligaciones para financiar
la compra de giros al exterior, como sucede
con los redescuentos de pagarés del IDEMA
v de ECOPETROL, asi como los efectuados
por intermedio del FDE, que como se comen-
to anteriormente, sirven para convertir deu-
das externas en internas. Si se excluyen estos
redescuentos, la tasa anual de crecimiento
seria 29.8%. El coeficiente citado se alcanza
merced a la posibilidad de computar como

7

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



encaje marginal los recursos propios dirigi-
dos a la cartera de fomento.

Crédito bancario
(Millones de pescs)

Cartera Colocaciones *

Variacitn Variacién

Fin de: Saldo anual 9% Saldo e&nual 9%
Loy i R e L A e 19.084 16.5 20.216 16.0
5 11 AN PR TN P e 22.521 18.0 23.994 18.7
VTR i v neamas 28.960 28.6 30.978 20.1
7S R e 88.267 2.1 41.381 33.6
VD wvnonromsns e wuanns 48.619 27.1 52.760 27.6
) 1| R e e o, 61.152 25.8 66.821 25.7
1977 (provisional) ...... 86.5658 41.5 92.969(1) 40.2

* Incluyen eartera. (1) Incluye el redescuento de pagarés del
IDEMA, § 2.481 millones, redescuentos s través del FDE § 3.211
millones y redescuentos autorizados por la Resolucién 28 de 1977
de la Junta Monetaria, § 1.174 millones; si se excluyen, lan tasa
anual de crecimiento de las colocaciones serfa 29.89%.

Politica monetaria. Durante 1977 la politi-
ca econdémica y en particular el manejo mo-
netario tuvo como uno de sus objetivos bési-
cos el de crear las condiciones necesarias pa-
ra atenuar el crecimiento del nivel de precios,
en especial de articulos de primera necesidad.
Ante la fuerte oferta de dinero, las autori-
dades monetarias, como se hace referencia
antes, se vieron precisadas a disefiar nuevos
mecanismos para absorber los excesos de li-
quidez e intensificar la utilizacién de los ins-
trumentos tradicionales.

Al adoptar las normas tendientes a con-
trolar la oferta monetaria, se tuvo muy en
cuenta la necesidad de estimular la produc-
cién. En efecto, se permitié computar como
encaje marginal los recursos propios de los
bancos en los préstamos a través de los fon-
dos financieros, se otorgaron mayores recur-
sos al FFAP y redujeron sus intereses, entre
otros estimulos al pequefio y mediano pro-
ductor.

Como se presenta a espacio al principio de
estas notas, la medida mas novedosa se di-
rigi6 a diferir la monetizacién de los mayores
recursos de cambio extranjero y aliviar asi la
presién sobre la liquidez interna. Por medio de
la Resolucién 25 se establecié que toda venta
de divisas al Banco de la Reptblica sea can-
jeada por certificados de cambio libremente
negociables, los cuales pueden utilizarse para
efectuar giros al exterior, redimirse pasado
un tiempo después de su emisién, o canjear-
se por pesos en forma inmediata con un des-
cuento del 10%.

A lo largo del afio se fue regulando este
mercado para ajustarlo a las condiciones del
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momento: en mayo se elevé a noventa dias el
plazo para convertir los certificados de cambio
a pesos y se aument6 el descuento a 15% ; pos-
teriormente, en noviembre se volvié al des-
cuento de 10% para los certificados que ad-
quiera el Banco de la Repiiblica con menos
de noventa dias de expedidos.

Por otra parte, con el propésito de evitar
distorsiones en el mercado financiero, se qui-
so mediante una ampliacién de su demanda,
llevar el rendimiento del certificado en
un nivel més acorde con el que rige para los
principales activos financieros. Asi, podrian
realizarse en certificados parte de los 35
puntos del depdsito previo 2 la nacionaliza-
ciéon de mercancias, Resolucién 64. Al comen-
zar 1978 la Resolucién 1 fijé en 15 el porcen-
taje permitido y autorizé la totalidad del de-
posito de fletes en certificados de cambio.

