NOTAS
EDITORIALES

Situaciéon monetaria. Segin informacién
provisional, al finalizar abril los medios de
pago llegan a $ 82.856 millones, con creci-
mientos de $ 1.696 millones en el mes, 4.2%
en lo corrido de 1977 y 36.8% en afio com-
pleto.

De marzo a abril hubo expansién prima-
ria de $ 1.043 millones, principalmente por
las reservas internacionales, $ 5.076 millo-
nes. Por supuesto, gran parte de esta suma
quedé congelada a través de la expedicion de

certificados de cambio, segiin se explica més
adelante.

También se registra aumento de $ 670 mi-
llones en la financiacién a los bancos comer-
ciales: utilizacién por $ 452 millones del cupo
ordinario y redescuento por $ 301 millones
de obligaciones del Instituto de Mercadeo
Agropecuario —IDEMA—, Adema4s, las enti-
dades de fomento reciben recursos por $ 115
millones.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Medios de pago (Mi)

Finnles de nbril de: Saldo Variaciones 96
Corride Afo
afio completo

21.510 —0.5 13.5

24.802 3.7 15.7

31.118 4.3 25.0

39.894 2.4 28.2

46.376 0.6 16.2

60.550 2.8 30.6

82.866 4.2 36.8

Oferta monetaria ampliada
Cunsi-dinero * (Mz)®*

Saldo Varinciones % Saldo Variaciones 95
Corrido Afio Corrido Afio
afio completo afio completo

8.655 3.8 28.1 25.065 0.1 15.3

4.29% 3.6 20.9 29.181 8.7 16.6

7.471 24.1 73.8 38.689 7.6 82.2

16.319 21.3 106.0 65.213 7.8 43.1
26.417 28.3 72.4 72.792 9.1 31.8
87.47T7 20.0 41.9 98.027 8.7 34.7
56.322 22.9 60.3 186,178 11.0 42.0

* Ineleye depdsitos de nhorvo, certificadoa de depésito a termino y depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** Inelu-

ye Mi mis cuasi-dinero, Nota: Las cifras de 1977 son provisionales.

Las operaciones anteriores se neutralizan
parcialmente por el descenso de $ 2.171 millo-
nes en el financiamiento neto al sector publi-
co, consecuencia en alto grado del ascenso
en los depésitos de la Tesoreria, $ 1.818 mi-
llones. Asimismo, el crédito al sector privado
disminuye $ 372 millones, al crecer el monto
congelado a la nacionalizacion de importa-
ciones,

El factor que més coadyuva a contrarres-
tar el efecto expansionista de los ingresos de
cambio extranjero lo constituye la expedi-
cién de certificados de cambio como contra-
partida de las divisas adquiridas por el Ban-
co de la Repiblica, de acuerdo con los linea-
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mientos de la Resolucién 25, comentados am-
pliamente en las notas pasadas,

Dicha resolucién ha tenido los efectos es-
perados en materia cambiaria. Durante el
primer mes de su vigencia, del 20 de abril
al 20 de mayo, se emitieron certificados de
cambio por US$ 257 millones, correspondien-
tes a divisas por todo concepto. Los origina-
dos en exportaciones menores ascendieron a
US$ 36.6 millones y el Banco de la Republi-
ca redimi6 US$ 154.000 aplicando el descuen-
to establecido por la norma, y US$ 93.000 al
vencimiento del término previsto para su
adquisicién. Los certificados utilizados para
giros al exterior llegaron a US$ 97.9 millones
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y la diferencia entre aquellos emitidos y los
adquiridos por el Banco de la Republica por
todo concepto asciende a US$ 122 millones,
o sea el valor de los certificados de cambio
que se hallan en el mercado y los cuales indi-
can el efecto de la medida, por haberse pos-
tergado su cambio por dinero, aunque para
precisar su alcance restrictivo hay que res-
tarle la suma que se aplica en seguida.

En las notas editoriales pasadas, cuando
se comenté la Resolucién 25, se habia esti-
mado entre US$ 60 y US$ 70 millones el efec-
to contraccionista de la medida. Para ese
célculo no se tuvo en cuenta la posible expe-
dicién de certificados por el Banco de la Re-
piblica que podria vender este para atender
la demanda de giros al exterior. Estas opera-
ciones ascendieron a cerca de US$ 45 millo-
nes, los que restados del saldo de certificados
en circulacion llevarian a una cifra de US$ 77
millones, efecto monetario muy semejante al
previsto.

Cifras sobre certificados de cambio
Abril 20-mayo 20 de 1977

(Millones de US§)

1. Total eertificados emitidos ............... 266.74
2. Certificados adquiridos por el Banco de la
Replbliea .......ccovvnvnrsvcarsrnsunsnes 36.84
a) Por exportaciones menores ........... 36.60
b) Con descuento antes del primer mes .. 0.15
¢) Sin descuento ........cie0ereerennnans 0.09
3. Cunjeados por giros al exterior .......... 97,80
4. Disponibles en el mercado ...........000- 122.00

La colocacién de titulos canjeables por cer-
tificados de cambio asciende a $ 10.746 millo-
nes, al subir $ 1.736 millones en abril, si
bien la mayor parte de estos ultimos no
ocasiona contraceién, pues corresponde a la
inversion realizada por el Fondo de Ahorro
y Vivienda —FAVI— con recursos de encaje
de las corporaciones de ahorro y vivienda, de
acuerdo con el Decreto 676 de 1977; el efecto
monetario de esta operacién se produjo en el
momento de constituirse dicho encaje. Por
otra parte, el Banco de la Reptblica recom-
pra titulos de participacién por $ 451 millo-
nes, con lo cual su saldo se reduce a $ 214
millones. Finalmente, el aumento de las reser-
vas para encaje del sistema bancario permite
la congelacién de $ 433 millones.

