
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Según datos provi­
sionales, a fines de enero los medios de pa­
go ascienden a $ 78.857 millones, o sea dis­
minución de $ 673 millones en el mes, 0.8 7o, 
y crecimiento de 33% en año completo. 

En el mes comentado las operaciones de 
carácter primario señalan contracción de 
$ 8.429 millones, reversión de la tendencia es­
tacional de fin de año. En efecto, la recupe­
ración de los depósitos, al disminuir la de­
manda de efectivo por parte del público, ele­
va en $ 7.57 4 millones las reservas para en­
caje del sistema bancario. Además, el crédito 
a los bancos comerciales se reduce $ 554 mi­
llones por amortización de préstamos otorga­
dos en diciembre para atender la baja tradi­
cional de depósitos. Factores estacionales pre­
dominan igualmente en el financiamiento ne­
to a las entidades de fomento, que cae $ 2.009 
millones, resultado de la cancelación del cré­
dito del Banco de la República a las corpora­
ciones de ahorro y vivienda, $ 1.130 millones; 
además se destaca la disminución de recur­
sos canalizados a través del Fondo Financiero 
Agropecuario -FFAP-, $ 474 millones. Por 
otro lado, las operaciones con el sector privado 
contraen $ 989 millones en particular por el 
avance de$ 660 millones en los depósitos para 
nacionalización de mercancías. 

Los movimientos anotados, junto con la 
colocación de $ 958 millones en títulos emi­
tidos por el Banco de la República, neutrali­
zan el continuado ascenso de las reservas in­
ternacionales, $ 3.141 millones en enero, 
cerca de US$ 90 millones. 

La oferta monetaria ampliada, M2, llega 
a $ 128.778 millones, con incrementos de 
2.7% en enero y 39 % en año completo. Los 
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cuasi-dineros aumentan $ 4.087 millones en el 
mes, 8.97o, reflejo del avance de los depósitos 
en las corporaciones de ahorro y vivienda, 
$ 2.913 millones -14.6%-, y de los certifi­
cados de depósito a término, $ 930 mill~nes 
-10.1%-. 

Años 

1971 .. .... 

1972 ...... 

1973 ...... 

1974 ...... 

1976 ...... 

1976 ... ... 

1977 ...... 

1971 ...... 

1972 ...... 

1973 ...... 

1974 .... .. 

1976 ...... 

1976 .... .. 

1977 .... .. 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de oago 
(M1) 

Valor % 

Cuasi-dinero • 

Valor % 

M1+Cuasi-dinero 
(MJ) 

Valor % 
Varlaciones diciembre 31-enero 31 

361 1.7 21i 0 . 7 886 1.6 

-33 -0.1 3 0.1 -30 -0.1 

129 0.4 588 8.9 667 1.9 

261 o. 7 1.126 8.9 1.386 2.7 

269 o. 6 l . 701 8.3 1.960 2 . g 

377 0 . 6 2.130 6 . 8 2 .607 2.8 

-673 - 0.8 4.087 8.9 3.414 2.7 

Variaciones en afio completo 

3.442 18 . 6 697 26.3 4.189 19.4 

1.974 9.0 701 20.3 2.676 10.6 

6.009 26.1 2.409 68.0 8.418 29.9 

8.862 29.6 7.198 109.7 16. OGO 44.0 

7.639 19.4 8.685 62.0 16 . 074 30.6 

12.920 27 . 9 11.068 49.6 28.988 34.9 

19.566 33 . o 16.560 49.6 36.126 39.0 

• Incluye depósitos de ahorro, certificados de depósito a tér­

mino y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. 

Nota: Las cifras de 1977 son provisionales. 

El crédito de los bancos comerciales y la 
Caja de Crédito Agrario aumenta en enero 
$ 679 millones, 1%, para llegar a $ 67.599 mi­
llones, 31.6 % en términos anuales. Hay que 
recordar, sin embargo, que para la obtención 
de este último coeficiente se toman como base 
las colocaciones en enero de 1976, mes en el 
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cual registraron un pronunciado descenso, 
por el encaje marginal del 100% vigente en 
aquella época. 