En 1977 se intensificé el uso del encaje
como instrumento de control: a partir de fe-
brero un encaje marginal de 100% sobre
los depésitos bancarios en moneda nacio-
nal y extranjera exigibles a la vista y an-
tes de treinta dias y ademéis se elevd en tres
puntos el encaje ordinario sobre las obliga-
ciones bancarias a la vista, con lo cual se
situé en 46.5% y llevé al dieciocho el que
rige sobre pasivos externos de bancos y cor-
poraciones financieras, antes era del 12%.
También pasoé de 10 a 20% el encaje sobre
certificados de depdsito a término y se in-
crementd en cinco puntos el exigido sobre
pasivos de corporaciones de ahorro y vivien-
da, de tal forma que qued6 en 15% para los
depdsitos de ahorro y en 20% para los certi-
ficados de depébsito a término.

Por otra parte, se mantuvo la politica
de evitar el endeudamiento externo que incide
sobre los medios de pago. Fueron estimulos a
los pagos al exterior autorizar al Banco de
la Republica recibir Titulos de Ahorro Ca-
fetero —TAC— para cancelar ciertas obli-
gaciones externas, lo mismo que al regla-
mentar giros de algunos intereses al exte-
rior, y plazos para el pago de importaciones,
Resoluciones 9, 41 y 43, Para facilitar las
operaciones en moneda extranjera de los ban-
cos, en momentos en que estd limitado su
endeudamiento, se amplié la posicién propia
a 6% de los pasivos en moneda extranjera y
se autorizé al Banco de la Reptblica para
constituir depésitos a término hasta por dos
veces esta posicion, Resoluciéon 6.
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Con el propésito de obtener una contraccién
adicional e inducir los pagos al exterior, el
depésito previo a la nacionalizacién de mer-
cancias, pasé de 10 a 85% del valor de la
importacién, a la vez que se permitié su uti-
lizacién para hacer giros anticipados, como
también se hizo para forzar el giro de los fle-
tes, Resoluciones 85 de 1976 v 36 de 1977.

Fondo Financiero Agropecuario. Por me-
dio de la Resolucién 2 de 1978 la Junta Mo-
netaria aprobé el presupuesto del FFAP para
1978 por un monto global de $ 8.120 millones,
con aumento de $ 1.605 millones, 24.6%, en
comparacién con el del afio inmediatamente
anterior. Para los cultivos de ciclo semianual
se asignaron $ 2.895 en el primer semestre,
$ 2.600 para crédito pecuario, $ 1.910 millo-
nes para actividades complementarias, $ 645
para cultivos permanentes y semipermanen-
tes y $ 70 para cultivos de ciclo anual.

Situacién cambiaria. El movimiento cambia-
rio de 1977 deja un balance altamente sa-
tisfactorio, debido en buena parte al auge del
café. Las reservas llegan a US$ 1.836 mi-
llones al terminar el afio, con aumento de
US$ 664, determinado por las operaciones co-
rrientes positivas de US$ 833 millones, gua-
rismo que supera en exceso el de 1976. Este
monto comprende el superdvit de US$ 483
millones en las transacciones de mercancias
—exceptuado el petréleo— y el de US$ 385
en las de servicios. Por el contrario, los mo-
vimientos de capital elevan su déficit a US$
169 millones, frente a US$ 63 del afio pasado.

Los ingresos corrientes, US$ 3.208 millo-
nes, son un 26% superiores a los del ejer-
cicio anterior, gracias a los reintegros por
exportaciones de bienes que llevan su par-
ticipacion al 70% del total de ingresos, en
tanto los servicios la reducen a 29%. Las
siguientes cifras muestran la evolucién re-
lativa de los distintos rubros:

