NOTAS
EDITORIALES

Situacion monetaria. Al finalizar agosto
los medios de pago llegan a $ 90.538 millones,
aumentos de $ 11.155 millones, 14,1%, en
lo que va corrido de 1977 y $ 26.005 millones,
40.3%, en afio completo. Si bien estos creci-
mientos son altos en la serie histérica, la
tasa anual se ha logrado reducir en cuatro
puntos del nivel que tenia al término del pri-
mer semestre. Ya avanzado septiembre, hay
un nuevo descenso que sittia dicho coeficiente
por debajo de 40%.

En agosto las operaciones del Banco de la
Reptblica contraen $ 194 millones. Este re-
sultado se logra, en primer término, median-
te la expedicién neta de certificados de cam-
bio por US$ 62 millones, $ 2.170 millones, con
lo cual se neutraliza el efecto expansivo de
las reservas internacionales en el mes. El
saldo de certificados de cambio en circula-
cién a finales de agosto asciende, entonces, a
US$ 176 millones, $ 6.172 millones.

Finales de agosto:

JATR. it anm i i e s .

Oferta monetaria
(Millones de pesos)

Medios de pago (M,) Cuasi-dinero (CD)*

Varinciones 95 Variaciones 9% Variaciones %

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afo Afio
corrido completo corrido completo corrido completo

22,583 4.4 12.5 8.843 12.2 27.3 26.426 6.6 14.5
26.731 11.4 18.4 5.117 23.4 38.2 81.848 13.2 20.5
38.404 11.9 25.0 9.983 65.8 956.1 43.487 21.0 36.2
41.151 6.7 23.2 18.095 43.2 81.3 59.246 16.7 86.6
50.525 9.6 22.8 30.160 46.6 66.7 80.686 21.0 86.2
64.633 9.5 7.7 41.781 33.8 88.5 106.314 17.9 31.8
90.538 14.1 40.3 62.878 86.8 60.5 168.416 22.4 44.3

Oferta monetaria
ampliada (Ms)**

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depbsito a término

ye M, mis cuasi-dinero.

Los depoésitos de importacién y giros al
exterior representan un elemento contrac-
cionista de mucha entidad, $ 890 millones en
el mes comentado. En igual sentido obran
los depésitos de entidades oficiales, que cre-
cen $ 222 millones, asi como los del gobierno
nacional distintos de los de la Tesoreria.

Estas operaciones compensan la expansion
inducida por otros factores, en especial el
efecto neto de la Tesoreria, $ 281 millones,
basicamente por baja de sus dep6sitos. Tam-
bién el mayor crédito a bancos comercia-
les, $ 239 millones, principalmente por redes-
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y depésitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** Inclu-

cuento de bonos de prenda representativos de
sorgo, algodén, soya y arroz. Por su parte,
la financiacién a las entidades de fomento
asciende $ 1.103 millones, en gran medida
por intermedio de los fondos financieros: el
Fondo Financiero Agropecuario —FFAP—
$ 761 millones; el Fondo de Desarrollo Eléc-
trico —FDE— §$ 187; y el Fondo de Promo-
cién de Exportaciones —PROEXPO— $ 279
millones. Ademds, las corporaciones finan-
cieras reciben recursos adicionales por $ 169
millones.
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Continué durante el mes la recompra de
titulos canjeables por certificados de cambio
y de titulos de participacién. Los primeros,
redimidos principalmente a la Federacién
Nacional de Cafeteros, dan lugar a expansion
de $ 621 millones, US$ 17 millones, y de $ 95
millones los segundos.

Finalmente, los depésitos para encaje del
sistema bancario disminuyen $ 301 millones,
no obstante el incremento de un punto en la
tasa legal, cambio explicable si se considera
que al finalizar julio los bancos tenian un ex-
ceso apreciable de reservas, posicién que aln
mantienen en agosto, pero en menor escala.

La oferta monetaria ampliada, M,, llega a
$ 153.416 millones en agosto, con incrementos
de 22.4% en los ocho meses que van corridos
de 1977 y de 44.3% con relacién al afio an-
terior. Las variaciones correspondientes pa-
ra el cuasi-dinero son, en su orden, 36.8% ¥y
50.5%, determinados por su saldo de $ 62.878
millones. Al igual que con los medios de pago,
se registra desaceleracién de tres puntos en
el ritmo de crecimiento anual de M. y del
cuasi-dinero, con relacién al alcanzado al tér-
mino del primer semestre; en el caso de este
ltimo posiblemente se haya presentado tras-
lacién de algunos recursos hacia la inversién
en certificados de cambio.

