NOTAS

EDITORIALES

Situacién monetaria. La situacién moneta-
ria durante el primer semestre se caracteri-
za, como la de 1976, por una expansién acen-
tuada y variable de las fuentes de creacién
primaria de dinero. La incidencia de factores
externos, en especial el aumento de los in-
gresos por exportaciones de bienes y ser-

vicios, explica en gran parte los resulta-
dos. La acumulacién de reservas durante el
semestre, US$ 511.5 millones, fue apenas
inferior en US$ 107 millones a la ocurrida en
todo el aho de 1976, ritmo de crecimiento que
se traduce naturalmente en la emisién de di-
nero con igual intensidad.

Oferta monetaria
(Millones de pesos)

Medios de pago (M,)

Finales de junio de: Variaciones 95

Saldo Corrido Afio
afio completo

L R e 7 R I 22.028 1.9 12.6
1§ 7 - OO — 25.489 6.2 15.7
19T (oo ciuvaviaiaanisransonine 82.662 9.4 28.1
YOTH ssiiina vonmiia s i ea e 40,016 3.7 22.6
1970 ovrnsnnnmersmanrs smaunnn 48.291 4.7 20.7
I G iiaeidihnniaavaaen e en 62.7456 6.6 29.9
1 P e 90.528 14.0 44.3

Saldo

3.

Oferta monetaria

Cuasi-dinero * ampliada (Ms)**

Varinciones 9% Variaciones 9%
Corrido Afio Saldo Caorrido Afio

afio completo afio completo
718 8.6 26.4 25.746 2.8 14.4
669 12.6 25.6 80.158 7.2 17.1
.704 4.5 86.4 41.3866 15.8 87.2
.384 37.6 9.7 57.899 12.1 38.8
.791 85.0 59.9 76.082 14.1 82.5
.644 28.7 89.1 101.389 12.56 33.8
172 28.8 53.1 149.700 19.4 47.6

* Incluye depbsitos de ahorro, certifieados de depdsito a término y depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** In-
cluye M, mis cuasi-dinero, Notn: Las cifras de 1977 son provisionales.

Teniendo en cuenta los propésitos que han
guiado en todo momento la politica econdomi-
ca del gobierno, fue necesario realizar un
esfuerzo especial por controlar los medios de
pago, cuyos niveles eran altos desde el co-
mienzo- del afio. Se acordd, que dado el cardc-
ter transitorio del fenémeno cambiario, la
actividad reguladora debia efectuarse con los
instrumentos disponibles, sin entrar a modi-
ficaciones estructurales, cuyos efectos a lar-
go plazo pueden resultar inconvenientes.

Oportunamente, desde enero, se vio la ne-
cesidad de actuar en todos los frentes de la
expansién monetaria para reducir su tasa de
aumento a una cifra razonable. La estrate-
gia se basé, inicialmente con buenos resulta-
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dos, en congelar parte de los ingresos cafete-
ros invirtiéndolos en titulos del Banco de la
Replblica, gracias a acuerdos entre el gobier-
no y la Federacién Nacional de Cafeteros; en
regular las compras de divisas provenientes
de servicios; en impedir la dilacién de los
pagos al exterior; y en eliminar el efecto se-
cundario producido por la accién de los ban-
cos, para lo cual se actué al maximo con el
mecanismo del encaje.

Para mayor seguridad y previsiéon frente
a la incierta coyuntura cafetera, a mediados
de abril se consider6 necesario diferir la mo-
netizaciéon de las nuevas reservas, por me-
dio del mecanismo de los certificados de cam-
bio. De esta manera se consiguié que los sec-
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tores piblico y privado financiaran con la
liquidez disponible el sobrante entre ingresos
y egresos de cambio exterior, mediante el
estimulo de la negociabilidad del certificado
y la libre determinacién de su precio. El mon-
to congelado en el Banco de la Repiiblica por
este concepto llegé a exceder los US$ 100
millones.

Como resultado de esta politica al finali-
zar mayo parecia viable el logro de los obje-
tivos, si se tiene en cuenta que la tasa de
aumento de los medios de pago con respecto
a diciembre del afio pasado era de 5.83%. Sin
embargo, a pesar de la firmeza y severidad
con que se procedié, los resultados de todo
el semestre no fueron satisfactorios.

En junio se presentaron nuevos hechos y la
capacidad del sistema monetario para com-
pensar una emisién tan cuantiosa resulté
insuficiente, Las fuentes de expansién mos-
traron cambios sorpresivos. Ante la anarquia
del mercado cafetero se paralizaron las ex-
portaciones y las reservas dejaron de crecer,
lo cual, a primera vista, era favorable para el
manejo monetario. Infortunadamente este
hecho coincidi6 con la época de la cosecha ca-
fetera y la necesidad de financiar su compra.
Para tal fin la Federacién en los dos altimos
meses tuvo que desinvertir titulos canjeables
por certificados de cambio en cuantia cerca-
na a $ 3.487 millones, US$ 98 millones.

Si bien se puede decir que esta fuente de
expansién solamente reemplazé la que de
otra forma deberian haber originado los rein-
tegros cafeteros, los dos fendémenos tienen
implicaciones diferentes. Mientras la expan-
sién por reservas se compensa con el meca-
nismo de los certificados de cambio, pues los
cafeteros deben venderlos en el mercado para
financiar la cosecha, sin producir efecto mo-
netario durante tres meses, la venta de los ti-
tulos canjeables al Banco de la Republica si
influye en forma inmediata sobre los medios
de pago. De ahi que, en parte, fuera imposi-
ble conseguir la meta deseada, no obstante
la oportunidad y alcance de las medidas adop-
tadas, cuyo efecto contraccionista fue muy
importante y, sin duda, evité una oferta de
dinero atin méis cuantiosa. Fue por ello ne-
cesario seguir trabajando por controlar una
expansién de caracteristicas distintas a la de
los primeros cinco meses, pero de consecuen-
cias similares para la estabilidad de precios.
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Al finalizar el semestre los medios de pago
llegan a $§ 90.528 millones, o sea aumentos
de 14% desde diciembre y de 44.3% en los
ultimos doce meses, muy superiores a los de
iguales periodos en afios atris.