La oferta monetaria ampliada —M;— al-
canza a $ 139.178 millones en 30 de abril, con
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incrementos de 11% en los primeros cuatro
meses de 1977 y 42% en afno completo. A su
vez, los cuasi-dineros avanzan a un ritmo
anual de 50.3%, porcentaje que, como se co-
ment6 en notas anteriores, sefiala un reverso
en la tendencia observada a partir de 1974 y
de ahi que constituya un elemento importan-
te para evaluar el comportamiento de las co-
locaciones del sistema bancario.

Crédito bancario
(Millones de pesos)

Cartera
Variaciones 95

Colocaciones *
Variaciones ¢

Finnles de Saldo Corrido Afioc  Saldo Corrido Afio
abril de: afic com- afic com-
pleto pleto

i U 3 OO 16,872 3.0 14.8 18.118 4.0 15.1
2 | O, 20.706 8.5 22.7 22,060 9.1 21.8
1078 e nvunaanas 25.232 3.2 12.2 24.974 4.1 13.2
10T, sahivaisaie 30.687 6.0 32,1 232.934 6.3 381.9
1876, 0 cvincnnnns 41.024 8.5 35.3 45.062 8.9 36.8
1976, ;0 0vivnaris 49,940 2.7 20.3 64.272 2.9 20.56
WM ivaiaaaia 67.227 10.0 34.6 73.426 9.7 38b6.3

* Incluyen cartera. Nota: Las cifras de 1977 son provisionales.

El crédito de los bancos y la Caja de Cré-
dito Agrario asciende a $ 73.426 millones,
al aumentar $§ 6.506 millones, 9.7% en lo co-
rrido del afo y $ 19.154 millones, 35.3%, en
los tdltimos doce meses. La aceleracion que
vienen presentando las colocaciones bancarias,
aun con los estrictos controles sobre la expan-
sién secundaria, se debe en primer lugar al
crecimiento de la cartera de fomento, que en
la porcién financiada con recursos propios es
computable como parte del encaje marginal
vigente, con el fin de estimular el crédito di-
rigido al sector productivo, y en segundo lu-
gar, a la elevacion de las exigibilidades no
sujetas al encaje marginal. No hay que perder
de vista el monto de las obligaciones del IDE-
MA, lo mismo que las del Fondo de Desarrollo
Eléctrico, pues al excluirse estas se reduciria
la tasa de crecimiento anual de las colocacio-
nes a 30.3%.

Redescuentos por lineas especiales

(Millones de pesos)

Fondo de
Fin de: IDEMA Desarrollo Total
(n Eléctrico
(2)
197T7T—Enero .....eoeonues — 3 3
Febrero .........ss 482 242 724
MAETZ0 ..ocvvvnsanns 1.825 386 2.211
ABPL: - g apvenamenyan 2.126 569 2.695
(1) Resoluciones 56 y 59 de 1976.
(2) Resolucién 61 de 1976,
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Politica monetaria. Pasado un corto lapso
de vigencia del nuevo régimen de expedicion
y negociabilidad de los certificados de cam-
bio —Resolucién 25— la Junta Monetaria
adopté algunas modificaciones al sistema que
lo hacen méas efectivo para los propésitos de
disminuir la oferta de dinero, razén funda-
mental del mismo.

En efecto, por medio de la Resoluciéon 32
se establece que el Banco de la Repiiblica no
convertird a pesos los certificados de cambio
representativos de las divisas sino después de
transcurridos noventa dias de la fecha de ex-
pedicion, cuando antes el término era solo de
treinta dias. Con ello se logra triplicar el
alivio que por este concepto recibira la oferta
monetaria en el futuro cercano. Sin embargo,
se garantiza la redencién inmediata de los
certificados que provengan de turistas, pre-
via la aplicacién de un descuento de 15% so-
bre la tasa de cambio vigente el dia de la
compra; antes el descuento era de 10%.

Ademas, segin lo estipula la Resolucién 33,
los certificados originados en reintegros por
exportaciones de bienes distintos de algo-
dén, café, flores, ganado en pie, carne va-
cuna, asi como metales y piedras preciosas,
podréan ser adquiridos por el Fondo de Pro-
mocion de Exportaciones —PROEXPO— a la
tasa de cambio vigente el dia de la operacién.
Con este fin, la misma resolucién asegura que
los recursos de dicho Fondo no sufrirdn mer-
ma al desempefiar esta nueva funcién.

