NOTAS

EDITORIALES

Resolucion 25. La Junta Monetaria al ex-
pedir la Resolucion 25 se propuso darle ma-
yor amplitud al espiritu del Decreto-Ley 444
de 1967, en lo que se refiere a la expedicion
y negociabilidad de los “certificados de cam-
bio”, columna vertebral del sistema cambia-
vio que rige desde entonces. Asi se varia la
practica vigente en dos puntos principales:
se expiden “certificados” en toda adquisicion
de divisas que haga el Banco de la Repibli-
ca, ya que anteriormente eran solo una cuen-
ta entre este y los bancos comerciales; en
segundo término, para el publico se crea la
posibilidad de negociar libremente el instru-
mento, que conduce a una mejor determina-
cion de su precio, negociabilidad antes cir-
cunscrita al sistema bancario.

El aspecto mas importante de la menciona-
da disposicién es senalar un plazo de treinta
dias durante el cual el Banco de la Republica
no puede convertir los “certificados™ en pe-
s0s; este término minimo de un mes da lugar
a que la diferencia en ese periodo entre el
monto de oferta y de demanda de divisas, que
tendra que existir cuando crecen las reservas,
como es el caso presente, quede en poder del
publico sin monetizacién en el Banco de la
Repiblica. Empero, como es obvio, la utiliza-
cion para giros al exterior no tiene restric-
ciones, esto es, pueden emplearse para tal fin
cualquiera que sea el tiempo transcurrido
desde la fecha de expedicion, supuesto el de-
recho a una licencia de cambio. En cuanto a
liquidez, la medida contempla dos excepcio-
nes al principio: las exportaciones menores se
convierten a pesos sin sujeciéon al término,
con el fin de mantenerles el estimulo de que
siempre han gozado desde la expedicion del
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estatuto cambiario, y se autoriza al Banco de
la Republica para comprar las divisas cuyos
vendedores quieran canjearlas por pesos an-
tes de los treinta dias sefialados, con un des-
cuento de 10% sobre la tasa oficial de cambio.
Esta segunda excepeion tiene el proposito de
facilitar ciertas transacciones, como las que
realizan los turistas, quienes requieren los pe-
sos en forma inmediata.

Conviene advertir que el descuento de 10%
es simplemente un piso para el precio, es de-
cir, se quiere evitar de todas maneras que la
cotizacion de los certificados fluctie brusca-
mente y llegue a descuentos exagerados que
no benefician la economia del pais y si fomen-
tan actividades indeseables. El articulo 23 del
estatuto cambiario senala expresamente, con
el objeto antedicho, la posibilidad de que el
Banco de la Republica intervenga como com-
prador en el mercado de certificados.

La Resolucién 25 tiene efectos en los fren-
tes monetario, cambiario y del mercado fi-
nanciero, que se explican someramente en
seguida:

a) Monetario

La oferta de “certificados de cambio” es-
t4 compuesta por las exportaciones de café y
de servicios —se excluyen las exportaciones
no tradicionales— los ingresos externos por
concepto de capital para la industria del pe-
troleo, préstamos privados y oficiales e inver-
siones. A su turno, la demanda de “certifica-
dos de cambio” la integran los giros para pa-
go de importaciones, de petréleo de produccién
nacional destinado a la refinacién interna y
los pagos por servicios y capital tanto privado
como publico. Frente a una acumulacion de
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reservas como la actual, el canje de las divi-
sas por certificados de cambio con plazo mi-
nimo de un mes, significa que el excedente
entre la oferta y demanda que se detalla an-
tes, queda en poder del piblico y no se mo-
netiza de inmediato. Con base en los datos de
marzo pasado, se estima entre US$ 60 y US$
70 millones, es decir $ 2.200 a $ 2,550 millo-
nes, aproximadamente, las sumas que el Ban-
co de la Repiblica dejaria de emitir en un
mes, suponiendo una tasa de cambio a los ni-
veles vigentes, $ 36.50.

En marzo hubo ingresos por US$ 250 mi-
llones, excluidas las exportaciones menores,
y egresos por US$ 185 millones. Quedaria
un saldo de US$ 65 millones que se negocia-
ria durante el mes entre todos los interesados
en esta clase de inversién.