Distribucién porcentual de los ingresos corrientes

1976 1076 1977

1. Gl oosssoeannvs i 33.1 36.0 45.1
2. Otros productos .......... 40.6 28.8 24.8
Subtotal .............. 78.7 64.8 69.9

3. Servicios y transferencias 24.3 34.3 28.8
&, OB ovacniiia s mrmmnne 2.0 0.9 1.3
Potal sicavvnaianin 100.0 100.0 100.0
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Por exportacién de mercancias se rein-
tegran US$ 2,243 millones, es decir, casi
US$ 600 méas que en 1976. Los reintegros
del café, US$ 1.448 millones, duplican con cre-
ces el valor de los mismos en 1975 y son casi
609 mayores a los de 1976, todo secuela de
los precios internacionales, pues el volumen
despachado solo llega a 5.3 millones de sacos
de sesenta kilogramos, o sea un millén me-
nos que en el afio anterior.

Expertaciones de café

(Miles de sacos de €0 kilogramos)
1973 1974 1975 1076 1977

Estados Unidos .... 3.008 2.112 3.172 2.189 1.751
Europa .......eees 3.430 3.777 4,666 3.404 3.10
Otros ,.vcvsevasina 330 417 47 407 381

{7 (. 6.766 6.006 §.176 6.260 5.323

Fuente: Federacién Nacional de Cafetercs.

Los ingresos de los demis productos mon-
tan US$ 795 millones, solo 8% mayores si
se cotejan con los de 1976, pero cabe adver-
tir que estas exportaciones se vieron afec-
tadas por distintas circunstancias.

Balanza cambiaria

(Millones de USS$)
1675 1976 1977¢

I—Ingresos corrientes ........... 1.918.1 2.548.8 3.208.3
A—Exportacién de bienes.. ... 1.413.7 1.652.8 2.242.56
1=OafE: voviisrivvirinssis 634.5 817.7 1.447.6
2—Otros productos ....... 779.2 734.8 796.0
B—Oro y eapital petréleo...... 9.1 23.6 42.3
C—Servicios y transferencias. . 4656.3 B72.9 023.6
I—Intereses 21.3 41.6 66.4
2—Regalias . 9.5 8.9 12.5
8—Servicios oficinles ..... 8.6 11.4 27.9
d—Otros ......oivovenninnis 424.9 811.0 B26.7
II—Egresos corrientes ............ 1.888.0 1.867.2 2.375.1
A—Importacién de bienes..... 1.817.4 1.236.3 1.759.2
1—Giro ordinario ......... 1.046.4 §31.8 1.801.8
2—Convenios ecrédito reei-

PIOLO «ovvunssvavasss 140.9 166.0 210.5
3—Convenios compensacién. 55.0 76.3 7.0
4—BIRF, AID, Plan Valle-

Jo, de Loiiiiaes 76.1 4.2 78.9
B—Petrdlec para refinacién.. 66.7 75.3 71.6
C—S8ervielos ......vvvviersnsns 504.9 5566.6 538.3

l—Intereses .............. 226.5 246.2 285.9

1.1 Banco Reptblica ... 14.1 11.7 15.5

1 2 Deuda piiblica ..... 4.2 107.4 117.8

1.5 Deuda privada ..... 117.2 127.1 102.6

2—Fletes .....ovvvuivnaianss 113.3 88.6 85.3
3—Viajes y pasajes ..... 20.0 62.6 41.0
4—Utilidades y dividendos. 41.5 42.9 48.2
G—Servicios oficiales ..... 26.6 22.4 24.6
B—OLEOB  sovisvusstnsrnnsa 78.0 103.1 103.3
HI—Superivit o déficit corriente... 30.1 681.6 833.2
IV—Movimiento de capital ....... 86.9 —62.7 —169.2
A—Sector privado .........0es 10.7 —16.1 —54.1
1—Préstamos «...covuvanes —3.5 —88.4 —57.2

1.1 Utilizaciones ...... 103.0 24.4 13.9

1.2 Amortizaciones ..... 106.5 62.8 7l.1
2—Inversiones ............ 16.6 14.9 17.6
F—OENOR pesranesnnmananse —1.4 7.4 —14.4
B—Sector oficial ............ 66.6 —67.6 —I121.6
1—Utilizaciones .......... 1652.4 41.9 60.7
2—Amortizaciones ........ 85.8 109.4 172.3
C—Otros .....covinvenvannnnss 9.6 20.9 6.5
V—Variacién reservas brutas .... 117.0 618.9 664.0

* Provisional,
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De otra parte, conviene destacar que los
flujos de divisas con destino a la industria
petrolera suman US$ 33 millones, es de-
cir casi tres veces los del afio pasado, signo
de que existe mayor interés en vincular ca-
pitales foraneos a proyectos de exploracién
y explotacion en esta actividad.