Colocacion de titulos canjeables

(Miles de US$)
Federa-
cién Na- Otras Varia-
Meses cional de entida- Total cién acu-
Cafe- des (1) mulada
teros

1976—Diciembre .. 103.854 8.744 112.098 —_—

1977—Enero ..... 137,134 9.726 146.860 34.262
Febrero ... 172,701 8.800 181.6551 68.9563
Marzo ..... 242.045 8.843 250.388 137.780
Abril 14 275,268 41.4BB(2) 214.756 202.1568
Abril ...... 257.570 29.223 206.902 184.304
Mayo ...... 238.408 39.068 277.476 164.878
Junio ..... 159,597 40,602 200.199 87.601

(1) Incluye bancos, empresas de servicios, manufactureras,
extractivas y personas naturales. (2) A partir de abril incluye
la inversién del FAVI autorizada por Decreto 676 de marzo
de 1977,

Este crecimiento tiene como causa princi-
pal la acumulacién de cambio extranjero,
que equivale a emigién primaria de $ 17.882
millones. También contribuye el mayor cré-
dito al sistema bancario, $ 2.567 millones, no
obstante la reduccién de $ 766 millones en
particular por redescuento de obligaciones del
Instituto de Mercadeo Agropecuario —IDE-
MA— contraidas para importar alimentos;
en este caso los recursos se destinaron a la
compra de giros al exterior y asi se cancel6
su efecto expansivo.

Principales factores de expansion
(Millones de pesos)

Reservas interna- Crédito neto a

cionales netas bancos comerciales

Meses Variacibn Variaeion

Saldo eeumulada Saldo acumulada
1976—Diciembre ...... 40.804 —_— 7.089 —_—
1977—Enero ......... 43.040 3.142 6.676 —b23
Febrero ....... 46.957 6.163 7.420 321
Matzo .....oe0n 51.037 10.233 9.266 2.156
AbHL Lo 56.112 15.308 9.924 2.826
Mayo .......... 58.538 17.729 10.482 3.933
Junio .......... G8.686 17.882 9.666 2.667

Aun con la emisién primaria de junio,
$ 1.965 millones, las operaciones del Banco
de la Reptblica, en su conjunto, determinaron
contraccion de circulante por $ 6.794 millo-
nes durante el semestre, resultado que expre-
sa el esfuerzo para controlar el crecimiento
de la oferta monetaria.

Como elementos contraccionistas merecen
senalarse, en primer término, la elevacion de
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las reservas bancarias para encaje, $ 14.490
millones en el semestre —de los cuales gran
parte por el marginal de 100% — $ 1.640 mi-
llones corresponden a junio, y la intervencién
en el mercado monetario a través de titulos
canjeables por certificados de cambio, adqui-
ridos principalmente por la Federacién que
conservan sin monetizar un importante flujo
de divisas. Debe repertirse, que en los Gltimos
dos meses la Federacién redimi6é parcialmen-
te tales papeles con el objeto de financiar la
adquisicién de la cosecha de mitad de afo;
en junio la recompra ascendi6 a $ 2.804 millo-
nes, lo cual explica, en gran parte, el resulta-
do global del mes. Aun asi, por este concepto
se logran contraer $ 3.323 millones en el se-
mestre.

Principales factores de contraccion
(Millones de pesos)

Operaciones en el
mercado monetario

Heserva para Titulos Certificados

encaje eanjeables de cambio
Varia- Varia- Varia-

Saldo eibn  Saldo ciém Saldo cibn
Meses Beumu- acumu- acumu-

lada ladn lada

1976—Diciembre.., 23.171 3.081 — 274

1977—Enero .... 30.746 7.574 5.231 1.250 306 32
Febrero ... 81,133 17.062 6.496 2.515 521 47
Marzo .... 34,381 11.210 8.010 b5.029 487 213
Abril ..... 84.814 11.643 10.746 6.765 2.680 2.306
Mayo ..... 86.021 12.850 10.108 6.110 4.110 3.836
Junio ..... 87.661 14.490 7.304 3.823 2.704 2.430

Crédito neto al sector piblico

Tesoreria Resto del gobierno
Varia-

Saldo cién Baldo  Variaseifn

Meses ul::lmu- acumulada
1976—Diciembre ... 6.508 —_— —617 -
1977—Enero ....... 6.637 131 —T07 —080
Febrero ..... 5.648 —B58 —1T88 —121
Marzo ....... 6.287 —219 —B896 —279
Abril ........ 4.480 —2.026 —1.260 —643
MEYO. ooy 3.598 —2.908 —1.708 —1.081
Janio coicainy 3.236 —3.270 —2.068 —1.441

Crédito netoa Depésitos para im-

entidades de fomento portacitn. Res.53,/76

Meses Variacitn Variacién

Saldo acumulada Saldo acumulada
1976—Diciembre ... 8.757 -e— 827 _
1977—Enero ....... 7.748 —1.009 1.487 660
Febrero ..... 5.236 —38.521 2,078 1.251
Marzo ....... 3.931 —4.826 2.5624 1.697
Abrl .o 5.245 —3.512 2.991 2.164
Mayo ........ 6.301 —2.456 3.368 2.641
Junio ........ 7.827 —1.430 3.496 2.669

Como se ha comentado en meses pasados,
la expedicién de certificados de cambio de
acuerdo con las Resoluciones 25 y 32 de la
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Junta Monetaria ha llegado a constituir un
instrumento decisivo para morigerar el im-
pacto de las reservas internacionales; hasta
el 30 de junio la colocaciéon neta de tales cer-
tificados llega a US$ 69 millones, equi-
valente a $ 2.430 millones, aun después de
descontar la recompra de US$ 40 millones en
el dltimo mes.