Ahora, si por una u otra razén los ingresos
aumentaran mas que los egresos, este saldo
creceria. A la inversa, si hubiera una pro-
pensién mayor a hacer giros al exterior o
por cualquier razén crecieran mas los egre-
sos, se presentaria una disminucién del mis-
mo. Las cifras siguientes indican los distin-
tos renglones que conformarian el mercado
de certificados:

Cuantificacion del mercado de certificados de cam-
bio, sobre la base de la balanza cambiaria en el
mes de marzo

Millones

de US$

I—INGresos . .......ooovceenvnsennnnrnssnensns 250
Ao OB v o e e e 169

B — Capital petréleo .........ccvviivnennnn 3
C—Berviclos ...ovvvviivisniiniiisnnnannas 18

D — Préstamos privados ............c000000 1
E—1Inversiones .......coovevsvmnnerrescnnns 1

F — Capital oficial ........ocovviiiinnennan ]
II—EQresos ..........cccvvvnninsvnninnnnssnes 185
A BSOS (v i e e ey d e 118

B — Petrbleo parn refinneidn ............. [
C—Sarviclos «oecninarurarsrocinroerarrapns 46

D — Préstamos privados .................. 3

B —Tnvarslonell. v vesnsasnesimie —_

F — Reembolsos anticipados ................ 12

G — Capital ofieial ........coovivuuiiiiiin, 1

H — Pasivos Banco de la Repiblica........ —
II—Diferencia .......civanvneeorsrerianinanian 65

Nota: Excluye las expor es distintas de eafé.

El monto de pesos que se congela depende,
entonces, de la diferencia entre los ingresos
y egresos de divisas y del plazo establecido
para la compra del certificado por parte del
Banco de la Republica.
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b) Cambiario

La existencia de un mercado cambiario don-
de el precio de la divisa refleja los factores
permanentes que condicionan la oferta y la
demanda de cambio exterior, ha sido algo
inherente al espiritu del estatuto cambiario.
Asi, el articulo 18 del Decreto-Ley 444 dice:

“Tales titulos serdn libremente negociables
por sus beneficiarios o tenedores, pero la Jun-
ta Monetaria podri, por razones de conve-
niencia general, permitir su endoso solo a los
establecimientos de crédito que hayan sido de-
bidamente autorizados por el superintendente
bancario para adquirirlos, poseerlos y nego-
ciarlos”.

Igualmente el articulo 21 senala:

“Con el fin de regular el mercado de cer-
tificados de cambio, la Junta Monetaria po-
dra autorizar al Banco de la Republica para
expedir y negociar certificados contra divi-
sas que formen parte de las reservas interna-
cionales o para intervenir como comprador en
dicho mercado. En el ejercicio de esta funcion
la Junta tendra en cuenta los presupuestos de
ingresos y egresos de divisas y la necesidad
de lograr y mantener un adecuado nivel de
reservas internacionales”.

Por lo tanto, la mis amplia negociabilidad
por parte del pliblico, establecida ahora, llena
a cabalidad este propésito. El certificado de
cambio se convertira en un indicador en cuan-
to al precio de las divisas; desde un principio
se han presentado distintas cotizaciones, mas
solo pasado un periodo prudencial, en ningin
caso inferior a un mes, podria tenerse una
vision clara de este fenémeno.

IHay muchas razones para pensar en la
oportunidad de un sistema como el que se
describe. El producto en pesos de bienes de
exportacion cuyos precios internacionales se
han elevado considerablemente, asi como las
exportaciones de servicios, requieren alguna
forma de regulacion si se quieren evitar des-
ajustes graves en la economia. Por otra parte,
se mantiene un régimen favorable para las
exportaciones menores, de manera que estas
no sufran el impacto de recibir con retardo
sus pesos. El nuevo desarrollo cambiario hara,
ademads, que los productos colombianos para
los mercados de los paises vecinos se enca-
rezean relativamente, lo cual se traduciria en
un mejor abastecimiento doméstico y asi las
consecuencias inflacionarias de estas ventas
externas se amortiguan, al menos en parte.
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Conviene recalcar nuevamente en el efecto
que sobre el mercado interno estd causando
la demanda fronteriza. Si se ha sefialado
siempre que la capacidad adquisitiva del ca-
fetero y su propensién al consumo contribu-
yen a trastornar los precios de los articulos
mas indispensables para la subsistencia, con
doblada razén puede decirse cosa igual cuan-
do el alto ingreso de nuestros vecinos satis-
face sus compras buscando las ventajas com-
parativas de los mercados colombianos, La
misma afirmacién puede hacerse de toda la
oferta de divisas por turismo, en cuanto esta
actividad viene a ser un comprador importan-
te de los productos esenciales.

¢) Financiero

La negociabilidad del “certificado de cam-
bio” significa que el monto no monetizado
por el Banco de la Repiblica se puede tran-
sar en el mercado financiero. El nuevo titulo-
valor seri colocado entre los ahorradores y
los intermediarios financieros a un precio di-
ferente del que tiene fijado para el certificado
el Banco de la Reptblica. Xl margen entre
estas dos tasas dependeri de las expectati-
vas sobre el precio de la divisa y de la tasa
de interés del dinero; lo més probable es que
en condiciones de normalidad cambiaria como
las presentes, la colocacion del “certificado
de cambio” para fines de inversién dependa
esencialmente de esta iltima. Sin embargo, el
comportamiento del certificado de cambio no
puede determinarse en forma facil debido a
que su periodo de maduraciéon no es precisa-
ble, puesto que sirve para giros al exterior
en cualquier momento o sea que en teorfa es
un papel con liquidez inmediata.