En cuanto a los egresos corrientes, as-
cienden a US$ 2.375 millones, una cuarta par-
te mas respecto al afio precedente, variacion
que obedece a los pagos por importaciones de
mercancias que sobrepasan los US$ 1.750 mi-
llones, 42% sobre los de 1976, mientras los
de servicios disminuyen. En el monto que
ensenan los primeros se conjugan varios fac-
tores, entre ellos los mecanismos puestos
en préctica para impulsar los giros al exte-
rior, al igual que la politica adelantada en
materia de liberacion de importaciones y re-
bajas arancelarias a fin de atender con me-
nor costo los principales sectores de la
economia, obviamente con elevacién del poten-
cial de giro. Debe también considerarse la
influencia de las adquisiciones de combusti-
bles que demandaron giros en 1977 de alre-
dedor de US$ 80 millones, incluidos los refi-
nanciados por la Resolucién 28 de la Junta
Monetaria.

Como ya se dijo, durante la segunda mi-
tad del afio los ingresos por servicios y trans-
ferencias ensefian tendencia a la baja y es
asi como en dicho lapso indican cerca de US$
100 millones menos que en el primer semes-
tre, cambio atribuible a las medidas tomadas
en torno al mercado de certificados de cambio
v, ademads, al debilitamiento de la demanda de
productos colombianos en los paises limftro-
fes, en virtud de la evolucién de los precios
relativos. En el consolidado de 1977 estos
flujos montan US§ 924 millones, con escaso
aumento de 6% respecto a 1976.

Ingresos por servicios y transferencias

Variacién porcentual anual
1975/74 1976/76 1977/76

Acumulado hasta:

MOPED . iviivvinvidncies 50.9 62.2 bl.4
Faplo: iyl iiisii 7.4 79.9 31.2
Septiembre . ..., ... .. 77.8 B4.7 17.2
Diciembre ............. 83.3 B7.6 6.1

En cuanto a los egresos por servicios,
US$ 538 millones, son ligeramente inferiores
si se comparan con los del afo pasado, de-
bido especialmente a las menores erogacio-
nes por intereses, asi como por viajes y pa-
sajes.
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Como se comenté anteriormente, en 1977
el signo negativo de la cuenta capital se ele-
va casi tres veces con relaciéon al de 1976.
Determina este resultado la aceleracién
de las amortizaciones por préstamos fren-
te a menor uso del endeudamiento exter-
no, en especial del sector privado, el cual re-
embolsa créditos por US$ 71 millones, mien-
tras sus utilizaciones solo llegan a US$ 14.
Por su parte, los pagos del gobierno se ele-
van a USS 172 millones frente a préstamos
de solo US$ 51.

Precios. El nivel general de precios conser-
vO durante el mes de diciembre el suave cre-
cimiento iniciado desde principios del segundo
semestre, que compensé parcialmente la fuer-
te presion de los seis primeros meses del afio.

Las medidas adoptadas para controlar el
proceso inflacionario trajeron resultados po-
sitivos en el corto plazo. De una parte se
logré una mayor oferta de bienes de consu-
mo, principalmente alimentos, gracias a con-
diciones de crédito méas favorables para el sec-
tor primario y ademads por las facilidades para
la importacion de algunos productos de con-
sumo basico; de otra parte se atenuo la pre-
sion de demanda mediante la reduccion en el
crecimiento de los medios de pago.