Las operaciones con los sectores publico y
privado también dieron lugar a importantes
reducciones de billetes en circulacién, bésica-
mente por incremento de sus depdsitos en el
Banco de la Repiblica: la Tesoreria General
de la Nacién, $ 3.164 millones, y otras enti-
dades gubernamentales $ 1.370 millones. En
estos ultimos influye el traslado de cuentas de
ahorro y a término, de acuerdo con lo dis-
puesto por la Resolucién 15 de la Junta Mo-
netaria. Los depésitos para nacionalizacién
de importaciones avanzan $ 2.669 millones.
Unos y otros contintian con tendencia ascen-
dente en junio: $ 339 millones de la Tesore-
ria, $ 320 de entidades oficiales y $ 128 de
depésitos de la Resolucién 53 de 1976.

Por su parte, el financiamiento neto a en-
tidades de fomento disminuye $ 1.430 millo-
nes en el semestre, no obstante la expansién
en junio de $ 1.026 millones, principalmente
debido a mayores disponibilidades del Fondo
de Ahorro y Vivienda —FAVI— en razén del
aumento del encaje a las corporaciones de
ahorro y vivienda en cinco puntos. Los re-
descuentos del Fondo Financiero Agropecua-
rio y del Fondo de Desarrollo Eléctrico
—FDE— superan las disponibilidades, aun
teniendo en cuenta la ampliacién de la base
para el cilculo de la suseripeién forzosa, de
titulos de fomento agropecuario, y la cuan-
tiosa inversién de la Federacién Nacional de
Cafeteros en bonos del FDE.

La oferta monetaria ampliada, M,, alcan-
za $ 149.700 millones, con incrementos de
$ 24.367 millones, 19.4%, en los seis prime-
ros meses de 1977, y de $ 48.311 millones,
47.6%, en afio completo. Los cuasi-dineros
avanzan 28.8% en el primer semestre y
53.1% desde junio del ano anterior, coefi-
cientes superiores a los de los medios de pago.
Al finalizar junio los depésitos en las corpora-
ciones de ahorro y vivienda representan
45.7T% del total de cuasi-dineros, los depé-
sitos de ahorro 34.0% y los certificados de
depédsito a término 20.3%.
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El crédito de los bancos comerciales y la
Caja de Crédito Agrario muestra en el pri-
mer semestre el mayor desarrollo en los iil-
timos afios, al alcanzar § 77.998 millones,
esto es, incrementos de 17.6% desde diciem-
bre y 40.2% en afio completo, lo cual es el
resultado de aumentos en la cartera de fomen-
to y en los préstamos financiados con exigibi-
lidades no sujetas al encaje marginal vigente.
Sin embargo, no deben olvidarse los descuen-
tos de pagarés del IDEMA y los que se hacen
al FDE, que de no incluirse reducirian al
33.6% la tasa anual de crecimiento de las co-
locaciones.

Crédito bancario
(Millones de pesos)

Cartera Colocaciones *
Variaciones 9 Variaciones 96
Finales de Afio Afio
Jjunio de: Saldo Afio com- Baldo Afio com-
corrido pleto corrido pleto
|7 b R, 17.083 4.3 16.0 1B.449 5.9 15.0
197800000 20.938 9.7 22.6 22.373 10.7 21.83
19780 cevsosn 23.659 6.1 13.0 25.481 6.2 13.9
1974, 000nens 81.959 10.4 35.1 34.342 10.9 34.8
190.ecvvees 42,313 10.6 92.4 46.018 11.2 34.0
1978 v 00nsss 51.064 5.0 20.7 G66.614 6.4 20.9
| P 71.008 16.1 39.0 77.998(1) 17.6 40.2

(*) Incluyen ecartern, (1) Incluye el redescuento de pagarés
del IDEMA por $ 2.420 millones y redescuento a través del
FDE por § 1.300 millones; si se exeluyen, la tasa anusl de
crecimiento de las col serin 33.69%. Nota: Las cifras
de 1977 son provisionales.

Politica monetaria, En el primer semestre
la Junta Monetaria adopté diversas medidas
con el propésito de neutralizar la mayor li-
quidez interna, ocasionada, como ya se ha
anotado, por el incremento de las reservas in-
ternacionales. En efecto, desde principios de
afio la Junta limit6 la expansién secundaria,
al establecer un encaje marginal de 100%
para el aumento de los depésitos a la vista
en moneda nacional, con lo cual se ha logra-
do contraer $ 8.600 millones para finales de
junio.

Con el mismo fin se elevdé en doce puntos
el encaje sobre las exigibilidades en mone-
da extranjera de los bancos y corporaciones
financieras, para quedar en 18% en agosto.
Por este medio se han contraido cerca de
$ 2.500 millones en la primera parte del ano.

Asimismo, se modificé en cinco puntos el
encaje sobre las cuentas de ahorro en las cor-
poraciones de ahorro y vivienda y sobre los
certificados de depésito a término en las mis-
mas, con lo cual se han congelado $ 1.260
millones.
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Ademas se aumentd en tres puntos, a ra-
zon de uno mensual, a partir de julio, el en-
caje ordinario de los establecimientos ban-
carios para las exigibilidades en moneda le-
gal que excedan de $ 100 millones; quedando
asi el nivel del encaje en 46.5%.

Desde luego, esta modificacién no ha re-
percutido negativamente sobre el crédito des-
tinado a financiar la produccién, toda vez
que los incrementos de estas operaciones se
aceptan como parte del encaje marginal. De
otro lado, se redujeron algunas tasas de in-
terés, con lo cual también se estimula al sec-
tor productivo.