Por tanto, como se dice antes, se espera que
solo después de normalizadas la oferta y de-
manda de “certificados” en un periodo pru-
dencial y dependiendo de las condiciones ano-
tadas, surgird una cotizacién que exprese la
realidad del merecado.

Los efectos del nuevo sistema sobre las
exportaciones de café y servicios, lo mismo
que sobre las exportaciones no tradicionales,
han sido los previstos y no se ha observado
ninguna dificultad. Tal vez un aspecto inicial
poco satisfactorio ha sido la demora para que
el mercado de “certificados” se organice, lo
cual ha permitido que se trancen divisas en-
tre particulares con descuento cercano a 10%
que luego al cambiarlas por “certificados”
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originan ganancias exageradas, que en ningu-
na forma conviene y que no es el propésito de
la medida. Este fenémeno debe desaparecer
una vez se tenga un conocimiento més claro
sobre la operacién del nuevo sistema, asi co-
mo de las regulaciones de la Superintendencia
Bancaria para que los establecimientos de
crédito entren como compradores. Los bancos
pueden desempefiar en esta actividad un pa-
pel muy significativo, por su vinculacién con
el mercado del ahorro y con los interesados
en hacer pagos al exterior.

Situacién monetaria. Al finalizar el primer
trimestre los medios de pago montan $ 81.160
millones; con incremento de 2% en los tres
meses, el mis bajo para igual periodo en
afios recientes, con excepcién de 1971. En
términos anuales el aumento es de 33.9%.

Durante marzo se genera contraccién pri-
maria de $ 417 millones, no obstante el efec-
to de las reservas internacionales, $ 4.014
millones, la merma en los depésitos de la
Tesoreria en el Banco de la Repiblica, $ 703
millones, y el crédito a los bancos comercia-
les, $ 1.669 millones, Este ultimo traduce,
principalmente, la utilizacién del cupo para
financiar transitoriamente la mayor suscrip-
cién de bonos de fomento agropecuario exigi-
da a los establecimientos bancarios y el re-
descuento de obligaciones del Instituto de
Mercadeo Agropecuario —IDEMA— origina-
das en importacién de alimentos, redescuen-
to que, como es bien sabido, se destina a la
compra de giros para cancelar pasivos exter-
nos.

Oferta monetaria
(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de pago  Cuasi-dinero®  Mi4Cuasi-dinero
Afos (M3) (Ms)
Valor % Valor % Valor %
Variaciones diciembre 31-marzo 31

1971 awis —151 —0.7 122 3.6 —20 —0.1
1972 628 2.6 80 1.9 708 2.6
1973 604 2.0 1.143 19.0 1.747 4.9
1974 ..... 839 2.2 2,680 21.2 3.619 6.9
1970 euns 1.110 2.4 4.896 23.8 6.006 9.0
T8 suane 1.706 2.9 5.672 18.2 7.817 8.2
& ¢ i ST 1.630 2.0 10.230 22.3 11.860 9.6
Variaciones en afio completo
1971 ... 2728  14.6 76T 271 8.485  16.2
1972 ... 3.147 147 681 19.2  8.828 16.3
1973 ..... 5.823 236 2,937 69.5 B8.760 30.4
1974 ..... 8.065 29.4 B.148 118.7 17.118 45.5
1976 ... 7.812 19.8  10.176 66.4 17.987 32.9
1976 ..... 13.397 28.4  11.415 44.8 24.812 .1
1977 “vivis 20.540 33.9 19.161 61.9 39.701 40.7

* Incluye depésitos de ahorro, certificndos de depésito a tér-
mino y en las corp i de ahorro y vivienda.
Nota: Las cifras de 1977 son provisionales.
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Las operaciones mencionadas se neutrali-
zan con el encaje del sistema bancario que
crece $ 3.248 millones, en buena parte por el
marginal de 100%. En igual sentido obra el
menor crédito a las entidades de fomento,
$ 1.366 millones, principalmente por los au-
mentos de $ 630 millones en las disponibili-
dades netas del Fondo Financiero Agrope-
cuario y el resto en los depédsitos del Fondo
de Desarrollo Eléctrico, y en los de otras
entidades que componen este sector. Ade-
mas, por los depdsitos para nacionalizacion
de mercancias se congelan $ 445 millones.
Otro factor contraccionista de importancia
lo constituye la colocacién de $ 2.514 millo-
nes en titulos canjeables por certificados de
cambio, parcialmente compensada por la re-
compra de $ 701 millones en titulos de par-
ticipacién.