Precios al consumidor. El indice nacional
de precios al consumidor para el sector de em-
pleados, presentéd en 1977 un incremento del
27.5%, v el de obreros 29.3%. En estas va-
riaciones tuvieron notable influencia las al-
zas en el grupo de alimentos, mientras que
los sectores de vivienda, vestuario y misce-
l4neo mostraron aumentos del orden del 20%.

Indice nacional de precios al consumidor
(Variaciones porcentuales)

Primer semestre Segundo semestre Afio completo

Ali- Ali- Ali-
Total mentos Total mentos Total mentos
Empleados
1y § AR 6.7 6.9 6.9 8.6 14.1 16.2
{5 T 13.5 21.8 7.6 T4 22,1 30.6
1974 .cuuen 13.4 16.9 10.4 11.4 25.2 30.3
1978, a0 11.8 15.3 6.1 3.5 17.6 19.3
{ i f T 12.7 14.5 11.3 11.8 26.4 28.0
I} ) g A 23.6 35.6 3.1 —0.9 27.6 34.4
Obreros

(1§ PR 6.8 7.2 6.7 8.2 14.0 16.0
1978 cevvns 17.1 25.3 6.8 5.0 25.0 31.5
197d.oians 14.8 18.0 10.6 10.8 26.9 30.8
1975, 13.5 17.6 3.8 1.8 17.9 19.7
19760003 13.1 14.0 11.4 12.1 26.9 27.8
O vcianis 28.9 41.1 0.3 —4.3 29.3 36.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
tien —DANE—.

ENERO 1978

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Cabe destacar que los resultados alcan-
zados en el primer semestre de 1977 son los
de mayor dinamismo en el crecimiento de los
precios al consumidor para lapsos similares
en la historia de estos indices y en tales re-
sultados los bienes alimenticios tuvieron la
mayor incidencia, con variaciones del 36% y
41% para empleados y obreros en su orden,
mientras los otros tres grupos muestran ta-
sas de solo alrededor del 10%. Sin embargo,
en el segundo semestre los alimentos pre-
sentaron una notable reduccién en su tenden-
cia y comparan favorablemente con la obser-
vada en varios anos atras. Los demdas com-
ponentes del indice mantuvieron el ritmo del
periodo precedente.

Precios al por mayor. Los precios al por
mayor del comercio en general indican una
desaceleracién en 1977, movimiento de 19%,
inferior al registrado en los cinco afios ante-
riores.

Las materias primas crecen 10.6%, los
bienes de capital, 19% y los bienes de consu-
mo, 307, similar al del indice de precios al
consumidor.

El resultado en el grupo de los bienes de
consumo es consecuencia de los altos precios
registrados en algunos productos agricolas
nacionales, principalmente arroz, frutas, pla-
tano y yuea, que subieron mas del 50%, y el
azticar, carne y panela que sobrepasaron el
407%. Los articulos de origen industrial tu-
vieron un balance moderado. De los bienes
importados en este grupo, los aceites y lu-
bricantes, sardinas y camperos, fueron los de
mayor incidencia en el alza,
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Entre las materias primas de origen na-
cional que sefialan cambio superior al 30%,
se destacan el cacao en grano, concentra-
dos para animales, ganado vacuno, soya, ajon-
joli, electricidad para uso industrial, carbén
y papel, en tanto que el algodén desmotado
decrecié 36%. En cuanto a las importadas,
el trigo, pulpa de madera, lana y cebada,
muestran disminuciones del orden de 20%,
que por su alta ponderacién influyeron en el
bajo crecimiento del grupo.

El alza en el indice de bienes de capital se
explica por los cambios que experimentaron
los precios de los materiales de construccién
de origen doméstico, asi como por las alzas au-
torizadas en llantas. Por su parte, los bienes
importados tales como excavadoras, tracto-
res, montacargas, contadores y soldadores
eléctricos presentan aumentos entre 20 y
30%.