Con miras a congelar los excesos de liqui-
dez interna por medio de otros mecanismos,
se ordend el traslado de los depdsitos de
las entidades oficiales al Banco de la Repi-
blica, lo cual ha permitido contraer cerca de
$ 760 millones. Por otra parte, desde princi-
pios del afio se elevé de 10 a 30% el depédsito
en moneda nacional establecido como requi-
sito para obtener licencias de cambio destina-
das al pago de importaciones, congelandose
asi cerca de $ 2.669 millones. A finales de ju-
nio se elevo al 35% dicho depoésito, pero el
efecto monetario adicional de esta medida so-
lo se notard en el segundo semestre.

La preocupacion de la autoridad monetaria
en el mes de junio se orientd a prevenir la
expansién monetaria en el segundo semestre,
a fin de lograr un movimiento de los medios
de pago acorde con la politica de estabilidad.
El principal instrumento para ello es el de
los certificados de cambio, cuyos resultados
en el segundo trimestre fueron, sin duda,
favorables. En efecto, como ya se indico, a
mediados de abril se autorizé al Banco de la
Repiblica para canjear por certificados de
cambio la totalidad de los ingresos de divisas.
Esta decisién ha tenido un importante signi-
ficado tanto por su efecto sobre los medios de
pago, como porque con ella se logra que el es-
fuerzo contraccionista a que obligan los cuan-
tiosos ingresos de las exportaciones recaiga,
aunque sea parcialmente, sobre el propio sec-
tor externo. Ademas constituye una muestra
clara de la flexibilidad del estatuto cambiario
v de las posibilidades que este ofrece para re-
solver también los problemas de abundancia
de divisas. Por medio de esta norma se logré
diferir la monetizacién de una cuantia igual
a la diferencia entre los ingresos y egresos
de cambio exterior, diferencia que montaba

JULIO 1977

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



US$ 110 millones en mayo y US$ 69 millo-
nes en junio.

Saldo neto de certificados de
cambio en poder del piblico

(Miles de US$)

Variacién

Meses Saldo acumulada
1976—Diciembre ......c000.. 7.831 _—
19TT—ENero ...cevcvevsesnne 8.729 898
Febrero . 9.171 1.344
Marzo i 13.901 6.070
Abril ..... i 73.720 65.880
O e e A 117.424 109.593
JOUBI0 e i T7.267 69.436

La obligacién de convertir las divisas en
certificados de cambio y la creacién de un
mercado de estos con cotizacién practica-
mente libre no ha afectado a las exportaciones
menores. Con la excepcién de algodén, carne
y flores, los exportadores de los demés bienes
pueden vender sus certificados de cambio al
Fondo de Promoecion de Exportaciones
—PROEXPO— y recibir los pesos a la tasa
de cambio fijada por el Banco de la Republi-
ca. Los exportadores de los demds bienes y
servicios tienen la opcién de conservar el cer-
tificado de cambio durante noventa dias, para
luego venderlo al Banco de la Reptblica, o
pueden negociarlo en el mercado a la tasa vi-
gente en él, seglin sean sus necesidades de
liquidez ; por supuesto pueden utilizarlo para
sus pagos al exterior.

La Resolucién 46, que constituye un des-
arrollo de las Resoluciones 25 vy 32, organicas
del nuevo mecanismo, exige que el pago de las
importaciones se haga, en parte, con una con-
signacion en pesos aplicable a la compra de
divisas, y el resto del giro con certificados de
cambio adquiridos en el mercado. La propor-
cién para ser cubierta con la consignacién es
de 40%, en el caso de importaciones de ma-
terias primas y bienes de uso inmediato, y de
60% cuando se trata de bienes de capital. El
monto en pesos de la consignacién se deter-
mina, entonces, aplicando al valor de la licen-
cia de cambio estos porcentajes y la tasa de
cambio oficial del Banco de la Republica.

La consignacion para obtener licencias de
cambio no implica recargo alguno para los
importadores, ya que los titulos a que ella da
lugar se estipulan en moneda extranjera y se
destinan inmediatamente al giro. El efecto
de la medida consiste en regular la demanda
de certificados de cambio en el merecado, uti-
lizables para giros al exterior antes de los no-

JULIO 1977

venta dias de maduracién, y asi una mayor
cantidad de estos serd mantenida por los in-
versionistas. En tal forma se consigue un
efecto monetario contraccionista més perma-
nente y que el precio del certificado de cam-
bio flucttie de acuerdo con las condiciones del
mercado.

Conviene reiterar que la consignacién pa-
ra obtener licencias de cambio no se apli-
ca a aquellas solicitudes para el pago de
fletes de importacién ni a giros que se hacen
con utilizacién de lineas especiales del Banco
de la Repiblica destinadas a convertir deuda
externa por crédito en moneda legal, ni las
relacionadas con los pagos del gobierno na-
cional.

En cuanto a las importaciones sujetas al
depésito previo a la nacionalizacién, fijado
antes en 35%, el nuevo sistema dispone que
el 40% de consignacién se aplica a la totali-
dad del giro, o sea que para una importacién
nacionalizada con posterioridad a esta dltima
norma, la forma de pago es la siguiente:

f;pr:rﬂmnz Para el resto
sujetas al de- de los giros por

pésito previo importaciones,
& |a nacionali- servicios y ca-

zacién * pital
1. Con depésito, en pesos, previo
o la nacionalizacién, a la tasa
oficial vigente en el t
de constituirlo ........i000ne 36% s

2. Con la consignacién, en pesos,

anterior al giro, a la tasa

oficial vigente en la fecha... 4095 6055
8. Con certificados de cambio ad-

quiridos en el mereado en cual-

quier thempo .....cccvvernrnes 2569 409,
TobE) oismsvsninrnrvion 1009 10045
== =

* Estarin exentas del requisito de itueién del deposit

para pagos al exterior las importaciones que se mencionan en
las Resoluciones 63, articulo 6, ¥ la 63, articulo 19, de 1976, de
Ia Junta Monetaria.