Crédito bancario 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Cartera Colocaciones ( 1) 

Años Valor % Valor % 

Variaciones diciembre 31-cnero 31 

1071 .......... 229 1.4 384 2.2 
1072 .......... -70 -0.4 -21 -0.1 
1!)73 .......... 32 0.1 269 1.1 
1974 .......... 620 2.1 731 2.4 
1975 .......... 686 1.6 930 2.2 
1976 .......... -1.231 -2.6 -1.405 -2.7 
1977 .......... -119 -0.2 679 1.0 

Variaciones en año completo 

1971 .......... 2.430 17.1 2.630 16.6 
1972 .......... 2.406 14.5 2.386 13.4 
1973 .......... 3.639 18.6 4.058 20.1 
1974 .......... 7.027 31.2 7.456 30.7 
1975 .......... 9.273 31.3 10.602 33.4 
1976 .......... 8.535 22.0 9.044 21.4 
1977 .......... 13.696 28.7 16.244 31.6 

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

Po!ítica monetaria. El elevado ritmo de 
crecimiento que exhiben los medios de pago, 
determinado en buena parte por los ingentes 
ingresos de divisas, ha llevado a la autoridad 
monetaria a adoptar nuevas providencias en­
caminadas a limitar la expansión secundaria 
y promover la cancelación de pasivos exter­
nos dentro de los plazos establecidos. 

La Resolución 2 fija un enc;aje marginal 
del 100% obre algunas exigibilidades en 
moneda nacional del sistema bancario, que 
entra en vigencia a partir de febrero. 

El encaje sigue siendo la herramienta de 
más inmediatas repercusiones para el control 
de la oferta monetaria y si bien la polí­
tica económica delinead en el actual plan 
de desarrollo preveía su uso con menor in­
tensidad, nuevamente recae en él el peso de 
los reajustes en la liquidez, dada la expan­
sión tan rápida de la creación primaria por 
causa de las reservas internacionales. 

A una medida extrema como la comentada 
solo e hace ineludible cuando las circuns­
tancias adquieren características tan espe­
ciales como las que se derivan de los eleva­
dos ingresos de divisas. 

N o ha sido, por otra parte, infrecuente 
el uso del mecanisn1o del encaje 1narginal o 
sobreencaj e en la historia reciente del país, 
amén de las continuas manipulaciones en 
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los ordinarios. A partir de 1951, cuando el 
encaje comenzó a 1nanejarse como instru­
mento de política monetaria, pueden identi­
ficarse once oportunidades en las que se ha 
empleado el marginal, si bien con algunas di­
ferencias en la base y en la intensidad con 
que operaron. Igualmente la destinación de 
los fondos retirados del torrente circulato­
rio ha servido propósitos diferentes y en un 
buen número de casos han servido a la postre 
para canalizar recursos al crédito de fomento. 
Desde este punto de vista se distinguen dos 
formas en el uso de los recursos del encaje 
marginal: a) congelación total de los fondos 
del sobreencaje, lo cual implica un freno 
absoluto del crédito bancario; b) inversión 
del total o de una parte del incremento de 
depósitos en operaciones de fomento o en pa­
peles gubernamentales. 

De otra parte, también se ha usado el sis­
tema de fijación de límites al incremento de 
las colocaciones, generalmente acompañado 
del establecimiento de prioridades para el 
encauzamiento del crédito. 

Como se ve, la orientación del crédito ha 
sido un elemento que ha estado presente en 
las oportunidades en que ha sido preciso el 
establecimiento de los encajes marginales. En 
la situación actual también se tuvo en cuen­
ta la necesidad de no desatender aquellos 
sectores productivos claves para la expan­
sión de la oferta de bienes y en tal sentido 
se permite a los bancos computar como parte 
del encaje a que les obliga la Resolución 2 
los recursos propios que destinen a operacio­
nes de fomento, amén de la exclusión de aque­
llas exigibilidades con las cuales se financian 
necesidades de inversión y capital de traba­
jo en sectores productivo , como los depósi­
tos de ahorro y a término. 

Conviene hacer referencia también de la 
forma como en el pasado se ha desmontado el 
sistema de encajes marginales, pues de tal 
recuento se desprende que no es fácil el reem­
plazo del mecanismo, máxime en las actuales 
circunstancias, si se consideran las alterna­
tivas empleadas en el pasado. 

En primer término debe mencionarse la 
sustitución de los requerimientos marginales 
por una más alta tasa de los ordinarios, co­
mo sucedió con el que se estableció a finales 
de 1975; los niveles imperantes --43.5%­
difícilmente permitirían una elevación adi­
cional que compense la muy importante con-
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gel ación a que da lugar el actual encaje mar­
ginal. Una segunda forma de desmonte se­
ría la del incremento de la cartera destinada 
a operaciones de fomento, el cual depende no 
solamente del margen crediticio compatible 
con la estabilidad de los precios, sino de la 
capacidad de absorción de dicho crédito por 
parte de los usuarios. Finalmente podría con­
siderarse la eliminación gradual, pero hay 
que tener en cuenta que de todas maneras 
con esta solución lo único que se logra es 
posponer el desmonte del mecanismo y res­
tarle un poco de intensidad. 