Indice de precios al por mayor

(Variaciones porcentuales)

Primer tre S d tre Afio plet
Bienes Bienes Bienes

de o de

Total econsumo Total Total

TOTR i s 9.7 8.8 10.3 8.5 21.0 18.1
197800000 17.1 18.4 13.4 8.6 82.9 28.6
1974....... 19.2 12.2 14.8 1T.4 86.2 81.7
B ivans 9.2 11.7 9.6 6.8 19.6 24.5
W78 aivs 12.4 10.4 13.2 16.6 27.8 28.7
& i 17.1 32.5 1.8 —1.8 19.2 30.1
Bienes Bicnes Bienes

Materias de Materias de Matering de
primas eapital primas capital primas capital

i [ 9.8 11.5 13.0 6.0 24.1 18.2
1978....... 18.3 8.7 17.1 15.0 38.4 25.0
1974, eeian 23.6 23.0 11.3 17.6 37.8 4.7
1976 0anan 3.1 9.3 13.2 7.6 16.7 17.6
1978 0uinin 13.6 14.0 12.5 6.5 27.8 20.3
191 icanns 7.1 8.3 3.3 10.2 10.6 19.4
11
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiiblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Crédito interno monetarios Obligs- mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifi-
cionales comer- | desde | privado netos Billetes tema a largo | Titules | Titulos cados
netas piliblico cinles | fomento | (neto) (2) en circu- | bancario | plazo |de parti- | canjen- de
(neto) (neto) (neto) (1 lacién | y otros cipacibn bles eambio
(1 (1) depositos
Millones de pesos
5.404 5.379 6.472 —2.658 —233 18.150 10.713 2.224 —_— 436 69
7.269 7.859 8.943 —3.863 678 16.5634 11.789 2.684 143 436 467
9.623 T.846 8.080 —1.873 1.692 21.589 16.704 3.606 6500 930 167
6,352 7.009 8.767 —40 200 29.507 28.336 4.961 840 §.981 274
3.784 13.490 | 16.716 —5.064 | —1.470 41.341 32.731 6.429 _— 2.917 13.663
2.810 9.536 8.228 —5.843 2.307 21.909 40.282 5.600 27 3.978 6.172
8.206 10.890 9.148 —b.4 2.616 22.289 39.604 5.628 —_— 4.463 9.007
1,787 11.445 | 10.582 —b5.362 2.871 24.2768 38.674 5.727 -_— 3.449 9. 666
1.551 12,462 | 11.384 —5.766 3.064 26.359 89,063 6.862 —_— 8.604 9,991
3.784 13.490 | 16.716 —5.064 | —1.470 41.341 32,1731 6.420 —_— 2,917 13.663
1978 E_EGTU---- 70,324 2,31?_ 13.009 | 14.002 —5.067 | —1.236 28.686 41.525 6.689 — 2.788 14. 496
i b ] Oferta O?Im- Ingreso de divisas Egreso de divisas
Base os | Cuasi- |moneta- | ciones
mone- | plieador | de pago | dineros | ria am- | del sis- Tor-axportanione
taria mone- | —Mi— (2) pliada tema Impor-
Perfodo ] tario . . — bancario Otrog | Otros Total |taciones | Otros Total
. W * Café | pro-
Millones de pesos Millones de USS
88.572 | 12.633 | 51.206 | 80.978 636 473 666 1.664 T44 790 1.534
46,118 | 20.592 | 66.706 | 41.381 543 671 663 1.867 1.050 904 1,964
58.915 | 81.231 | 90.146 | 62,760 636 779 914 2.328 1.317 894 2.211
79,883 | 45.953 |125.336 | 66.321 918 785 1.3560 3.003 1,236 1.148 .384
108.451p| 61.100p|164.561p| 92.069p| 1.447p 796p 1.609p| 38.851p| 1.762p| 1.421p| 8.183p
% 91.087 | 62.878p|163.915p( 82.652 86 68 120 2738 133 114 247
A 90.661p] 63.876p|164.636p| B6.009 79 66 138 283 150 129 279