Situacion cambiaria. En el desarrollo de
las operaciones cambiarias del primer semes-
tre tiene especial incidencia el comportamien-
to del café, que determina en gran parte el
aumento de los ingresos corrientes. El saldo
de estas transacciones compensa el déficit de
las financieras y eleva el nivel de los activos
internacionales a US$ 1.683 millones, ‘con
aumento de US$ 511 millones en lo corrido
del afio.

Este balance tiene origen en el saldo favo-
rable de US$ 587 millones por bienes y ser-
vicios, mayor en US$ 285 millones al de
igual periodo del afio pasado. Debido a la ba-
ja del café, el superavit de junio es solo de
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US$ 27 millones, frente a un promedio de
US$ 115 millones de enero a mayo.

Las operaciones comerciales son positivas
en US$ 353 millones, guarismo superior en
US$ 158 millones al del primer semestre de
1976. El descenso en los ingresos de café en
junio hace que este saldo sea deficitario en
US$ 22 millones.

La participacion del grano monta 68%
del total de los ingresos por exportacién de
bienes, cuando en 1976 era de 57%. En lo
corrido del afio los reintegros llegan a US$
792 millones, con alza de 79%, pero por la
razén anotada, los de junio, US$ 50 millones,
se sitan muy por debajo del promedio men-
sual de los cinco primeros meses, US$ 148
millones.

En junio la cotizacién del café se vuelve in-
cierta y con tendencia a la baja, por lo cual la
Junta Monetaria redujo en dos oportunidades
el precio minimo de reintegro por saco de 70
kilogramos: la primera lo situé en US$ 376.50
v, posteriormente, en US$ 361 para contratos
registrados a partir del 16 de julio. El segun-
do corresponde a US$ 2.50 la libra.

El volumen despachado entre julio de 1976
y junio de 1977 indica merma de 32%, y algo
semejante se comprueba en la comparacion
por semestres, como se aprecia en las cifras
siguientes:

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Primer semestre Afio completo *
1976 1976 1977 1976 1976 1977
Estados Unidos 1.638 1.667 876 2.420 3.081 1.708

Europa ..... 2.066 1.985 1,745 3.810 4.475 8.254
Orog voooves 197 226 314 391 476 495
Total ... 8.901 B8.768 2.986 6.621 8.042 5.467
* De julio 1* a junio 80. Fuente: Fed i6n Naci 1 de
Cafeteros,

Por servicios y transferencias ingresan
US$ 122 millones més que en igual semestre
del afio pasado. Si bien en términos absolutos
estos flujos continian elevindose y en el mes
de junio suman US$ 78 millones, conviene
destacar que su tasa de aumento en dicho pe-
riodo es bastante inferior a las que se regis-
traron hasta mayo.

En la primera mitad del afio los egresos
corrientes llegan a US$ 1.109 millones, 26 %
superiores a los de igual periodo de 1976, y es-
tdn constituidos casi en tres cuartas partes
por importaciones, cuyos giros crecen 389%.
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Los pagos por servicios y transferencias
son apenas US$ 7 millones superiores a los
de 1976, debido a la baja que registran los
intereses y a la poca correspondencia de los
fletes con las importaciones. En mayo se to-
maron medidas tendientes a que los compro-
misos por este concepto se paguen con mayor
oportunidad.

Reintegros por servicios y transferencias (1)

(Miles de USS$)
Acumulado Variacién porcentual
Mescs 1076 1077 1074/75 1975/76 1976/77
Enero ....veisiieas 39.7 66.8 9.3 69.7 69.3
Febrero ............ §9.5 139.9 44.2 65.8 66.3
MayEs oiovaiiseies 152.2 208.3 58.3 71.5 40.2
AEERL Jipenmnisveins 222.8 296.2 78.1 76.8 3z.9
MAYO .ouvninrencones 279.3 390.6 83.9 76.0 89.9
JUBID: suanevnmnasnss 361.1 468.0 80.4 86.3 20.8
{1) Exeluye int por deplsitos a término, La Resolucién

12 de 1977 entrd n regir a partir del 7 de marzo ¥ ln 118 de la
Superintendencia de Control de Cambios desde el 18 de marzo.

Segin se dijo antes, el signo negativo de
los capitales sigue acentuidndose a causa
de las amortizaciones crecientes, mientras los
ingresos por préstamos contintian en descen-
s0. Del saldo de US$ 75 millones en junio,
una elevada proporcién, US$ 556 millones, pro-
viene del sector oficial, el cual cancela US$ 70
millones y solo utiliza US$ 15 millones, cuan-
tia casi igual a la del semestre pasado.

Registros y pagos por importaciones
(Miles de US$)

Importaciones
reembolsables (1)

Pagos por
importaciones

Meses 1976 1977 1876 1977

Enero .......u.. 85.828 116.3156 94.543 102.467
Febrero ......... 126,204 149.408 95.579 126.179
MAFRO .evenieies 158,908 178.423 118.662 164,165
Abril ........... 133.798 178.443 101.594 116.117
Mayo .....ueeees 144.928 227.576 98.197 144.118
Junio ..eeeene... 117.640 208.418 81.306 133.746
Semestre ........ T47.496

1.058.673 589.881 816.871

(1) Registros aprobados por e INCOMEX.

En lo relacionado con préstamos al sector
privado, las utilizaciones solo totalizan US$ 10
millones, en tanto que los reembolsos ascien-
den a US$ 42 millones. Otros renglones ense-
nan efecto positivo de US$ 10 millones y, en
consecuencia, el déficit se sitiia en US$ 22 mi-
llones, frente a solo US$ 2 del afio anterior.