Por otra parte, en lógica concordancia con 
la evolución de las reservas internacionales, 
se aplica gradualmente una mayor restricción 
a.l endeudamiento externo de los estableci­
mientos de crédito al elevarse a 18% el encaje 
sobre las exigibi1idades en moneda extranje­
ra, según lo dispone la Resolución 3. Dicha 
tasa representa doce puntos adicionales, los 
cuales se harán efectivos a razón de dos por 
mes a partir de marzo. Asimismo, para fa­
vorecer a las entidades de menor tamaño, la 
Tiesolución 5 determina que el encaje sobre 
los primeros US$ 2.5 millones permanezca 
en 6%. 

Endeudamiento externo de los bancos 
comerciales (1) 

(Miles de US$) 

A fin de: 
1972 ......................... . 
1973 
1974 ......................... . 
1975 ......................... . 

1976- Enero .......... ........ . 
Febrero ...........•..... 
Marzo ................. . 
Abril .................. . 
Mayo . .... ............. . 
Junio .................. . 
Julio ................... . 
Agosto ................. . 
Septiembre ............. . 
Octubre ................• 
Noviembre ............. . 
Diciembre .. .... . .... ... . 

( 1) Exigibilidades sujetas a encaje. 

175.790 
207.238 
489.199 
604.691 

613.169 
608.188 
619.168 
642.163 
621.614 
628.695 
670.146 
595.284 
682.184 
627.029 
616.169 
610 .386 

En armonía con la anterior determinación, 
la Resolución 6 amplía de 4 a 6r'o la propor­
ción máxima que puede alcanzar la posición 
propia de los bancos en moneda extranjera 
con respecto a los pasivos externos y autori­
za al Banco de la República para constituir 
depósitos a término, también en moneda ex­
tranjera, hasta por dos veces la posición pro­
pia de cada banco, sobre los cuales estos de-
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berán consignar a título de encaje, la suma 
de $ 5 por cada dólar. Con esta medida se 
busca poner a disposición del sistema ban­
cario recursos de cambio extranjero del Ban­
co de la República que les permita realizar 
normalmente las operaciones vinculadas al 
comercio exterior, sin necesidad de recurrir 
a un mayor endeudamiento foráneo. 

Situación carnbiaria. Al finalizar enero las 
reservas internacionales llegan a US$ 1.250 
millones, con aumento de US$ 90 millones en 
el mes. Este avance se origina en el superá­
vit de las transacciones corrientes, cuyos in­
gresos cercanos a US$ 238 millones superan 
a los pagos en US$ 94 millones. 

Balanza cambiaria 
(Millones de US$) 

Enero 

1975 197G 1971 
1-Ingr~sos corrient~s ............ ]34. 7 175 . 3 237.7 

Exportaciones ................. 107 .6 183. o 164.1 
Café ........... .............. 49.6 87.6 121. o 
Otros productos ........... ... 68.1 45.4 43.1 

Oro y capital petróleo ......... 1.2 1.2 3.1 
ervicios ...................... 25.9 41.1 70.6 

IJ-Egre~os corrientes ........ .... 137. 6 130.9 143.5 
lmportacionea ............... .. . E3 . 8 91.6 100.7 
Petróleo para refinación ....... 5.1 6.8 6.4 
Sen•icios . ...................... 48.7 29.5 37 . 4 

111-Supcrávit <+> o d'ficit (-) ... -2.9 44.4 94.2 

1 ' -Movimientos de capital .......... -14.7 5.0 -4.2 

El café continúa ganando participación en 
los ingresos corrientes, y representa cer a de 
7 4% de los reintegros por exportaciones, 
guari mo que en enero de 1976 era de 66<fo. 
La razón principal de esta mejora obedece 
al alza de la cotización del grano en los mer­
cados internacionales, US$ l. 23 por libra, 
de de finales de enaro de 1976, cambio que ha 
inducido varias elevaciones en el reintegro 
cafetero. La Re olución 10 de la Junta Mo­
netaria lo fijó en US$ 376.50 por saco de 70 
kilogramos, para contratos que se registren 
a partir del 24 del mismo mes. Cabe resaltar 
que el volumen despachado en esta primera 
parte del año supera en 4.000 sacos al de ene­
ro de 1976. 

ExpOTtaciones de café 
(Miles de sacos de 60 kilogramos) 

Enero 
1975 1976 

Estados Unidos . . . . . . . . . . . . . . . 286 278 
Europa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 282 281 
Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . 89 34 

Total. . . . . . . • . . . . . . . . .. 667 693 

Fuente: ~'ederación Nacional de Cafeteros. 