Por otra parte, la Junta Monetaria dicté
algunas normas sobre financiamiento interno
de la inversién, con el prop6sito de estimular
la produccién y por tanto la oferta de bienes.
Para el efecto se crearon nuevas lineas de
crédito y se hicieron méas blandas las condi-
ciones de los préstamos de fomento, en parti-
cular mediante la reduccién de tasas de in-
terés y la concesion de estimulos al pequefio
y mediano productor.

Asfi, la Resolucién 29 dispone que los prés-
tamos para financiar cultivos de subsistencia,
definidos en la Resolucién 166 de 1977 ema-
nada del Ministerio de Agricultura, se ofrece-
ran por parte del Fondo Financiero Agrope-
cuario —FFAP— a una tasa de interés de
12% anual. De otro lado, las siembras de
algodén y cafia de azlcar, la ganaderia bovi-
na de cria y leche y la construccién de pozos
profundos, sistemas de drenaje y obras de rie-
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20, recibirdan asimismo el estimulo de menores
tasas de interés,

La Resolucién 34 reduce de 18% a 13%
anual el costo de los préstamos concedidos
con cargo a los recursos de PROEXPO. Ade-
mas, establece una linea de crédito en el
FFAP para el redescuento de préstamos otor-
gados por bancos y corporaciones financie-
ras con cargo a los recursos del préstamo
BIRF 1357-CO; estas financiaciones gozan de
una tasa de interés de 15% anual y los mér-
genes de redescuento son maés atractivos
cuando se trata de créditos a favor de pe-
quefios y medianos agricultores y ganaderos.

La Resolucién 35 rebaja en dos puntos la
tasa de interés en el Fondo Financiero Indus-
trial para préstamos a pequeiias y medianas
empresas manufactureras y mineras cuyo ni-
vel de activos no sobrepase de $ 20 millones.
Asimismo, se crea una linea para financiar
actividades del sector agroindustrial también
con recursos del préstamo BIRF 1357-CO
y se sefialan las condiciones para estos cré-
ditos, favoreciendo las operaciones en ciuda-
des de menor densidad demogréafica.

Han querido las autoridades monetarias
reducir algunas tasas de interés, en el deseo
muy vivo de abaratar los costos que puedan
estar influyendo en la tendencia de los pre-
cios. Paralelamente se han tomado con el mis-
mo sentido otras medidas de distinta indole,
resefiadas en notas anteriores; se busca no
desaprovechar ningin instrumento que en
forma directa o indirecta pueda contribuir
a este propdsito. Por supuesto, todo depende
del marco general y la “tasa de interés” en
verdad solo tiene efecto segin la proporcion
en que participe en el total del costo de un
producto que no siempre es alta, aunque tam-
poco es de desestimar el impacto que ellas tie-
nen sobre las expectativas. Sin embargo, da-
das las imperfecciones de nuestro mercado de
capitales, no es completamente convincente el
argumento de mantenerlas elevadas, ni si-
quiera el de conservarlas positivas en térmi-
nos de precios, o dejarlas jugar de acuerdo
con las fuerzas del mercado, pues no es muy
claro que el “costo de oportunidad” favorez-
ca la orientacién del dinero hacia el objetivo
maés urgente e inmediato, como es el de pro-
ducir alimentos a corto y mediano plazo.

Para contribuir con la politica energética,
la Resolucién 28 proporciona recursos para
cubrir el costo externo de las inversiones pro-
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pias de la industria y el comercio del petréleo
y sus afines, a través de un cupo en el Banco
de la Reptiblica por el equivalente en moneda
legal a US$ 95 millones.

Finalmente, la Resolucién 30 credé un nue-
vo mecanismo con el fin de agilizar la co-
rriente de giros al exterior por concepto de
fletes de importacién, segilin se explica ade-
lante.

Situaciéon cambiaria. Al finalizar abril las
reservas internacionales llegan a US$ 1.606
millones, con incremento de US$ 434 millones
en lo corrido del afio,

Este avance lo determina, como viene su-
cediendo desde hace algin tiempo, el saldo
de la cuenta corriente, US$ 480 millones, ca-
si tres veces mas que el de igual fecha de
1976. Por el contrario, los movimientos de
capital, en consonancia con la politica cambia-
ria, llevan su efecto negativo a US$ 46 millo-
nes, o sea US$ 22 millones més que en el aio
anterior.

Los ingresos corrientes de US$ 1.205 millo-
nes en estos primeros cuatro meses son su-
periores en casi 60% a los de 1976, debido
a la mejora en cada uno de sus principales
componentes, a saber: reintegros por café,
exportaciones menores y servicios. El produc-
to de las ventas al exterior totaliza US§$ 880
millones y el superavit de la balanza comer-
cial alcanza a US$ 348 millones, cuando en el
periodo enero-abril de 1976 era de solo US$
109 millones.