Segtn los registros aprobados por el Insti-
tuto Colombiano de Comercio Exterior —IN-
COMEX— en el primer semestre el intercam-
bio del pais se eleva 25% en las importacio-
nes y 55% en las exportaciones. El saldo de
la balanza comercial es favorable en US$ 13
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millones, resultado que contrasta con el dé-
ficit de US$ 179 millones en los primeros seis
meses del afio precedente. Las ventas exter-
nas totalizan en este periodo US$ 1.250 mi-
llones, 71% por café, producto que en el mis-
mo lapso de 1976 representaba solamente
57%.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Primer semestre
£ 1976 1876  1977*

I—Ingreszos corrientes ........... 887.9 1.182.3 1.695.8
A) Exportaciéon de bienea ..., 646.5 784.9 1.166.5
VRO A A T N A 266.6 443.5 701.7
2. Otros productos ........ 889.9 341.4 374.8

B) Compras de oro y capital
EOlB0 e 26.5 9.1 18.6
C) Servicios y transferencias 215.9 388.3 510.7
1. Intereses 15.1 14.3 171
2. Regalias 4.9 4.8 6.6
B Db gy e s e 106.9 3690.7 487.0
II—Egresos corrientes ............ 997.8 880.9 1.109.2
A) Importacién de bienes ... 697.0 589.9 B18.1
1. Giro ordinarfo ......... 594.0 488.8 686.1

2. Convenios de ecrédito re-
IDPOB0. .iiiaaevaelin e 72.7 67.5 87.6

8. Convenios de compen-
asldn v e 20.3 33.8 39.65
B) Petréleo para refinacion .. 32.17 36.3 34.8
C) Servicios y transferencias ,. 267.9 264.7 261.3
1. Intereses .............. 126.1 117.6 100.8
2. T8 v wivarniwins 68.9 40.6 40.8
3. Viajes y pasajes ,..... 9.5 19.8 22.2
4. Dividendos ............. 22.8 20.8 22.1
G. Regalfas ............... 3.6 3.4 4.0
6. Servicios oficiales ..... 13.9 10.0 11.9
T OB Sacomsinsserrssen 4.3 43.0 50.5
111—Superdvit o déficit corriente .. —109.7 301.4 586.6
IV—Movimiento de capital ........ 70.5 —41.2 —T4.9
A) Sector privade ........... —18.8 —2.4 —21.8
1. Préstamos ............. —18.0 —8.7 —31.8
Utilizaciones ........... 38.6 21.4 10.0
Amortizaciones ........ 561.5 30.1 41.8
2: Invermldn ..cvasnaisani 2.7 5.8 1.1
B OO o dai —3.5 0.5 —0.9
B) Sector oficial ....... 78.8 —41.9 —b55.3
1. Utilizaciones .,......... 127.2 16.7 16.3
2. Amortizacién .......... 48.4 67.6 70.6
C) OLr08: .. ..onoserancoragnorss 10.5 3.1 2.0
V—Variacién de las reservas ..... —39.2 260.2 511.7

* Provisional.

Por su parte, las exportaciones menores su-
man US$ 358 millones, con aumento del 2%,
que si bien es modesto, obedece a circunstan-
cias especiales como la merma en la produc-
cién de algunos bienes del sector agricola de-
bido a factores climaticos bien conocidos, y a
la demanda de estos mismos productos en las
zonas limitrofes, intercambio que no queda
registrado en las estadisticas de comercio.

Hasta mayo los despachos de algodén, pla-
tano, flores, earne de bovinos, esmeraldas y
cajas de cartén, ascienden a US$ 121 millo-
nes, con aumento de 33% respecto a los de
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idéntico término de 1976. Por su parte,
otros rubros como tabaco, confecciones tex-
tiles, cemento y maderas bajan 23%. Los en-
vios de azicar y arroz que en 1976 llegaron
a US$ 9 millones, fueron suspendidos por
razones de abastecimiento interno.

Hasta junio las importaciones totalizan
US$ 1.237 millones, de los cuales US$ 1.052
millones corresponden a las de caracter reem-
bolsable. La comparacién con las de igual pe-
riodo del afno pasado no resulta idonea, por
cambio en la metodologia en cuanto a la im-
portacién de gasolina por la Empresa Colom-
biana de Petréleos —ECOPETROL—.

Grupo de Consulta. Entre el 27 y 29 de
junio se reunié en Paris el IX Grupo de Con-
sulta para Colombia, el primero fue en 1962,
cuyo propdsito es la presentaciéon de los pla-
nes de inversién del sector ptiblico a la co-
munidad financiera internacional para obte-
ner la colaboracién del capital externo que
ellos demandan.

Ademaés de la activa participaciéon del Ban-
co Mundial, que auspicia la reunién, esta con-
té con delegaciones de los principales paises
industrializados, de organizaciones interna-
cionales y de los bancos comerciales mis im-
portantes del mundo.

La reunién tuvo como marco de referen-
cia la exposicién del sefior ministro de Ha-
cienda en que analizé la situacion econémica
del pais y la prioridad asignada a los proyec-
tos de inversién presentados. Debido a la im-
portancia del tema, el sefior ministro de Mi-
nas y Energia, explicé el consumo de energia
v combustibles en el pais y su potencial para
aumentar el suministro. Por su parte el vice-
presidente del Banco Mundial, doctor Adal-
bert Krieger, se refiri6 al desarrollo econémi-
co colombiano haciendo énfasis en su dota-
cién de recursos y en las politicas que se han
implantado para modernizar la economia y
diversificar sus exportaciones, e igualmente
destacé el apoyo que Colombia ha recibido
del Banco Mundial, por el cual se ha conver-
tido en el cuarto prestatario més importante
de esa institucion. Sobre este particular, el
vicepresidente relievd la excelente capacidad
de endeudamiento que tiene el pais, gracias
al acertado manejo de su deuda externa.