La oferta monetaria ampliada, M,, al-
canza $ 137.224 millones y crece 9.5% en
los tres primeros meses y 40.7% con relacién
al saldo de un afio atrds, que junto con el
de 1974 son los més elevados de la presente
década. Este comportamiento refleja el ace-
lerado ritmo de los cuasi-dineros, 51.9% en
términos anuales, porcentaje que senala
cambio en la tendencia a la baja que se ob-
serva a partir de 1974. Son especialmente
significativos los avances observados durante
el primer trimestre en los certificados de
depdsito a término, $ 2.829 millones, 30.7%,
y en los depdsitos en las corporaciones de
ahorro y vivienda, $ 5.963 millones, 29.9%.

Crédito bancario
(Millones de pesos y porcentajes)

Cartera Colocaciones (1)
Afios Valor % Valor %
Variaci liclembre 31- 3
IDTL iiinaanivon 628 3.2 684 3.9
1978 s vcavenens 1.098 5.8 1.267 6.2
s o £ I 728 3.2 1.073 4.5
WA v isaaviias 1.717 5.9 1.925 6.2
IMBasiiiainans 2.482 6.5 2.926 71
19TE.cviaiavaviania 1.676 8.2 1.894 3.6
b 7 SO R 4.962 8.1 5.637 8.4
Variaciones en afio completo

2.398 16.56 2.492 16.0

8.27T4 19.4 3.364 18.6

8.062 15.2 3.594 16.7

7.433 32.0 7.836 1.3

10.072 32.8 11.404 84.7

9.445 23.2 10.347 28.4

15.871 31.6 17,903 32.8

(1) Incluyen cartera.
Nota: Las cifras de 1977 son provisionales.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja de Crédito Agrario se sitia en § 72.557
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millones, ascensos de 8.4% en lo corrido del
ano y de 32.8% con relacion a 1976. Estos
porcentajes son indicativos de la recuperacion
en las colocaciones bancarias a partir del se-
gundo semestre de 1976, aunque debe tener-
se presente la participacién de los redescuen-
tos de obligaciones del IDEMA, los cuales al
finalizar marzo ascendian a $ 1.825 millones.

Politica monetaria. Con el animo de conti-
nuar la politica de diversificacién de expor-
taciones, la Junta Monetaria por Resolucién
23 establecié un cupo de crédito en el Banco
de la Reptblica por $ 500 millones a favor
del Fondo de Promocién de Exportaciones
—PROEXPO—, con el fin de financiar ex-
portaciones de bienes de capital, para lo cual
dicha entidad también aportara recursos pro-
pios por una cantidad equivalente.

Para complementar las medidas del gobier-
no nacional tendientes a agilizar la oferta
de articulos de primera necesidad, por Re-
solucion 22 se suprimié el redescuento de
bonos de prenda expedidos sobre arroz y
leche en polvo. Se excluyen de esta norma,
por razones obvias, los emitidos a favor del
IDEMA.

La Resolucion 21 modificé las condiciones
del cupo de crédito para financiar importa-
ciones provenientes de paises del Este, en el
sentido de hacer més atractiva su utilizacién,
tanto para el importador como para el in-
termediario financiero.

Situacién cambiaria. Las operaciones co-
rrientes y financieras en divisas muestran
para el primer trimestre ingresos de US$
1.014 millones, frente a pagos de US$ T17
millones, diferencia que eleva en US$ 297
el nivel de los activos internacionales que lle-
ga el 31 de marzo a US$ 1.468 millones.

Casi nueve décimas del total de ingresos,
88, estan constituidas por transacciones co-
rrientes y dentro de ellas sobresalen las ex-
portaciones de café y servicios. En los egre-
sos, los causados por adquisicién de bienes y
servicios representan 78 %, es decir, que la fi-
nanciacién incide en mayor proporcion y asi
este concepto origina déficit de US$ 31 mi-
llones durante el primer trimestre.

Es preciso resaltar los logros de! conjunto
de transacciones comerciales cuya balanza es
superavitaria en US$ 221 millones, cuando en
igual periodo del afio anterior solo era de
US$ 72 millones y en el pasado tradicional-
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mente fue negativa. En este avance es defini-
tiva la incidencia del precio del café, pues
el volumen despachado disminuye cerca de
0.3 millones de sacos en el trimestre, relacio-
néndolo con igual periodo del afio anterior.

La cotizacion del grano en 31 de marzo,
US$ 3.18 la libra en el mercado de Nueva
York, traduce aumentos de 43% en el tri-
mestre y de 177% en ano completo. Ante ta-
les variaciones, la Junta Monetaria por Re-
solucién 24 modific6 nuevamente el precio
de reintegro por saco de 70 kilogramos, fi-
jandolo en US$ 477 para despachos registra-
dos a partir del 14 de abril.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Primer trimestre

1975 1976 1937

Estados Unidos .............. 637 902 627
BULODR vvvsssnsnes s pssaerssny 885 979 947
RO v e e 69 130 143
e e 1.591 2.011 1.717

Los reintegros por productos distintos del
café llegan a US$ 187 millones, 15% mas
altos que los de 1976. Tal recuperacién se
concentra en marzo, US$ 84 millones, ya que
en los dos meses anteriores solo promediaban
US$ 51 millones mensuales. No obstante, su
participacion respecto al total de ingresos
por exportaciones desciende a 29%, cuando
en 1976 era 43% y en 1975 cerca de 60%.