Balanza cambiaria
{Millones de US$)

Hasta abril 30
1976 1976 1977

I—Ingresos corrientes .o BT4.1 757.4 1.204.6
Exportaciones .er  415.3 510.8 880.0
ORBE -jaisinaag woe 16401 204.4 640.2
Otros productos . +vs  261.2 226.4 239.8

Oro y capital petrdleo SN 20.8 5.8 12.2
Serviclod ....ccceccriienerinn 138.0 281.8 312.4
II—Egresos corrientes ,.......... 615.6 596.9 724.6
Importaciones .........convee 414.7 410.4 632.3
Petréleo para refinacién ..... 22.4 26.4 26.4
BTl vorrvevrsanaresssean 178.6 160.1 1656.9

III—Superdvit (4) o déficit (—) —41.5 160.5 480.0
IV—Movimientos de capital....... —43.3 —24.1 —46.0

Durante abril los reintegros por café llegan
a US$ 189 millones, frente a un promedio
mensual de US$ 150 millones en el primer
trimestre. En esta forma dichas ventas pro-
ducen en el transcurso del afio US$ 640 mi-
llones, es decir casi cuatro quintas partes del
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total percibido por exportaciones. La cotiza-
cién del grano al finalizar el mes se sitia en
US$ 3.03 la libra, quince centavos menos que
en marzo, Esta tultima baja llevo a la Junta
Monetaria a reducir el precio minimo de rein-
tegro por saco de 70 kilogramos a US$ 466.50,
o sea US$ 3.08 por libra, para exportaciones
que se efectiien con base en contratos regis-
trados a partir del 26 de mayo. Antes era de
US$ 477 por saco, US$ 3.15 por libra.

El volumen despachado se acerca a log 2.2
millones de sacos, cifra que comparada con
la similar del ejercicio precedente refleja dis-
minucién de 0.4 millones de sacos.

Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-abril
1975 1976 1977
Estades Unidos .......covvivininnns a7 1.137 715
TP v S e R S 1.163 1,266 1.230
OOk sassiinmiitdim s s 102 166 208
WORL oo sicamiunime i n e sy 2.262 2.547 2.163

=y = _—

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Los productos distintos del café presentan
ligero avance, 6% respecto a los del afio an-
terior. Segin el acumulado del primer tri-
mestre, los reintegros de algodén, articulos
plasticos, banano, flores, ganado, carne, ma-
nufacturas metalmecdnicas, productos ali-
menticios y otros agricolas, que en conjunto
representan la mitad de este grupo, aumen-
tan US$ 30 millones frente a 1976 y contra-
rrestan en exceso la baja de US$ 15 millones
en azicar, textiles, tabaco y tortas de algo-
don.

Los ingresos por servicios y transferencias
en los cuatro meses son US$ 81 millones mas
altos que los de igual lapso del afio pasado,
pero los de abril, US$ 68 millones, son bas-
tante menores al promedio mensual de los
tres meses anteriores, US$ 79 millones, re-
flejo parcial del mecanismo que se introdujo
a finales del mes por la Resolucién 25, co-
mentada en las notas anteriores y de otras
medidas administrativas aplicadas desde ene-
ro, de las cuales también se dio cuenta en su
oportunidad.

Los egresos corrientes hasta abril crecen
US$ 128 millones, practicamente todo por las
importaciones.

Este renglén desciende de US$ 191 millo-
nes en marzo a US$ 112 en abril, pero debe
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tenerse en cuenta que en el primero influyen
las cancelaciones de deudas atrasadas del
IDEMA, US$ 47.6 millones en el trimestre,
frente a solo US$ 3.9 millones en abril.

En abril se cumplieron siete meses de vi-
gencia de la Resolucién 53 de 1976 que cred
un depésito de 10% previo a la nacionalizacion
de mercancias como condicién para obtener li-
cencias de cambio para el pago de importa-
ciones y aplicable a este, siempre que se rea-
lice dentro de los plazos maximos autorizados
por la Junta Monetaria. Como se recuerda,
este requisito cobija, en general, a las mate-
rias primas y productos intermedios, para el
pago de los cuales rige un plazo méaximo de
seis meses.

En consecuencia, los depdsitos constituidos
entre septiembre y octubre de 1976 deberian
haberse convertido en giros a més tardar en
abril, pero al término del mes permanecian
sin utilizar alrededor de US$ 2 millones que,
de acuerdo con la Resolucion 53, solo podran
retirarse cuando se completen veinticuatro
meses desde la constitucion.

Resulta por lo menos sorprendente que se
presenten casos como el comentado, pues no
es explicable que los importadores puedan
asumir los costos de mantener saldos inmovi-
lizados de la cuantia registrada.

Los pagos por servicios son mayores en
3% a los de los cuatro primeros meses del
afio pasado. Casi la mitad de estos egresos
esta constituida por utilidades e intereses y
9% corresponde a gastos por viajes y pasa-
jes, los cuales aumentan US$ 4 millones al
cotejarlos con los similares de 1976.

El renglén de fletes suma US$ 25 millones,
inexplicablemente menor en 13% que el del
afio anterior, no obstante los mayores vola-
menes de importacién. A fin de agilizar estos
giros, la Junta Monetaria por Resolucién 30
exige que las empresas de transporte aéreo
y maritimo constituyan un depésito en mo-
neda legal equivalente a 80% del valor de los
fletes por importaciones embarcadas a partir
del 1° de junio de 1977, como requisito para
obtener las licencias de cambio para su trans-
ferencia al exterior, Las compaiiias transpor-
tadoras recibiran de los establecimientos ban-
carios, por su equivalente liquidado a la tasa
de cambio del dia de su constitucién, un do-
cumento representativo de moneda extran-
jera denominado “titulo de consignacién so-
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bre fletes de importacion”, no negociable y
con un término de vencimiento de veinticua-
tro meses, el cual podrad ser utilizado por su
beneficiario para aplicarlo al valor del res-
pectivo pago, siempre y cuando este se realice
dentro del plazo de seis meses que sefalé la
Junta Monetaria, contado a partir del em-
barque. Excedido este término, los titulos no
pueden utilizarse en giros al exterior y serdn
adquiridos por el Banco de la Reptblica a su
vencimiento y a la tasa de cambio que rigié
para su constitucion.