El crédito de los bancos comerciales y
]la Caja de Crédito Agrario presenta un saldo
de $ 83.488 millones al finalizar agosto, con
aumentos de 25.9% en lo corrido del afio ¥
42.2% en los ultimos doce meses. Aun sin
tener en cuenta los redescuentos de obligacio-
nes del Instituto de Mercadeo Agropecuario
—IDEMA— y los del FDE, el crecimiento de
las colocaciones bancarias es elevado.

Crédito bancario
(Millones de pesos)
Cartera Colocaciones *
Variaciétn 9% Variacién 9%
Finales de Saldo  Afio Afio  Saldo Aiio Afio
agosto: corrido completo corrido completo
IOTL covnuss 17.810 8.7 15.4 19.101 9.6 156.2
1978 iiaiien 21.666 13.6 21.6 23.086 14.2  20.9
1978 soeenes 24.900 10.6 15.0 26.780 11.6 16.0
b (- [ (R 84.028 17.56 36.7 36.663 18.3  86.9
1918 .oivans 45.072 17.8 82.6 48.916 18.2 33.6
1878 ....... 54,066 11.2 20.0 GB.718 1.8 20.0

1977 (Prov.) 76.818 24.8 41.2 83.488(1) 25.9 42.2

* Incluyen cartera. (1) Inclun el redescuento de pagarés del
IDEMA, § 2.444 mill ¥ a través del FDE,
§ 1897 millones; sl se exclu:run la tasa anual de crecimien-
to de las colocaciones seria 34.89%.
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No puede, entonces, afirmarse que exista
estrechez crediticia; segin estos guarismos,
los sectores econémicos estdn obteniendo re-
cursos suficientes que les permiten desarro-
llar su actividad productiva.

Politica monetaria. Con el dnimo de ate-
nuar el crecimiento de los medios de pago,
la Junta Monetaria, Resolucion 53, ajusté
en diez puntos el encaje de los certificados
de depésito a término en moneda nacional;
las nuevas tasas entrardn en vigencia gra-
dualmente entre octubre y diciembre, para
situarse en 20%. Se autorizé invertir la to-
talidad de este encaje en titulos canjeables
por certificados de cambio, esto es, hacerlo
productivo.

Nuevamente se han adoptado medidas ten-
dientes a dotar de recursos al sector agro-
pecuario. Con tal fin, por medio de las Reso-
luciones 54 y 56 se modificé la base y el por-
centaje para la inversién en titulos de dicho
Fondo; este tltimo queddé en 16.5% del total
de colocaciones de los bancos. Ademés, por
Decreto 2175, el gobierno nacional determi-
né una inversiéon forzosa en titulos de fo-
mento agropecuario de la clase B, a los
bancos Cafetero y Ganadero, por el equiva-
lente a 6% del total de sus colocaciones y,
a su vez, la Junta Monetaria, Resolucién 57,
sefialé que dichos bonos serdn nominativos
y negociables entre las entidades obligadas
a suscribirlos, tendran plazo méximo de un
afio y rendimiento de 9% anual,

En materia de pagos al exterior, la Reso-
lucién 52 introdujo ligeras modificaciones a
los plazos para cancelar importaciones que
tengan crédito de los proveedores, y la nime-
ro 59 eximié de la consignacion de 60% a
algunos pagos anticipados por importacién
de equipos y bienes de capital.

Situacién cambiaria. E]l balance cambiario
de los ocho primeros meses, US$ 567 millo-
nes, sitia las reservas internacionales en
US$ 1.739 millones.

En agosto los movimientos de divisas dan
un margen positivo inferior al promedio men-
sual de US$ 76 millones registrado hasta ju-
lio, consecuencia del menor ritmo en los in-
gresos corrientes y de la acentuaciéon del
signo negativo en los movimientos de capi-
tal. Los reintegros por café aumentan a
US$ 85 millones, pero ain permanecen por
debajo de los anteriores a junio, mes que
marcé el comienzo de su baja, por la para-
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lisis del mercado que se manifesté en los
ultimos meses, Los ingresos por servicios
totalizan US$ 74 millones, con mejora res-
pecto a los de julio, pero sin alcanzar el
promedio mensual del primer semestre.