s 92.743p| €3.936p|166.679p( 86.696 84 66 127 277 159 120 279
ovbre....| 66.181 | 1,4302p| 96.566p| 62.879p|159.434p| 90.467p 142 70 118 380 167 115 282
Dicbre.....| 74.8656 | 1,3818p{103.451p| 61.100p|164.6561p| 02.969p 202p B8p 165p 456p 226p 176p 400p
1978 Eﬂﬁm ...... 71.008 | 1,4262p/111.202p! 67.183pl168.385n1 94.404 143p 47p 147p 327p 193p 113p 306p
Café Indice de precios (1070 = 100)
Precios Al por mayor del Al eonsu-
Reservas |Certificados| T
il';i ] d.oc:;nhlo. - A en general midor o
cionales pra ‘olumen colom- Segii 1 88
netas * . exportado |Pergamino| bianos T ar e Bogota
Perfodo corriente | (MAMS) del articulo Cotizacién
en el pais | en Nueva de
York Total Nacional | acciones
Importados| Exportados . empleados .
- X Miles go Pesos por Hhss por ’ . .
ones 508 sacos de carga ™
U US‘W 60 kg. 125 kg, | 463,6 gr
616 24,79 6.766 1.987,69 0,73 193 207 191 162 8
429 .68 6.906 2.206,74 0,78 266 282 260 203 67
647 32,96 8.176 2.728,19 0,82 320 342 311 239 70
1.166 886,82 6.290 532, 1,68 866 626 396 200 91
1.880 a1, 6.822 7.179,03 2,40 408 675 471 382 119
1.727 36,82 206 7.800,00 2,06 387 659 460 375 129
1.780 .4 604 7.800, 1,93 3 634 461 a7 126
- 1.729 87,36 838 7.800,00 1,82 399 614 465 378 128
Novi 1.717 37,56 272 7.800,00 2,04 406 661 468 319 120
Diclembre...... 1.880 ¥ 871 7.300,00 2,08 408 676 471 382 119
1978 Enero.uuece! 1.847p A 490 3._800.00 2,07 423 683 484 387 128
Gobierno Central (5) Produecitn
= Energia Actividad
pents | T T e | 2 || e, | | | 5
o eap crudo com- nsumo ziicar acero en o
Corrientes (6) 1o | Inversién (8) pras) (9) (10)
Miles de | Miles de | Millones Milea
Millones de pesos barelles |onisas trov]. de \wh . Lﬂes de toneladas de m?
7.478 14.736 B.424 67.089 217 8.008 820 263 3.221 5.186
6.148 19.214 9.800 61.387 268 8.590 895 244 8.432 5.668
10,191 26.183 13.168 57.259 411 8. 970 266 8.041 3.434
5.702 32.012 12.316 53.376 300 9.720 936 252 8.612 3.769
1.941p| 41.163p] 16.223p | [, | 2638 €ass) 872 209 (...) 4.216p
119p 4.168p| 2.078p 4.120 21 [ 82 13 180
13856p 3.74Tp 1.5686p 4.067 24 see 85 2 287 461p
B6p 2.635p 1.881p 4.097 20 ! 81 18 s} 366p
243p 4.139p 1.756p ces 21 84 16 E" } 466p
o 481p 5.14Tp 2.876p 27 [ ; 102 24 306p
1978 Enero.......... GWSD 116p 2.271p 1.534n 27 | . | 24 L=l Cirs)
(1) No incluye pasivos monetarios (2) Incluye tenencias in- efectivas, (6) Comprende: crédito bruto externo, interno del
carins, cuenta especial de eambios, exeluido el saldo de Banco de la RepGblica, particulares y Fondo de En!abiliuclén

y otros activos metos.
rro, a término (certifi

12

cados) y en
vienda. (4) Incluye M1 mis

(8} Incluye depdsitos de: aho-
de ahorro y vi-

es
cuasi-dineros, (5) Operaciones

galones US. (9)

(7T) No incluye amortizacién de la deuda.

(8) Barriles de 42
14 ciudades, (10) 7 ciudades. * Fin de periodo.
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