Los ingresos por servicios y transferencias
se elevan US$ 84 millones al comparar el pre-
sente trimestre con el similar de 1976.

En los egresos corrientes cabe destacar la
aceleracion de los pagos por importacién,
particularmente durante el mes de marzo
cuando llegan a US$ 191 millones, frente a
un movimiento por mes de US$ 113 millones
en enero y febrero, y un promedio mensual en
1976 de US$ 103 millones. La primera cifra
es bien alta aun restédndole pagos por US$ 34
millones del IDEMA durante marzo, que can-
celan deudas acumuladas por importacién de
alimentos que en realidad no debieran car-
garse a un solo mes.

Medidas las compras al exterior con base
en los registros reembolsables aprobados por
el Instituto Colombiano de Comercio Exte-
rior —INCOMEX—, el primer trimestre de
1977 presenta crecimiento de 26% con refe-
rencia a igual lapso de 1976, US$ 351 y US$
443 millones. Los de marzo llegan a US§ 178
millones, los mas altos de este afio.
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Las salidas por servicios suman US$ 53
millones en marzo, US$ 121 millones en el tri-
mestre, sin variacién respecto a igual periodo
de 1976, Cerca de la mitad de estos pagos
corresponde a remuneracion de factores del
exterior y 9% a viajes y pasajes, renglén
este Ultimo que crece desde principios de
1976 cuando se eliminaron algunas restric-
ciones.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

Primer trimestre
1976 1976 1977

I—Ingresos corrientes ............... 417.2  542.3 B87.5
Exportaciones ........ocovvennivas 302.7 881.2 637.6
CRER s s e eaces i 122.1 218.2 450.6
Otros productos .............00s 180,.6 163.0 187.0

Oro y capital petréleo .......... 17.6 4.0 8.8
Serviclos ..... . iiisidiiiiiiaens 96.9 157.1 241.1
II—Egresos corrientes ............... 433.6 450.7 559.4
Importaciones .....cceviiveeinanss 287.9 808.8 {16.9
Petréleo para refinacién ........ 17.56 20.7 21.2
Serviclos ..viivvsrsiaiiirierinies 128.2 121.2 121.3
11—Saperdvit (+) o défieit (—)..... —16.4 91.6 3258.1
IV—Movimientos de eapital .......... —32.8 —17.7 —=31.2

En cuanto a los movimientos de capital,
contintian negativos hasta marzo en US$ 31
millones. Los sectores oficial y privado usan
menos el endeudamiento externo, mientras se
cumplen las amortizaciones programadas. El
primero ha recibido créditos por US$ 5 millo-
nes, USH 13 millones menos que en 1976 y
por el contrario aumenta los reembolsos en
US$ 8 millones. El segundo presenta ingresos
de US$ 8 millones y amortizaciones de US$ 36
millones. '

Decreto-Ley 444 de 1967 y Fondo de Promo-
cion de Exportaciones. Se cumplieron, el pa-
sado 22 de marzo, diez afos de la expedicién
del Decreto-Ley 444 de 1967, estatuto orga-
nico en materia de cambios internacionales y
comercio exterior, que ha regido en el pais en
la Gltima década.

Los graduales y sélidos avances durante la
vigencia del estatuto cambiario en reservas
internacionales, exportaciones, manejo del ti-
po de cambio, control y orientacién de los ca-
pitales y de los servicios, ete., califican este
instrumento como un verdadero hito en
nuestra historia econémica y particularmen-
te cambiaria. Si se traen a la memoria las
circunstancias de balanza de pagos que lleva-
ron al establecimiento del control, sorprende,
en primer lugar, cémo se pudo superar orde-
nadamente la estrechez de divisas de que se
partia y, en segundo, la manera como el pais
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acept6 una disciplina nunca facil de poner en
préctica, posible de soslayar y siempre discu-
tida.

La experiencia favorable de un decenio per-
mite afirmar que quizds la mayor virtud del
régimen cambiario y de comercio exterior, es
la flexibilidad de sus mecanismos que han
podido adaptarse a circunstancias cambian-
tes, internas y externas, sin abandonar la fi-
losofia que lo inspira. De ahi que no parezca
oportuno, inclusive en la actual holgura de di-
visas, pensar en abolir el control cambiario,
va que los mecanismos vigentes permiten ha-
cerlo més suave y A4gil, aspiraciones cierta-
mente justificadas, pero sobre todo, porque
no parece que se hayan superado los factores
y lineamientos generales de la estructura
cambiaria que dieron origen a su implanta-
cién. Es posible que en las condiciones inme-
diatas se llegue a una conclusién semejante,
pero en verdad esto seria prematuro, y un
razonamiento de esta naturaleza tiene que ser
dirigido a mediano y largo plazo.