Como ya se menciond, las cuentas de capi-
tal contindan mostrando menor uso de em-
préstitos, frente a las cancelaciones. Del saldo
de US$ 46 millones hasta abril, tres cuartas
partes tienen origen en el sector oficial, que
solo ha utilizado crédito en divisas por
US$ 10 millones, frente a amortizaciones de
US$ 44 millones.

El saldo negativo del sector privado se
acentia en abril en US$ 10 millones, debido a
cancelaciones de préstamos por US$ 11 millo-
nes, mientras que las inversiones y otros in-
gresos solo suman US$ 1 millon. En conse-
cuencia, en lo corrido de 1977 el capital
privado ocasiona déficit de US$ 15 millones,
cuando hace un afio apenas era de US$ 1
millén.

Segiin los reintegros aprobados por el Ins-
tituto Colombiano de Comercio Exterior —IN-
COMEX— las exportaciones de los cuatro
primeros meses, incluido el fuel-oil, presentan
crecimiento de 71% respecto a igual lapso del
ano pasado, principalmente por las ventas de
café que alcanzan a US$ 651 millones, 130%
superior a las de igual periodo del ejercicio
precedente. Los demds productos tan solo au-
mentan 5%, en razon de la caida en el valor de
algunos muy importantes como el tabaco, el
cual lo hace en 41%. Por su parte, otros bie-
nes como arroz y azicar que el afio pasado
totalizaban US$ 6 millones, en el presente
fueron sefialados como no exportables por
parte del Consejo Directivo de Comercio Ex-
terior, con ocasién de estrechez en el abaste-
cimiento interno.

Entre los productos bésicos en ascenso, el
algoddén ocupa el primer lugar con US$ 40 mi-
llones, 6% mas alta a igual lapso de 1976,
debido a la mejor cotizacién de la fibra en el
mercado internacional respecto del precio me-
dio de los cuatro primeros meses del afio pa-
sado, ya que el volumen baja en forma sen-
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sible. Igualmente, los despachos de flores v
banano crecen en cerca de US$ 7 millones.

Exportaciones segln grado de elaboracién
(Millones de US$)

Enero-abril

Productos 1976 1977 Variacion

L]
BERYIOON g 0w mni0co:ai mmaman s pnmmamn 393.2 768.0 95.3
T, 283.4 650.6 129.6
BIBOABN. wisnvvciam i s 37.9 40.2 6.1
Plitanos frescos ............... 12.1 156.5 28.1
Flores freseas ................ 7.7 11.2 45.5
11T R i e R 18.1 10.6 —41.4
OO v visnnnrncssrssrnsssnsnny 84.0 89.9 17.4
Semimanufacturas ............... 96.1 78.6 —18.2
Fial-all, - LY oo cu s wninnine 28.6 22.2 —22.4
ORI -4 v W R 67.5 66.4 —16.4
Manufacturas ............o000000 68.6 101.8 48.4
Total sin ajustar .......... 557.9 948.4 70.0
L —34.0 —53.0 65.9
Total ajustado ............ 523.9 B895.4 70.9

Fuente: INCOMEX,
(1) Ministerio de Minas y Energia.

Por su parte, las semimanufacturas suman
US$ 79 millones, 18% menos que las de abril
de 1976, a causa de la disminucién del fuel-oil
en 22%. Por ultimo, las ventas al exterior de
manufacturas pasan de US$ 69 millones a
US$ 102 millones, 48% de més, por los altos
registros de materiales para la construccion,
prendas de vestir y productos metélicos, en-
tre otros.

Las importaciones se elevan a US$ 732 mi-
llones, con incremento de 10% frente a su ni-
vel en igual término de 1976. Es menester
resaltar las compras de bienes de consumo,
tales como maiz, cebada, azicar, urea, sorgo
v trigo, los cuales en conjunto ascienden a
US$ 49 millones, es decir US$ 31 millones
maés que hasta abril de 1976.