El programa de inversiones presentado al
Grupo de Consulta tiene un costo de US$
6.633 millones, de los cuales US$ 3.876, el
58%, corresponden a financiamiento externo,
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que se espera suministren el Banco Mundial,
el Banco Interamericano de Desarrollo, agen-
cias oficiales de varios paises industrializa-
dos, bancos comerciales y los proveedores.

Cerca del 40% de la financiacién externa
esperada corresponde a proyectos de inver-
sién incluidos en el Programa de Finan-
ciamiento Externo 1975-78, que se someti6
al Grupo de Consulta anterior, en junio de
1975, lo cual explica, en parte, los elevados
cilculos de contratacién de préstamos en
los préximos afios. Del total del crédito re-
querido, US$ 3.661 millones representan el
costo de los insumos importados, y solo US$
215 millones se utilizaran para pagar costos
locales.

Programa sectorial de financiamiento externo
Periodo 1977-1980

(Millones de USS$)

Distri-

bucién

Finan- porcen-

Costo ciacién tual de

Sectores total externa los eré-
estimado solici- ditos por

tada contra-

BUATEIN: o casshamsastaasssreset 264, 2.078.8 53.5
Transportes ....... d 4.7 8.9
Comunicaciones 232.2 6.0
Acueductos y aleantarillados ... 242.5 121.0 8.1
Salud y blenestar ............. 158.9 80.3 2.1
Edueneibn ........ccociiiinnns 10.0 10.0 0.2
Agropecuario .......iciivinnnnn 628.7 266.7 6.6
Industrin y mineria .......... 1.079.3 654.2 14.3
Desarrollo regional y urbano.... 239.2 168.8 4.4
Preinversibn ..........o0n00ues 50.0 85.0 0.9

L R L 6.632.7 3.875.7 100.0

Fuente: Programa de financiamiento externo 1077-1980 ela-
borade por el Depart to Nacional de Pl 16

Segiin los estimativos del Departamento
Nacional de Planeacidn, el servicio de la deu-
da con los desembolsos previstos en las con-
trataciones no representara un valor superior
al 12% de las exportaciones proyectadas para
el mismo periodo del plan de inversiones,
coeficiente similar al actual,

La lista de proyectos presentada por el go-
bierno al Grupo de Consulta refleja una am-
plia estrategia para mejorar la vida de la
poblacién méds pobre, generar mayores voli-
menes de produccién industrial y agricola,
especialmente de aquellas empresas orienta-
das a la exportacién, y para resolver el pro-
blema crucial de la energia e incrementar la
extraccion de petréleo.

En las inversiones se asigna una alta prio-
ridad a la generacién de energia y a la explo-
tacion minera. En estos sectores se destacan
las centrales hidroeléctricas de San Carlos I
y II, Chivor II, Betania y Mesitas II, la linea
de interconexion Centro-Costa y los ensan-
ches térmicos de Barranquilla y Cartagena.
En cuanto a la mineria, complementan las
contrataciones previstas en el campo indus-
trial los proyectos de explotacion de niquel de
Cerromatoso, carbén del Cerrejon, fosfatos
de Boyacé y Santander, que representan pers-
pectivas favorables de nuevas exportaciones,
sustitucién de importaciones y notables fuen-
tes de empleo.

Nada, en verdad, es tan importante para el
porvenir econdémico del pais como la energia
eléctrica y de ahi que resulte muy alentadora
la prelacién que se dio a ella en el programa
de financiamiento externo, al asignarle maés
de la mitad de los recursos crediticios que se
esperan, En el potencial que Colombia pre-
senta en sus ricas cuencas hidrogrificas y en
otras fuentes como gas y carboén, estd, sin
duda, la solucién de los crecientes problemas
energéticos, y la menor dependencia del pe-
tréleo.