Quizés los logros més objetivos en los diez
afios de vida del estatuto cambiario sean el
crecimiento y la diversificacién de las expor-
taciones, gracias a los mecanismos de estimu-
lo creados por él. Papel fundamental le ha co-
rrespondido en este desarrollo a PROEXPO,
organismo instituido por el Decreto-Ley 444
bajo la administracién del Banco de la Repii-
blica. Precisamente el 21 de abril se cumplie-
ron también diez afios de la firma del con-
trato, entre el gobierno y el Banco, por el cual
se puso en funeionamiento dicha institucién.

El primer decenio de vida de PROEXPO
arroja un balance a todas luces satisfactorio,
ejemplar en el manejo y desarrollo de sus ins-
trumentos y objetivos. La dindmica que se
les imprimié6 a las exportaciones y su amplio
grado de diversificacién, lo atestiguan con
creces. La cartera, que hoy sobrepasa los
$ 6.000 millones, de los cuales $ 3.800 con
recursos propios, es un buen indice del papel
que desempeiia el Fondo y de su solidez fi-
nanciera, producto en buena parte del impul-
so que le dio el actual presidente de la Rept-
blica, doctor Alfonso Lépez Michelsen, con el
Decreto 2366 de 1974,

Desde el principio se planteé la tesis de que
PROEXPO fuera un banco de comercio ex-
terior. En realidad, en sus comienzos no pa-
recia oportuno darle este carécter, dada la
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falta de tradicion del pais en organismos de
esta naturaleza y las ventajas de que un ins-
tituto como el banco central le imprimiera
fuerza y dinamismo. Empero, la acumulacién
de experiencias y de recursos en diez afios son
buenas bases para que se pudiera pensar en
alguna forma de transformacién, verbigracia,
en un banco de segundo piso dedicado al co-
mercio exterior, como lo ha sugerido en dis-
tintas ocasiones el doctor Carlos Lleras Res-
trepo. Visto el enorme desarrollo de PROEX-
PO y, sobre todo, el extraordinario impulso
financiero reciente, cobra mayor vigencia y
actualidad esta idea.

Fondo Cafetero para el Desarrollo Nacio-
nal. El 21 de abril se firmé entre la Federa-
cién Nacional de Cafeteros y el Banco de la
Repiiblica el contrato de fideicomiso a que se
refiere el Decreto 460 de 1977, el cual aprobé
el acuerdo niimero 1 de 1977 de la Conferen-
cia Cafetera Nacional.

El fideicomiso protocoliza v detalla las ba-
ses esenciales de los instrumentos por los
cuales se crea el Fondo Cafetero para el Des-
arrollo Nacional. Sus aspectos principales son
los siguientes:

1. La Federacién (Fondo Nacional del Ca-
fé) entregaréd al Banco de la Repiiblica en
calidad de fideicomiso los recursos que se ha-
yan originado desde el 17 de marzo pasado y
que se originen en el futuro por las modifica-
ciones en el mecanismo de retencion, a partir
de un precio externo del café colombiano de
US$ 2.20 la libra.

2. El Banco de la Republica invertiré estos
recursos y el producto de las inversiones en
los préstamos que autorice con base en los
lineamientos generales establecidos por el Co-
mité Directivo del Fondo.

3. El Banco de la Repiiblica reembolsara
a la Federacion (Fondo Nacional del Café)
los recursos disponibles y no comprometidos
para atender créditos, cuando se requieran
para la normal comercializacion del grano.

4. El Comité Directivo esta integrado asi:
los ministros de Hacienda y Crédito Piblico
vy de Desarrollo Econémico; los gerentes
del Banco y de la Federacién y los miem-
bros elegidos por los representantes de los
caficultores en el Comité Nacional de Cafe-
teros. Dicho Comité sera el encargado de tra-
zar la politica general del Fondo y, al efecto,
establecerd la prioridad de los proyectos fi-
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nanciables, los cuales, para ser elegibles, de-
ben carecer de fuentes alternativas de crédi-
to. Asimismo, tendra en cuenta la importan-
cia de los distintos proyectos para el aumento
de la produceién nacional de bienes y servi-
cios; la generacion de empleo; la conserva-
cién de los recursos renovables y de protec-
cion del medio ambiente; el apoyo de la
descentralizacion industrial y la necesidad de
impulsar la construccion de obras de infraes-
tructura.