El superdvit en lo corrido del afio tiene
su origen en el saldo favorable de US$ 681
millones en las transacciones de bienes y ser-
vicios, en tanto que los movimientos finan-
cieros provocan un drenaje de US$ 114 millo-
nes al acervo de divisas, hecho positivo, aun-
que parezca paradbjico, ya que en el mo-
mento contribuye a retirar excesos de liqui-
dez y en el futuro mejora notablemente la
capacidad de endeudamiento externo de la
economia.

Los ingresos corrientes superan ya en
US$ 579 millones a los de igual lapso de 1976,
reflejo de las exportaciones de café, que apor-
tan casi tres cuartas partes de esa variacién.
En los tltimos doce meses las ventas descien-
den 32% en volumen, frente a las del afio an-
terior, por la politica de los tostadores
de Estados Unidos y Europa, especialmen-
te desde junio. En consecuencia, el mayor
valor de estos despachos obedece a los pre-
cios, pese a la baja que vienen experimen-
tando desde mediados de abril, En agosto la
cotizacién en el mercado de Nueva York os-
cilé entre US$ 1.95 y US$ 2.15 la libra, con
promedio de US$ 2.05, el mis bajo de este
afio. Ante estas circunstancias, la Junta Mo-
netaria redujo nuevamente el reintegro mini-
mo por saco de 70 kilogramos, situindolo en
US$ 313.75 para contratos registrados a par-
tir del 18 de agosto.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-agosto Afio completo *
1976 1976 1977 1976 1976 1977
Bstados Unides 2.237 1.717 961 2.806 2.662 1.638
Europa ...... 2.833 2.661 1.943 4.124 4.274 2.886
OLros .iveiuins 287 276 as4 888 4356 465
Total .. 65.357 4.544 8.238 7.817 7.861 4.984

e aaa.

* De septiembre 1° a agosto 31. Fuente: Federacién Nacio-
nal de Cafeteros,

Los reintegros de productos diferentes
del grano, US$ 505 millones, son 9% supe-
riores a los de similar periodo de 1976, li-
gero aumento en los de agosto respecto al
promedio de los meses anteriores. Por con-
cepto de servicios ingresan US$ 651 millones
en los ocho meses, US$ 102 méas que el afio
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pasado, aun con el descenso que se produce
a partir de julio,

Financiamiento externo
(Millones de US$)

Hasta agosto 31
1974 1976 1976 1977¢
Sector oficial ... ..... —13.9 67.7 —54.3 —T75.9
Utilizaciones ....... 58.3 181.3 26.6 20.6
Amortizaciones ..... 72.2 63.6 79.8 96.5
Sector privado (1)... 20.2 1.2 —15.9 —35.3
Utilizaciones ....... 62.6 64.5 21.6 11.9
Amortizaciones ..... 42.4 68.3 37.4 50.2
Total .iociivans 6.3 68.9 —70.2 —114.2

* Cifras preliminares. (1) Comprende: préstamos y lineas
especiales de erédito, Resolueién 61 de 1872,

Los egresos corrientes de agosto, US$ 179
millones, son mayores que los de julio, de-
bido fundamentalmente a las importaciones,
las cuales sobrepasan ya los US$ 1.000 mi-
llones en lo corrido del afio, es decir, un ter-
cio mas que el acumulado hasta agosto de
1976. El auge en las importaciones es atin més
rdpido si se mide por los registros reembol-
sables aprobados por el Instituto Colombiano
de Comercio Exterior —INCOMEX— al
crecer 39%, aunque en buena parte por la in-
fluencia del petréleo y sus derivados que en
ejercicios anteriores se inclufan como no re-
embolsables,

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta agosto 81

1978 1978 1977
I—Ingresos corrientes ......... 1.192.1 1.544.7 2.123.7
Exportaciones .............. 864.7 982.8 1.446.2
6, ( JRTRR P P e e e 855.4 519.1 941.1
Otros productos ......... 509.3 463.7 605.1
Oro y ecapital petréleo..... 81.2 12.5 26.1
Bervicios .................. 206.2 549.4 651.4
II—Egresos corrientes ......... 1.295.5 1.173.8 1.442.3
Importaciones .............. 903.9 786.0 1.0566.1
Petréleo para refinacién.... 48.5 48.1 46.2
Bervielos L.o.iioiiaiiina 348.1 330.7 340.0
III—Superdvit (+) o déficit (—) —103.4 370.9 681.4
IV—Movimientos de capital...... B0.7 —50.7 —I113.9

Los pagos por servicios suman US$ 340 mi-
llones, cuantia similar a la de 1976, sin que
se presenten modificaciones sustanciales en
la composicién de sus principales renglones,
intereses, dividendos, viajes y pasajes, ete.