Importaciones segilin uso o destino econémico

(Millones de USS$)
Enero-abril
1976 1977 Variacién
%

Bienes de consumo ............... 61.8 96.0 b5.3
No durndero ............cc000na. 85.7 53.1 48.7
DRPEAREO: oo von oo warwisasconivaasann s 26.1 42.9 64.4

Materias primas y productos inter-

TR0 o s e e A 813.9 885.2 22.7
Combugtiblen: ... conesisaviied 47.4 62.4 81.6
Para la agricultura ............. 5.9 24.5 308.3
Para la industria ..... TN OB 260.6 298.3 14.5

Bienes de capital ................. 289.0 260.1 —18.5
Materiales de construceién ...... 18.7 10.5 —43.9
Para la agricultura ............ 11.1 16.7 41.4
Para la industria .............. 185.9 145.0 6.7
Equipo de transporte ........... 128.3 78.9 —36.0

DEWOERON o vsimesnnsnvasmansnvgsvrans — 0.6 -_—

kel L. ciaimresrarrnaee 664.7 731.9 10.1

Fuente: Registros aprobados por INCOMEX.
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Las correspondientes a materias primas
y productos intermedios aumentan US$ 71 mi-
llones, mientras las de bienes de capital pre-
sentan baja de 13%, explicable porque las ci-
fras de principios de 1976 incluyen equipo de
transporte con destino al sector oficial por
US$ 46 millones, importacién hasta cierto
punto esporadica.

Hay cambio notorio en las importaciones
reembolsables —de US$ 485 millones a US$
623 millones en el lapso analizado— es decir
28 %, mientras las no reembolsables bajan de
US$ 180 millones a US$ 109, en gran parte
por razones metodologicas, pues las adquisi-
ciones de gasolina que actualmente se inclu-
ven dentro de las “reembolsables”, antes se
incorporaban en el concepto de “no reembol-
sables”.

Produecion de oro. Las compras de oro que
efectiia el Banco de la Republica, indicador
de la producciéon del metal, muestran dismi-
nucion en los primeros cuatro meses de 1977,
en comparacion con igual lapso del afio ante-
rior, si bien con relacién a los Gltimos meses
de 1976 hay alguna reactivacion.

Compras de oro

(Onzas troy)
Productores Enero Febrero Marzo Abril Total
Grandes
19768 v.vviennens 8.053 6.220 7.196 6.264 27.7338
0T remnmmmnne 6.971 8.246 4.896 6.747 26.860
Variacibn por-
centual ...... —13 33 —32 —8 -7
Pequefios
1078 won i 19.893 20.240 17.667 21.307 78.497
T ssmeirava 21.818 13.398 16.348 16.511 67.670
Variacién por-
centual ...... 10 —34 -1 —23 —14
Total
1978 .ooviaiain 27.446 26.460 24.763 27.671 106.230
1977 nisaaiain 28.289 21.644 21.239 22,258 93.430
Variacién por-
centual ...... 3 —18 —14 —18 —12

Las cifras del cuadro precedente ilustran
como la denominada “pequefia mineria” se
afecta mas intensamente cuando en los 1l-
timos afios habia mostrado coeficientes de
desenvolvimiento bien superiores a los de las
grandes empresas. Este fenémeno paradéji-
camente coincide con el aumento de la cotiza-
cion internacional y el refuerzo de que fue
objeto a partir de enero el certificado de
abono tributario reconocido a los producto-
res. Podria deducirse, entonces, cémo ain
gravitan sobre este sector causas diferentes o
que sumadas a la cotizacién han llevado al
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retroceso comentado. Recientemente se han
intentado algunos estimulos para la actividad,
pero quizas sean necesarios otros que le de-
vuelvan la importancia que tuvo en el pasa-
do; una politica en este sentido es bien im-
perativa, sobre todo si se tiene en cuenta el
problema social de las regiones auriferas,

Incentivos a la repoblacion forestal. Miran-
do hacia el porvenir, no existe hoy en el pais
un motivo de preocupacién mayor que el cui-
dado de los recursos naturales, principalmen-
te los bosques. Colombia, antes uno de los
paises maés ricos en arboles del continente,
ha perdido a lo largo de su historia una alar-
mante superficie otrora cubierta de bos-
ques y cuya causa puede hallarse en las colo-
nizaciones anarquicas y sin planeamiento, en
las quemas permanentes, en talas inconsul-
tas e incontroladas, en la explotacion antitéc-
nica de las maderas. Estas y otras causas
més han dado como resultado, no solamente
la desaparicién de una gran riqueza maderera,
sino el consecuente enrarecimiento de las
aguas, que al privarlas del bosque protector
toman cursos cambiantes y desordenados, lo
cual causa dafio irreparable a los suelos que
van erosioniandose hasta convertirse en eria-
les. Ademads, este atentado contra la natura-
leza va propiciando el desequilibrio ecolégico,
cuyas consecuencias son impredecibles.

Los ejemplos de tierras perdidas se ven por
todas partes y estas zonas improductivas
aumentan, Este panorama desalentador cuyas
gravisimas consecuencias deberan sufrir las
generaciones venideras, hace necesario y ur-
gente no solamente atajar el mal, sino tratar
de recuperar asi sea una parte de lo perdido;
por ello el interés puesto en esta materia de
especial prioridad y cuyos programas se espe-
ra ver pronto en ejecucién, para asimismo
recibir en el plazo que la naturaleza permita
sus benéficos resultados.

Ademas de la preservacion general de los
recursos ¥ del medio ambiente, son muchos
los aspectos concretos que preocupan en el
futuro cercano, por la falta de cultura en este
campo y quizd de los incentivos suficientes.