El Fondo podré otorgar préstamos a enti-
dades del sector piblico y del sector privado.
En ambos casos los créditos cubrirdn tdnica-
mente el componente en moneda extranjera
de cada proyecto. Sin embargo, excepcional-
mente, se podrdn financiar gastos en moneda
local hasta por un 20% del total del crédito
concedido,

Con justificada expectativa se espera la or-
ganizacion v el funcionamiento de este Fon-
do, cuya creacién se ha logrado por el acuer-
do entre el gobierno y el gremio cafetero y
gracias a la buena voluntad de uno y otro,
especialmente de este dltimo que asi presta
una valiosa contribucién para controlar la
oferta de dinero y promover el desarrollo eco-
némico.

Al dedicarse estos recursos a financiar el
componente importado de proyectos, se ofre-
ce al pais un venero muy amplio para su
capitalizacion, aspecto fundamental para el
crecimiento inmediato y mediato de la eco-
nomia y la mejor manera de aprovechar al
méximo el favorable signo que ha tomado el
acervo de nuestras reservas internacionales.
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Reuniéon de bancos centrales en San An-
drés. Después de largas gestiones del go-
bierno y del Banco tendientes a buscar me-
dios de colaboracién con los paises del Mer-
cado Comiin Centroamericano, en el presente
mes se efectud, en San Andrés, una reunién de
los presidentes de los bancos centrales miem-
bros del Consejo Monetario Centroamericano
v el gerente general del Banco de la Repi-
blica, que conté con la asistencia del sefior
presidente de la Repiblica y del sefior mi-
nistro de Hacienda y Crédito Piblico. En ella
se firmaron tres acuerdos que basicamente
comprenden lo siguiente:

Acuerdo de compensacion y crédito reci-
proco. Tiene por objeto encauzar los pagos
de mercancias y servicios originarios de los
paises centroamericanos y de Colombia, para
lo cual se acordé una linea de crédito de
US$ 15 millones. Funcionara bajo los mismos
principios de los actuales convenios de cré-
dito reciproco de la Asociaciéon Latinoameri-
cana de Libre Comercio —ALALC— y la
compensacién se efectuara el 15 de junio
v el 15 de diciembre de cada afio.

Apoyo a deficiencias transitorias de lqui-
dez. Con este acuerdo se financiaran los re-
sultados deficitarios o las disminuciones en
los excesos de las compensaciones resultan-
tes del acuerdo anterior, hasta por US$ 10
millones.

Acuerdo de San Andrés. Consiste en un
acuerdo de crédito para problemas en las ba-
lanzas de pagos y tiene por objeto conceder
crédito a los paises centroamericanos por un
méaximo de US$ 15 millones cuando se pre-
senten desajustes de esta naturaleza.
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Indicadores econémicos