Como se coment6 anteriormente, el resul-
tado negativo en los capitales se acentiia con
relacién al de 1976. Por préstamos canaliza-
dos a los sectores oficial y privado ingresan
US$ 33 millones, mientras las amortizaciones
ascienden a US$ 147 millones.

1257

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



Precios. El comportamiento de los precios
sigue siendo tema de comentarios relevantes,
y ahora debe hacerse hincapié en los resul-
tados alentadores de los dos dltimos meses.
En efecto, los indicadores de julio y agosto,
en contraste con los de los meses recientes,
comparan favorablemente con los de épocas
de mayor estabilidad en los precios.

Para entender y evaluar los resultados que
se comentan, es preciso tener en cuenta no
solo las causas més protuberantes del proceso
inflacionario reciente, sino los correctivos que
la politica econémica ha empleado para en-
frentarlo.

En la tendencia alcista de los precios obser-
vada en 1976 y que se prolongé en el primer
semestre del presente afio, han influido muy
variados factores, suficientemente conocidos,
como las limitaciones en la oferta de pro-
ductos, en particular de alimentos, por con-
diciones climaticas adversas, elevados costos
de produccién por mayor valor de los insu-
mos y cargas salariales, ete. Coincidié tal
situacién con una gran presién de la deman-
da, estimulada por la expansién de los me-
dios de pago y la liquidez a que dieron lugar
los altos precios del café, amén de la prove-
niente de los paises fronterizos.

La situacién inflacionaria mencionada in-
dujo a reforzar todos los mecanismos dispo-
nibles para reducirla. A la politica monetaria
le correspondié un papel fundamental, lo mis-
mo que a la de erédito, para que este se cana-
lizara preferentemente y en mejores condicio-
nes a los sectores productivos; la politica de
comercio exterior también se utilizé para li-
mitar la salida de productos e incrementar
la importacién de bienes esenciales.

El nivel de precios, segiin cifras del De-
partamento Administrativo Nacional de Es-
tadistica —DANE— sefiala en el primer
semestre tasas de 23.6% y 28.9% para los
sectores de empleados y obreros, respectiva-
mente. En julio y agosto las variaciones fue-
ron de 0.9% y 0.3% para el total de emplea-
dos y de 1.0% y —0.6% para los obreros, y
asi las tasas anuales se han disminuido de
37.6% y 43.5% para empleados y obreros, en
junio, a 82.2% y 86.1% en agosto, mejora
en verdad muy considerable, no obstante que
todavia son altos. Los alimentos fluctuaron
en 0.9% y —0.8% en el primer estrato, y
09% y —1.8% en el segundo, también du-
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rante los dos primeros meses del semestre
actual.

Indice de precios al consumidor
(Variaciones poreentuales)

Total Total
Meses empleados obreros

1972—Julio .....ocivviiinnias 1.2 1.2
AROSED’ | +vrorrornsnsnry 0.8 0.8
Promedio (1) ........ 1.0 0.9
197T8—Julio ......cccvvvivines 1.6 2.3
Agosto. ......ciccviiiann 0.4 —0.8
Promedio ............ 1.0 0.7

1.4 0.7

0.5 0.2

0.9 0.4

0.9 0.5

0.4 —0.2

0.6 0.1

2. 2.6

AgOBD ........c0i0000s 1.6 1.4
Promedio ............ 2.1 2.0

10T TuMO ouvrencnsvaranees 0.9 1.0
Agosto ..........c00000 0.3 —0.6
Promedio ............ 0.6 0.2

Fuente: DANE (1) Los promedios son Ia media aritmética de
las varinciones les del bi