Colombia posee 35 millones de hectireas
cubiertas de bosques naturales, pero se des-
truyen anualmente 900.000 hectireas por
efecto de la colonizacién, mientras se refores-
tan 4,000 al afio. A este ritmo, en 25 a 30
afios el patrimonio forestal del pais se habra
agotado.
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Existe un desconocimiento general en cuan-
to a la ventaja comparativa que tiene el pais.
Mientras en Colombia se requieren de quince
a veinte afios para que los drboles adquieran
su pleno desarrollo, en los paises nérdicos, cu-
va economia depende esencialmente de los re-
cursos forestales, se necesitan ochenta anos,
en promedio.

Un ejemplo pragmitico de las necesida-
des industriales es bien diciente: si el pais
desea ser autosuficiente a partir de 1990 en
produccion de papeles y cartones, es indispen-
sable reforestar 20.000 hectdreas por afio en
bosques industriales hasta cubrir una super-
ficie de 300.000.

Atendiendo a estas circunstancias, la Jun-
ta Monetaria complement6 algunas de las dis-
posiciones que hoy tratan de contrarrestar
el fenémeno aludido. Asi, por Resolucién 27
sobre financiacién de bosques comerciales,
dispuso para los préstamos otorgados a través
del FFAP regirdn plazos de quince afios con
interés de 15% anual simple causado por
anualidades vencidas y para ser abonados
cuando se perciban los primeros ingresos.

También conviene traer a la memoria la
exencién de que hoy goza la renta obtenida
en la explotacién de los bosques, segin la
legislacion tributaria; asi, el articulo 12 del
Decreto-Ley 2348 de 1974 dice: “en planta-
ciones de reforestacion se presume de dere-
cho que el ochenta por ciento (80%) del va-
lor de la renta, en cada ejercicio gravable, co-
rresponde a los costos y deducciones inheren-
tes a su explotacion”, Igualmente el articulo
88 del Decreto-Ley 8053 de 1974 establece
un crédito tributario, no acumulable a la exen-
cion anterior, de $ 0.80 por cada arbol sem-
brado en 1974,

El Congreso Cafetero aprob6é a fines del
afio pasado un presupuesto de $ 400 millones
destinados a fortalecer las corporaciones fo-
restales, y el gobierno, consciente de la ur-
gencia de crear incentivos adicionales para
la reforestacion, ha presentado un proyecto
de ley para la creacién del Fondo Nacional
de Capitalizacion Forestal.

Dentro de los distintos mecanismos finan-
cieros que se comentan, merece destacarse
cémo en el proyecto de ley mencionado se
contempla la creacién de un “bono de refores-
tacion”, a través del cual podrian encauzarse
ingentes ahorros publicos y privados hacia
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este sector. Un bono de la naturaleza previs-
ta tiene la particularidad de que puede ser
representativo del bosque y en este caso, ade-
mas de constituir una inversion de renta fija,
conservaria su valor en términos reales y se
adicionaria con el que corresponde al desa-
rrollo vegetativo de bosque. Resultaria asi
enormemente atractivo un instrumento seme-
jante para la colocacién de reservas de socie-
dades de toda indole y en especial de las que
captan recursos del publico y, por supuesto,
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en lo individual a largo plazo. Naturalmente,
la negociabilidad del mismo permitirfa una
vinculacion de gran ntumero de ahorradores
pequeiios y medianos, que no pueden prescin-
dir de cierto grado de liquidez.

Las facilidades resefiadas en materia de
forestacién indican que existe un principio
de esquema adecuado para buscar un desarro-
llo intensivo de esta actividad, la cual se re-
pite, reviste la maxima prelacién.
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Indicadores econémicos