Banco de la Repiiblica
Activos Pasivos
r Vordca Total Depbsitos
Fin de: Préstamos | Inversio- |linancieros (Acti- Billetes Previos
y nes en y BIRF. Otros vos=Pa-. | en circu- ¥ consig- Otros
descuentos | valores Recursos sivos) lacién De bancos | Oficinles | naclones
utilizados antici-
padns
Millones de pesos
1933 ETETTER PR 3.741 3.862 20.855 36.197 11.136 T.415 854 2.499 14,293
1973 ... 3.401 6.039 27.148 47.887 18.150 11.285 1.025 3.664 18.763
1914 -~ 5.6186 10.625 29.814 56.929 16.533 12.745 1.354 3.838 22.459
1915 - 8.224 11.811 37.821 71.159 21.589 15.486 970 1.978 314
1976 .... 6.810 13.926 65.999 96.923 29,507 23.578 1.664 912 41.862
1976 Octubre........| 10.686 6.890 11,900 52.2903 81.869 17.411 25.438 1.858 1469 36.693
Noviembre.... | 9.784 6.823 12.1556 565.737 84.499 18,8487 26.908 2.164 T48 35,782
Diciembre...., 10.188 6.810 13.926 65. 99! 96.923 29.507 23.578 1.564 912 41.362
1977 Enero............ 9.648 6.7718 12.282 69.597 98,206 21.078 81.218 1.488 1.569 42.794
Febrero........| 10,421 6.759 12.367 72.866 | 102.418 19.807 31,685 2,506 2.156 46.260
ulm_.'.:....... 12.417 R.731 13.082 77.190 109 . 250 19390 a6 . 284 1.923 2.599 R NT4
o Oferta 2 Ingreso de divisas Egreso de divisas
ios moneta- oencio-
de Casiaic | ‘v ane. s dat Por exportaciones
Periodo —Mi— |[neros (1) | pliada sistemna Impor-
. . —Ms— | baneario Otros Otros Total taciones Otros Total
(..‘!l " Café productos
de pesos Millones de US$
36.864 23.994 434 407 625 1.446 665 GB4 1.339
51.206 80.978 5356 478 656 1.664 T4 790 1.534
66,705 41.381 543 671 663 1,867 1.050 904 1.054
90,146 52.760 635 778 914 2.328 1.817 8604 2,211
125.364p| 66.920p) 918 735 1.850 3,003 1.236 1.148 2.384
1976 Octubre...... 68.261 44.332p| 112.583p 61,972 69 66 128 263 93 108 201
Noviembre. 72.067 45.207p| 117.364p| 63.806 126 62 134 322 96 1056 200
Diciembre., 79.680p] 45.834p| 1256.364p| 66.920p 148 80 149 817 115 131 246
1977 Enero.........| 78.867p] 49.921p| 128.778p| 67.599p 121 43 120 284 102 92 194
Febrero...... 78.202p] 53.386p| 181.588p| @9, 786D 136 59 119 814 126 102 228
Marzo....... §1.1680p . 064p! 137.224p 72.567p lD-"D____ 8dp 122n 400m 191p 107Tp 208n
Café Indiee de precios (1970 = 100)
Reservas |Certificado
interna- |de cambio, Procios Al Dor-mayor del Al consu-
comercio en general midor
cionales Compra | Volumen Suaves
netas . exportado |Pergamine |.olombianor Bolsa de
Periodo corriente [ MAMS) en Segrtin origen Bogotit
en el pafs hooove York del articulo Nacional |Cotizacién
. Total empleados |de ncciones
L ]
Millones | Pesos por | Miles de | Pesos por | USS por |'mportados |Exportado . .
de USS Uss sacos de | cargade | libra de . ¥
60 kg. 125 kg. 453,6 gr.
345 22,79 6.528 1.498,88 0,67 140 140 144 133 70
b16 24,79 6.766 1.937,59 0,78 193 207 101 162 78
429 28,58 i.906 2.206,74 0,78 266 282 260 203 67
547 32.96 8.176 2.728.19 0,82 320 342 an 289 T
1978 .i.co 1.166 36,32 6.200 5.532,38 1,68 366 626 395 299 91
1976 Octubre......... ad 85,68 272 6.560,00 1,84p 360 560 a81 200 89
Noviembre.... 1.084 36,04 428 0.618,67 1.86p 3656 57 386 296 90
Diclembre...... 1.166 36,32 781 7.000,00 2,10p 366 626 395 299 91
1977 Enert.....cuee 1.256 36,38 598 7.000,00 2.21p 371 T08 399 306 99
1.342 36,38 6565 7.000,00 247p 374 7D 410 316 103
1.463 36,59 113 7.000.00 3.13n 74 957 419 328 107
Gobierno Central (3) Produecién
Energia Actividad
Ingresos C?Mm' (8 Petrdleo Oro eléctrien, . Lingotes edifica-
Periodo Corrientes | P® ﬁ?ilnl Funcio- | e clt'!éc]lo L{;:TI- COI';;I;:I‘!\D Azficar | de acero | Cemento d‘osr‘n
Miles de | Miles de | Millones i Miles
Millones de pesos harriles |onzas trov| de kwh Mﬂeaj_mmlmlji s de m?
IRT2 wisiisiiibiinioia T1.674 189 7.087 824 276 3.008 3.881
£ OP— 20,361 7.473 14.736 8.424 67.089 217 8.008 820 263 8.221 5.186
1974 . 26.247 6.148 19.214 9.800 61.387 268 8,590 895 244 3.432 b.658
1975 . 38,442 10,191 26.183 13.168 57.259 311 8.682 07 266 3.041 3.434
1976 .... 48.816p 6.962p | 32.772p | 12.315p 376 300p [ S 936 252 3.612 3.74p
1976 Octubre......| 2.974p 310p 2.686p 1.131p 4.448 23p B58 70 21 308 a6lp
Noviembre..| 6.143p 577p 4.424p 1.676p 4.235 24p 833 i 20 817 3556p
Diciembre.. 3.843p 509p 4.014p 1.498p 4.412 24p { P | 60 22 209 284p
1977 Enero...e. L) | B | l‘...'l s +) 4.402 28p (a:) ) 22 i i)
Febrero. - () ) ) 3.887 22p [P ) i 19 . Corrd
Marzo, ] Y | f ] Laad [saa) 2ip [ 5 ) , PR | five) { [ (P
(1) Incluye depésitos de: ahorro, certificados a término ¥ en corpornciones de ahorro y vivienda. (2) Incluye My muis cuasi-dineros.

(3) Operaciones efectivas. (4) Comprende:

lizacién, (5) No incluye amortizacién de la deuda. (6) Barriles de 42 galones US. (7)
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crédito bruto externo, interno del Banco de 1& Reuubhca. Dartlculnrel y Fondo de Estahi-
(8) 7 * Fin de periodo.
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