En la evidente desaceleracién de los pre-
cios del ultimo bimestre se recoge el efecto
de las medidas comentadas, esfuerzo mone-
tario verdaderamente encomiable y apenas
proporcionado a las fuerzas negativas que
oscurecieron el horizonte y sobre cuyos al-
cances inflacionarios todavia hay que ser
muy cautelosos. También influye en los in-
dices que se comentan la estacionalidad en
las cosechas, la cual sefiala tradicionalmente
al segundo semestre como un periodo de pre-
cios inferiores al promedio anual. La mejora
en las condiciones pluviométricas, unida al
retardo en las siembras, permiten suponer
abundancia en la cosecha grande, a mediados
del presente semestre y, por tanto, un perio-
do de precios relativamente bajos o al menos
de estabilidad para la mayoria de los alimen-
tos que més influyen en la canasta familiar,
lo cual determinaria en gran parte la evolu-
cién de los indices totales, por la alta parti-
cipacién en los mismos, 40% para empleados
y 50% para obreros.

Reuniones internacionales. A mediados de
septiembre se llevaron a cabo, en Cartagena,
la XXV Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos y la XIV Reu-
niéon de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos y de Filipinas ante el Fon-
do Monetario Internacional y el Banco Mun-
dial, El propésito de este encuentro es inter-
cambiar experiencias sobre las economias de
los paises y examinar los temas que van a

SEPTIEMBRE 1977

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



ser tratados en las asambleas siguientes del
Fondo y del Banco. En esta oportunidad
merecieron especial atencién las politicas para
combatir la inflacién, y el financiamiento del
déficit de balanza de pagos y del desarro-
llo en general.

El 26 de septiembre se reunieron en Wash-
ington las asambleas anuales del Fondo Mo-
netario Internacional y del Banco Mundial
para analizar la situacién econémica, princi-
palmente los asuntos relacionados con el ajus-
te de las balanzas de pagos; la transferencia
de recursos a mediano y largo plazo hacia los
paises en via de desarrollo y su endeudamien-
to externo; y el aumento de fondos de las dos
instituciones mencionadas, aumento indispen-
sable para que puedan seguir participando de
manera adecuada en el financiamiento del
desarrollo.

Situacion econdémica y comercio. En cuan-
to a este tema, los informes del direc-
tor-gerente del Fondo y del presidente del
Banco concordaron en que la mayoria de los
pafses todavia encaran la dificil tarea de res-
tablecer la estabilidad en sus economias,
después de los trastornos que sufrieron en
1973-75 en los precios y costos, que origina-
ron la recesién méas severa y prolongada del
periodo después de la Segunda Guerra Mun-
dial, v la crisis del petréleo. Debido funda-
mentalmente a esas perturbaciones, el ritmo
de crecimiento de las principales economias
es inferior al normal, acompafiado de un alto
grado de desempleo, exceso de capacidad ins-
talada, atonia de la inversién, inflacién y de-
bilidad de la posicién externa. Se deduce de
estas exposiciones que la meta principal de
los paises, al menos los desarrollados, es com-
batir la inflacién y, de ser necesario, forta-
lecer su posicién externa en los préximos
afos.

Uno de los aspectos mas preocupantes de
la actual situacién de la economia mundial
es el desempleo. Para el grupo de los pai-
ses industrializados, la tasa de desempleo es
todavia la registrada en los peores me-
ses del periodo de recesién, hace dos afios, y
es mucho maés alta que la de los afios sesen-
ta ¥ principios de los setenta. Esta situacién
constituye un dilema muy serio, debido a que
la experiencia reciente ha llevado a algunos
paises a poner més énfasis en politicas pa-
ra estimular la demanda interna que a aque-
llas para reducir la inflacién,
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No obstante los obstdculos cada vez maés
dificiles a las exportaciones de los paises en
via de desarrollo, en 1977 el comercio mun-
dial presenta una expansién moderada, des-
pués de cuatro afios de fluctuaciones extre-
mas. En 1976 y el primer semestre de 1977
el principal impulso en los valores unitarios
del comercio exterior provino de los precios
de algunos productos primarios. El ascenso
de los precios del petréleo, café, cacao y té,
asi como de diversos aceites vegetales y se-
millas oleaginosas, contribuyé desproporcio-
nadamente al alza registrada, mientras que
varios productos alimenticios importantes,
incluidos los cereales y el aziicar, bajaron en
los mismos periodos. Los cambios de los me-
tales y las materias agricolas el afio pasado
fueron mucho més moderados que el de los
productos alimenticios.