Baneco de la Repibliea
Activos Pasivos
Totul Depdsitos
_ Fondos
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
¥ nes en ¥ BIRF, Otros vos=Pa- | en eircu- y consig- Otros
descuentos | valores Recursos sivos) Iacion De bancos | Oficinles | naciones
utilizados antiei-
paddas
Millones de pesos
7.739 3.741 3.862 20,855 36.107 11.136 7.415 854 2.499 14,293
11.299 3.401 6.030 27.148 47.887 13.150 11,286 1.025 3.664 18.763
10.874 5.616 10.625 "9 814 56.929 16.533 12.745 1.364 3.838 22,459
13.203 8.224 11.811 87.921 71.159 21.589 15.486 970 1.973 81.141
ol 10.188 6.810 13.926 55.9989 96,923 29.507 23.578 1.664 912 41,362
1976 Noviembre.... 0.784 G.823 12,155 556.787 84.499 18.897 26.908 2.164 48 36.782
Diciembre......] 10.188 6.810 13.926 65.909 96,923 29.507 23.578 1.564 912 41,362
1977 ano... 9.648 6.778 12.282 69.597 98,205 21.078 31.276 1.488 1.569 42.194
<] 10.421 6.769 12,867 72.866 102.413 19,807 31.695 2.505 2.156 46.250
12.417 6.731 13.032 77.170 109.350 19,300 35.364 1.923 2.699 50.074
Abril...... 13.279 f.727 14,9046 §2.122 117 074 20.43% 35,666 4.075 3.064 £%.847
1 de divi - ' i
- Stk = ) ngreso de divisas Egreso de divisas
0% moneta- oeacio- :
de pago | Cuasi-di- | ria am- nes del For exportacionss
Periodo —Mi— |neros (1) | pliada sistemn Impor-
L L —Mx— bancn rio Otros Otros Total taciones Otrog Total
(E.] Café productos
Millones de pesos Millones de USS
29.842 6.022 35,864 23.984 434 407 625 1.466 665 684 1.339
88,672 12.633 51.206 30.978 536 473 656 1.664 44 780 1.5634
46,113 20.592 66,706 41.381 543 671 653 1.867 1.050 a04 1.954
58. 015 81.231 an. 146 62,760 635 779 914 2.328 1.817 894 2.211
1976 voionvceinnennn]  79.530p|  45.834p| 125.364p| 66.920p a18 785 1.350 3.003 1.236 1.148 2.384
1976 Noviembre, 72.067 46.2097p| 117.864p| 3.806 126 62 134 a22 95 1056 200
Diciembre..|  79.680p| 456.834p| 125.364p| 66.920p 148 80 149 877 115 131 246
78.857p| 49.921p| 128.778p| 67.589p 121 43 120 284 102 92 194
78.202p| ©63.386p| 131.G6B8p| 68.786p 136 59 119 314 126 102 228
B1.160p| 66.064p| 137.224p| 72.667p 184p 8dp 122p 400 191p 107p 298p
B2.866p| 56.322pl 180.178pl 73.426p 180p 63p 114p 3560 112p 1100 222p
Café Indice de precios (1970 = 100)
Reservas |Certificado Precios Al por mayor del Al consu-
interna-  [de cambio. eomercio en general midor
cionales Compra Volumen Suaves
; netas * L exportado |Pergamino |.glombinnas Holsa de
Periodo v:orrlienlie (MAMS) en ."r:i\‘m r;rh:!un 5 R P o
en el pais |Nyeva Y del nrticulo acionn zacion
Py Loek Total empleados |de acciones
Millones | Pesos por | Miles de | Pesos por | USS por |Importados |Exportados " . .
de UsS$ Uss sacos de | carga de libra de ] .
60 kg. 125 kg. 453.6 gr.
845 22.70 6.528 1.498,88 0,57 140 140 144 133 70
516 24.70 6.766 1.037.50 0,73 193 207 191 162 8
429 28,58 6.006 2.206,74 0,78 266 282 260 203 87
547 32,06 8.176 2.728.19 0,82 320 342 311 239 70
1.166 36,32 6.200 5.632.38 1,58 366 626 395 299 01
1976 Noviembre.... 1.034 26,04 428 6.618.67 1.86p 366 572 286 206 90
Diciembre...... 1.166 36,32 751 7.000,00 2,10p 366 626 396 299 9
1977 Enero...u... 1.256 36,78 598 7.000,00 2.21p 371 708 309 306 09
- 1.342 36,38 665 7.000,00 2,47p 374 716 410 316 103
7 ! 1.463 36,69 656 7.000,00 3.18p 374 957 419 328 107
Abriln, 1.600 .50 436 7.000,00 3.21p 378 081 443 348 118
Gobierno Central (3) Produccion
Energia Actividad
Pericd Ingresos Gaatos (5) Petrgim I‘t'.)ru Elgctril:a. i %ingutes 3 c?iilica-
eriodo e capital | Funeio- , crudo com- NEUMo zlcar e acero | Cemento ora
Corrientes ¢ G4HAT| umeioo [mversion | T | Tramy | %% (5)
Miles de | Miles de | Millones i Miles
Millones de pesos taritles- lonang trde | etk Miles de toneladas de m?
1972 .onieis waeaa | wadas. | ceeas 71.674 189 7.087 824 276 3.006 3.831
1873, 20.361 7.473 14.735 R.424 67.089 217 8.008 820 263 3.221 5.186
1974 ..., 26,247 G.148 19.214 9.800 61,387 268 8.590 895 244 3.432 5.658
1975 ... 3R. 442 10.191 26.183 13.168 57.269 311 8. 682 070 266 3.041 3.434
1976 ... 48.816p 6.962p | 32.772p | 12.%156p | 53.376 304 9.720 936 252 3.612 3.774p
1976 Noviemhre. 6. 143p BiTp 4.424p 1.676p 4.235 24 833 74 20 a7 366
Diciembre.. 3.843p 608p 1.014p 1.498p 1.412 24 812 60 22 299 284p
€eoid {oen)  — Conih 4.402 29 (...) 67 22 i) {)
1Y | (.0} (...) { N ) 3.887 22p (i) 68 19 [y | vas)
{eais) [ani) (i) .v:) 4.311 21p (.00) T4 15 Lo (o)
{ovi) sv.d G..} {oe.) {.v.) {os.) fensd {...) 20 [ R ] Gy

(1) Incluye depdsitos de: nhorro, certificados a término y en corporaciones de ahorro y vivienda, (2) Incluye Mi mas cuasi-dineros,
{3) Operaciones efectivas, (4) Comprende: crédito bruto externo, interno del Banco de In Repfiblica, partienlnm y Fondo de Estabi-
lizacién, (6) No incluye amortizacién de la deuda. (6) Barriles de 42 galones US. (7) 14 eiud (8) 7 des. * Fin de periodo.
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