Por supuesto, el esfuerzo que se dedique a
proveer de fluido hidroeléctrico tiene ademaés
del alcance mediato, incalculables proyeccio-
nes para el futuro a largo plazo del pais, pues
serd el remedio para otros aspectos econémi-
cos y sociales de mucho interés. Piénsese, por
ejemplo, que al ser mas amplio el suministro
de electricidad en los campos, las condiciones
de vida de los campesinos mejoran notable-
mente y asi se puede detener el proceso mi-
gratorio a las ciudades, que tantos problemas
ocasiona. La regulacion de los caudales de
agua trae consigo un mejor aprovechamiento
de la tierra y facilita la conservacién de los
recursos. La disponibilidad suficiente de ener-
gia eléctrica permitiria organizar e impulsar
el transporte colectivo en los grandes centros
urbanos, e incluso el interurbano, mediante el
empleo de buses y ferrocarriles eléctricos,
con menor dependencia del petréleo; y asi no
solo se reducen los costos, en beneficio de
las clases mas pobres, sino que se contribuye
a mejorar las condiciones ecolégicas, aspecto
que ha tomado tanta vigencia en los tltimos
tiempos.
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiblica
Activos Pasivos
Total Depési
Fondos ke
Fin de: Préstamos | Inversio- |fi i (Acti- Billetes Previos
¥ nes en BIRF. Otros vos=Pa- | en circu- ¥ consig- Otros
descuentos | valores Ursos sivos) lacién | De bancos | Oficiales | naciones
utilizados antici-
-] padas
Millones de pesos
1912 PP Rt 7.739 3.741 3.862 20.855 26.197 11.136 7.4156 854 2.499 14.293
11.299 3.401 6.039 27.148 47.887 13.150 11,286 1.025 3.664 18.763
10.874 5.616 10.626 20.814 656.929 16.533 12.7456 1.354 3.838 22.459
18.208 §.224 11.811 87.921 71.159 21.689 15.486 970 1.973 81.141
10,188 6.810 13.926 66.999 96.928 20.507 23.678 1.564 912 41.362
9.648 6.778 12,282 69.5697 98.2056 21,078 31.276 1.488 1.569 42.794
10.421 6.769 12.367 T72.866 102.418 19.807 81.695 2.506 2.166 46.260
12.417 6.731 13.032 77.170 109. 350 19.390 35.364 1.923 2.599 50.074
18.279 6.727 14.9046 82.122 117.074 20.433 655 4.076 3.064 653.847
13.679 6.687 16.092 82.7567 119.215 20.748 36.697 5.420 3.437 53.004
12,802 6.666 16.910 85.061 121.439 22.712 88.017 6.099 3.662 51.049
Ingreso de divisas Egreso de divisas
Mads Oferta . "
08 moneta- "
de pago | Cunsi-di- | ria am- | nes del Eor-expar
Periodo —Mi— |neros (1) | pliada sistema Impor-
. . —Ms— | bancario Otros Otros Total taciones Otros Total
le bd Café |productos
Millones de pesos Millones de US$
29.842 6.022 35.864 23.994 434 407 626 1.466 6566 684 1.839
88.572 12.633 61.206 30.978 536 478 666 1.664 T44 790 1.634
46,113 20.692 66.705 41.381 543 671 663 1.867 1.050 904 1.964
58.916 a.z2m 90 146 52,760 G35 779 214 2.328 1.317 894 2.211
79.383 456.834p| 125.217p 66.321 918 736 1.3560 3.003 1.236 1.148 2.384
1977 Enero......... 80.816 49.921p| 130.787p| 66.518 121 43 120 284 102 92 194
Febrero.....| 78.202p| ©53.886p| 181, 69.786p 136 59 119 314 126 102 228
B1.160p| 66.064p| 137.224p| 72.667p 193 85 142 420 194 107 301
82.856p| 66.322p| 189.178p| 73.426p 180 653 127 869 116 111 227
A 83.743p| G67.140p| 140.883p| 76.484p 101 73 149 828 145 108 253
Junios.......| 90.528p| 69.172p| 149.700p| 77.998p 50p 62p 132p 244p 134p 110p 263p
Café Indice de precios (1670 = 100)
Reservas |Certifiendo A
interna- |de eambio, Precios A1 vor misyor.del Al sonmo.
i comercio en general midor
cionales Compra | Volumen Su.uvu
netas . exportado |Pergamino it o Bolsa de
Periodo corriente | AfAMS) en Segln origen Bogotd,
en el pais Nuwu York del articulo Nacional |Cotizacién
Total empleados |de acciones
Millones | Pesos por | Miles de | Pesos por | US$ por [Importados |Exportados . . .
de US$ Uss sacos de | earga de libra de . .
60 kg. 125 kg, 463,6 gr.
346 22.79 6.5628 1.498,88 0,67 140 140 144 133 T0
516 24,79 6.766 1.937,59 0,73 193 207 191 162 8
420 28,58 6,806 2.206,74 0,78 266 282 260 203 67
547 32,96 8.175 2.728,19 0,82 320 342 311 2390 70
1.166 36,32 6.290 5.632,38 1.68 366 626 395 299 91
1.256 36,38 698 7.000,00 2,21 871 708 399 306 29
1.842 36,38 5656 7.000,00 2,47 374 776 410 316 108
1.461 36,59 665 7.000,00 3,18 874 967 419 328 107
1.608 36,50 436 7.000,00 3.21 378 981 443 348 118
1.672 36,60 484 7.048,39 2,92 386 903 456 361 126
1.677p 36,60 208 7.800,00 2,69 388 842 463 370 128
Gobierno Central (3) Produceion
Ingreso: astos Energia Actividad
ek e De' = ‘i {6) Partleo [ Oro |eléctrin, | || Lingotes | | edifica
cap ‘uneio- 5 erudo com- NEUmo zlicar e ncero en lora
(Carrisntes (4) namiento | I0Version (6) pras) (7) (8)
Miles de | Miles de | Millones Miles
Millones de pesos Sariites P de lowh Miles de toneladas d ot
wunies | wveaa T1.674 189 7.087 824 276 3.006 4.831
20.361 7.478 14,736 B.424 67.089 217 8.008 820 263 8.221 56.186
26.247 6.148 19.214 9.800 61.387 268 8.590 895 244 3.432 5.658
38.442 10.191 26.183 18.168 67.269 311 8.682 970 266 3.041 3.434
48.816p 6.962p | 82.772p | 12.816p | 53.376 304 9.720 936 252 3.612 3.769p
4.6568p 33p 1.878p 1.180p 4.402 28p [ G | b7 22 286 241p
3.671p 66p 2.971p 698p 3.887 22p faic) 68 19 285 286p
5.114p 3.519p 47p 4.371 21p {eus) T4 15 814 367p
E-QND | 2.480p 799p 4,225 22p fave) b2 20 239 208p
7.328p 92p 3.896p 976p 4.335 18p E ) | 48 19 269 316p
3.779p 480p 3.519p 1.219p 4.132 16p - 62 19 (...) 283p

(1) Inclm dep&lltm de: ahnrm. certificados a término y en corporaciones de ahorro y vivienda,
(3) Op prende: crédito bruto externo, interno del Banco de la Repitiblica, particulares ¥y Fondo de Estabi-

(2) Incluye Mi mis cuasi-dineros.

4)
lizacién, (5) No incluye s mortimién de Ia deuda. (6) Barriles de 42 galones US. (7) 14 ciudades. (8) 7 ciudades. * Fin de periodo.
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