Balanza de pagos y endeudamiento. La es-
tructura de pagos internacionales desde 1973
ha tenido como elemento principal la re-
circulacién del superdvit de los pafses ex-
portadores de petréleo, que, en conjunto, pa-
s6 de US$ 6.000 millones a US$ 65.000 en
1974 y a US$ 40.000 millones en 1976. Ade-
més, Estados Unidos, la Reptblica Federal
de Alemania y Japén se mostraron particu-
larmente decididos a luchar contra las graves
presiones inflacionarias que surgieron en
1974, y el efecto de las medidas anti-inflacio-
narias y de otros factores en su cuenta co-
rriente fue muy espectacular, al producir un
crecido superavit. Al mismo tiempo, otros
paises importadores de petréleo postergaron
el proceso de ajuste y su saldo agregado de
la balanza en cuenta corriente pasé de un
déficit de US$ 8.000 millones en 1973 a
US$ 64.000 en 1974 y a US$ 55.000 millones
en 1975 y 1976. Para estos, el proceso de
ajuste de la balanza de pagos ha estado
acompafiado de un alto endeudamiento ex-
terno, cuya fuente més importante han sido
los fondos de los paises petroleros canaliza-
dos por intermedio de los mercados finan-
cieros internacionales, especialmente para las
naciones en desarrollo de ingreso per capita
mediano. Los paises més pobres han obtenido
casi todo el financiamiento de fuentes oficia-
les, incluyendo al Banco Mundial y los ban-
cos de desarrollo regionales. No obstante este
endeudamiento, los estudios del Banco Mun-
dial concluyen que el problema de la deuda
externa es manejable, y no debe ser un obs-
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taculo para alcanzar las tasas de crecimiento
econémico deseadas.

Recursos de capital, Tanto el Fondo como
el Banco adelantan ahora las consultas regla-
mentarias con los 131 paises miembros para
aumentar sus aportes al capital, con el fin de
poder atender el creciente déficit de la balan-
za de pagos y las necesidades de capital a lar-
go plazo. Ademas, el Fondo ha recurrido con
mayor intensidad al Acuerdo General de
Préstamo que tiene con algunos paises indus-
trializados para aumentar sus disponibilida-
des de monedas, y el Banco Mundial emite
bonos frecuentemente en los mercados inter-
nacionales. Aun con estas adiciones a los re-
cursos, son indispensables los aumentos de
capital para que el interés pueda mantenerse
por debajo del que rige en los mercados inter-
nacionales. A fin de solucionar transitoria-
mente los problemas de liquidez del Fondo
se ha propuesto una nueva linea de crédito
como se describe a continuaci6n.

Servicio de crédito suplementario. Después
de analizar la evolucién de la liquidez interna-
cional y de las actividades financieras y re-
cursos del Fondo Monetario, la Junta de Go-
bernadores aprob6, en abril de este afio, es-
tablecer un servicio de crédito suplementa-
rio —la llamada facilidad Witteveen— de ca-
réacter temporal que le permita al Fondo am-
pliar la asistencia financiera a los paises
miembros que en los afios préximos tengan
desequilibrios de pagos de considerable mag-
nitud, con relacién a sus economias y sus
cuotas en el Fondo. Esta linea de crédito
cuenta ahora con US$ 10.000 millones, com-
prometidos por varios paises industriales y
algunos exportadores de petréleo. El nuevo
servicio de erédito fortalecerd la confianza en
el sistema monetario internacional, al sumi-
nistrar disponibilidades inmediatas para fi-
nanciar a los paises miembros con problemas
dificiles de ajuste de sus balanzas de pagos.

Participacion del pais. Ademés de los as-
pectos mencionados anteriormente que tie-
nen incidencia directa o indirectamente en
nuestra economia, hay otros que merecen es-
pecial atencién por parte de Colombia.

Las dificultades econémicas internas y ex-
ternas de muchos paises industrializados, par-
ticularmente las relacionadas con el problema
de sus altas tasas de desempleo, han creado
presiones, por parte de los sindicatos, en
favor de la adopcién de medidas proteccionis-
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tas. Este aspecto, debatido en varios foros
por los representantes del pais, ha sido tra-
tado de manera preferente por el sefior mi-
nistro de Hacienda, doctor Abdén Espinosa
Valderrama, en el Grupo de Consulta, en ju-
nio pasado en Paris, cuando reclamé por los
obstéculos cuantitativos y cualitativos en los
paises industrializados a las exportaciones de
los paises en via de desarrollo. En las reunio-
nes de Cartagena y en las de Washington, el
ministro Espinosa puso énfasis en la necesi-
dad de aumentar y diversificar el comercio
de los paises en desarrollo, como medio para
acelerar su crecimiento econémico, fortalecer
su capacidad importadora y poder atender el
servicio de la deuda externa. Aunque los pai-
ses industrializados han manifestado su opo-
sicion a las précticas proteccionistas, el ries-
go de su intensificacién es muy real, debido,
como se menciond antes, a su alto desempleo
v a su bajo ritmo de crecimiento econémico.

Otro aspecto que ha sido motivo de espe-
cial interés por parte de los paises de ingre-
so medio, entre los cuales est4 Colombia,
es la condicionalidad para el acceso a los re-
cursos de crédito del Fondo —acuerdos de
préstamo contingente o stand-by— y las re-
lativamente altas tasas de interés que debe
cobrar el Banco Mundial. En la reunién con
los sefiores Witteveen y McNamara se insté
al Fondo para que aplique términos unifor-
mes a todos los paises y tenga en cuenta el
periodo que puede durar el ajuste de la ba-
lanza de pagos de un pais, con el fin de de-
terminar la condicionalidad de los recursos.
Con este propé6sito y para contribuir a la dis-
minucién de las tasas de interés del Banco
Mundial, Colombia apoy6 los aumentos de ca-
pital propuestos en ambas instituciones. Al
mismo tiempo, el ministro observé que, si los
derechos especiales de giro han de constituir
un pilar importante del sistema monetario, su
rentabilidad y otras caracteristicas deben
mejorarse para que lleguen a ser un verda-
dero activo de reserva. En cuanto a los regi-
menes cambiarios, sostuvo que la supervisién
del Fondo debe concentrarse en los paises que
tengan mayor participacion en el comercio in-
ternacional, y debe tener en cuenta los inte-
reses de los paises en desarrollo. Finalmente,
solicité al Banco Mundial incrementar sus
préstamos a los sectores energético y mine-
ro, asi como una mayor prioridad a los prés-
tamos sectoriales o de programa.
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Indicadores econémicos

Banco de la Reptbliea
Actlvos Pasivos
Total Depé
: Fondos ssdie:
Fin de: Préstamos | Inversio- |{inancieros {Acti- Billetes Previos
¥ nes ern BIRF. Otros vos=Pa- | en circu- ¥y consig- Otros
descuentos | valores rs08 sivos) lacién De bancos | Oficinles | naciones
utilizados antiei-
padas
Millones de pesos
7.739 3.741 8.862 20.865 36.197 11.136 7.415 854 2.499 14.293
11.299 3.401 6.039 27.148 47.887 13.150 11.285 1.025 3.664 18.763
10.874 5.616 10.625 29 814 56.929 16,633 12.746 1.364 8.888 22.459
13.203 8.224 11.811 37.921 71.169 21.580 15.486 270 1.973 81.141
10.188 6.810 13.926 65.999 06.523 29.507 23.578 1.664 912 41.362
12,417 6.731 13.082 77.170 109.360 19.300 86.364 2.184 2.599 49.813
18.279 6.727 14.946 82.122 117.074 20.4383 85,655 4.076 3.064 53.847
13.679 6.6R7 16,092 82.767 119.215 20.748 36.697 5.429 3.4387 563.004
12,802 6.660 16.910 §5.061 121.439 22.712 38.017 6.099 3.562 51.049
12.128 6.631 17.306 86,722 122.787 22,103 40,854 5.087 4.966 49.827
12.676 6.677 18.272 BT.790 125.314 21.900 40.456 5.0567 5.856 62.036
. Otirta - I Ingreso de divisas Egreso de divisas
o8 monetn- ocrcio-
de pago | Cuasi-di- | ria am- | nes del Fokexiurtuclams
Periodo —Mi— |neros (1) | pliada sistemn Impor-
. . —Ms:— | bancario Otros Otros Total taciones Otros Total
[E) . Café productos
Millones de pesos Millones de 1IS$
20.842 6.022 85.864 23.994 434 407 6256 1.466 656 684 1.339
38.572 12.633 51.205 80.978 536 478 656 1.664 T4 790 1.684
46.118 20.692 66.706 41.881 542 871 653 1.867 1.050 904 1.064
58.916 31.281 90.146 62.760 635 779 914 2.828 1.817 894 2.211
79.883 46,9638 125.326 66.321 918 735 1.360 3.003 1.236 1.148 2.884
80,996 66.064p| 137.060p 71.876 193 85 142 420 194 107 301
83.111 56.322p| 139.433p 73.364 189 53 127 369 116 111 227
B4.741 57.140p| 141.8B1p 76.267 101 73 149 323 145 108 258
90.528p( 69.172p| 149.700p| 77.998p &0 62 147 269 136 119 264
00.406p 61.368p| 161.764p T8.206p 65 62 136 263 110 129 239
00.538p| 62.878p| 163.416p| 83.488p 6p 58p d6p 219p 113p 99p 212p
Café Indice de precios (1970 = 100)
Reservas |Certificado . pr—
interna- |de cambio. Zredion co‘::al:gfot:;,::ni:-'l! A:'n[dor
cionnles | Compra | Volumen Suaves
netas * . exportado | Pergamino | jombi Bolsa de
Perfodo corriente | MAMS) en Segtn origen -
en el pais [Nyeva York del articulo Nacional |Cotizaclén
Total empleados |de acciones
Millones | Pesos por | Miles de | Pesos por | US$ por |[Importados |Exportados . . .
de US$ USss sacos de | carga de libra de L L
60 kg. 125 kg. 452,6 gr.
346 22,79 6.628 1.498,88 0,57 140 140 144 133 70
616 24,79 6.766 1.937,59 0,78 193 207 191 162 8
429 28,68 6.906 2.206,74 0,78 266 282 260 203 67
547 82,96 8.175 2.728,19 0,82 320 42 811 239 70
166 36,32 6.290 5.5632,38 1,58 866 626 395 209 91
461 36,569 5566 7.000,00 3,13 374 957 418 328 107
.608 26,60 436 7.000,00 3.21 378 981 443 848 118
672 36,50 484 7. 048.89 2,92 886 903 455 361 126
677 86,60 208 7.800,00 2,69 888 842 463 370 128
700 36,64 98 7.800,00 2,29 782 466 374 129
1.783p 36,82 206 7.800,00 2,06 387 669 460 376 129
Goblerno Central (2) Produecién
Energia Actividad
e ’“"‘r;:’ e "i““" (6) Petrtleo | Oro | léctrien, | | | Lingotes | | edifica-
e o Corr! cap: neio- erudo com- nsumo car @ acero men/ 1
lentes (4) namiento | IRversién (8) pras) (1) (8)
Miles de | Miles de | Millones Miles
Millones de pesos barilles |onsas tror] da b Miles de toneladas A
............... 71.674 189 7.087 824 276 3.008 3.831
7.473 14.735 8.424 67.089 217 8.008 820 263 3.221 5.186
6.148 19.214 9.800 61.887 268 8.590 895 244 8.432 5.668
10.191 26.183 13.168 57.259 a1 8.682 970 266 8.041 8.434
6.962p | 32.772p | 12.315p | 53.376 204 9.720 936 252 8.612 8.759p
GEp 3.518p 947p 4.371 21p 690 T4 16 314 36Tp
75p 2.480p 799p 4.225 22p 719 52 20 239 208p
92p 3,386p 976p 4.336 18p 138 48 19 269 316p
480p 3.619p 1.219p 4.132 16p 822 62 19 (...) 283p
2 p 3.539p 1.240p (; 28p [ 6 22 | . E...}
5.982p 119p 4.168p 2.078p bies 21p ( A ] 13 [ 55 |
(1) Incluye depésitos de: ahorro, certificados a término y en corporaciones de shorro

y vivienda, (2) Incluye Mi miis cuasi-dineros,
(3) Operaciones efectivas, (4) Comprende: crédito bruto externo, interno del Banco de In Repiblica, particulares y Fondo de Estabi-
lizreibn, (5) No incluye amortizacién de la deuda. (6) Barriles de 42 galones US. (7) 14 ciudades. (8) 7 ciudades. * Fin de perfodo.
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