1977 
229 
335 

SS 

697 
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Los serviciOs y transferencias aumentan 
en más de US$ 29 millones al compararlos 
con los de enero del año precedente. En esta 
forma, su participación sobre los ingresos 
corrientes pasa de 23% en 1976 a 30tfo en lo 
corrido de 1977. 

Del lado de los egresos cabe indicar que 
durante el primer mes enseñan ascenso de 
lO tfo respecto al mismo lapso del año anterior, 
consecuencia del aumento en los pagos por 
importaciones y de los giros por intereses de 
deuda pública, viajes y pasajes. 

Por su parte, los capitales arrojan déficit 
de US$ 4 millones, resultado que contrasta 
con el de similar período del año anterior, 
superavitario en US$ 5 millones. Este cam­
bio se origina principalmente en el sector ofi­
cial, que cancela US$ 6 millones en exceso de 
su utilización de créditos. 

Producción y precios del oro. Las compras 
de oro fino efectuadas por el Banco de la Re­
pública, indicador utilizado para medir la 
producción de este metal, señalan en 1976 
un descenso cercano a 4 ro con respecto a las 
de 1975. No obstante, el volumen de las men­
cionadas compras, 300.277 onzas troy, es des­
pués del de 1975 el más importante de los 
últimos doce años. 

Compras de oro efectuadas por el 
Banco de la República 

A grandes A pequeños Total 
productores productores 

Miles Varia- Miles Varia· Miles Varia-
Afios de on- ción de on- ción de on- ción 

zas troy o/o zas troy o/o zas troy % 
1966 224 73 297 
1966 180 - 19.6 46 -88.2 226 - 24.2 
1967 196 8.3 62 37.7 258 14.8 
1968 180 - 7 . 6 66 - 10 . 8 286 -8 .8 
1969 168 - 6. 7 60 - 10 . 9 218 -7.7 
1970 140 - 16. 6 62 24.8 202 -7.2 
1971 lSS -3. 8 63 - 14 . 8 188 -7.2 
1972 131 - 3.0 68 9.4 189 0.6 
1973 113 - 13 . 4 103 78 . 7 216 14.8 
1974 85 - 24 .7 182 77.1 268 23.7 
1976 82 -3 .7 229 2&. 5 811 16 .2 
1976 (•) .. 83 1.0 217 -6 . 2 300 -3.6 

(•) Cifras sujetas a revisión. 

Como puede observarse en el cuadro, la 
actividad de los "grandes productores" pre­
sentó por primera vez desde 1968 un balance 
positivo, pero todavía sin la importancia de 
otrora en la minería aurífera nacional. La 
producción de los pequeños mineros fue infe­
rior en 5% a la de 1975. 

Los resultados de 1976 son satisfactorios 
si se tienen en cuenta los descensos aprecia­
bles en la cotización del metal. Los producto-
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res de oro responden muy rápidamente a es­
tos cambios. La alta participación de la pe­
queña minería en el total y sus bajos costos 
de extracción, muy posiblemente atenuaron 
los efectos de la caída en el precio entre 1975 
y 1976. 

El precio interno que reciben los mineros 
se determina con base en las cotizaciones 
internacionales de Londres y Zurich, el cer­
tificado de abono tributario -CAT-, y el 
impuesto de 2% sobre el valor. 

Cotización de la onza troy de oro 
en el mercado de Londres 

(Dólares en la última operación de cada mes) 

1973 1974 1976 1976 
Enero ....... .... ..... 66.00 133.25 176.80 128.16 
Febrero .... .. .. ...... 86.00 162.50 181.76 182 . 80 
Marzo .... .......... . 90.00 173.00 177.25 129.60 
Abril .. .... ..... ..... 90.70 169 .26 167.00 128.40 
Mayo ··· ······· ······ 118.26 166.75 167.00 125.60 
Junio ..... ........... 121 . 60 144.25 166.26 128.80 
Julio ..... ... ...... . .. 116.60 166.00 167.26 112.50 
Agosto .... ........ .. . 104 . 00 156 .00 162.00 104.00 
Septiembre ....... .... 100.25 161.00 141.26 116.60 
Octubre ............. . 98.00 166.76 142.90 128.16 
Noviembre .. .... .... . 101.00 184.00 138.15 180.26 
Diciembre .......... .. 112.00 195 .00 140.26 184.26 

Las ventas de oro para usos industriales 
casi se duplican, alcanzando un volumen se­
mejante al de 1974 pero muy por debajo del 
nivel de 1971. La poca significación de tales 
ventas se atribuye al gravamen de 35%, a lo 
cual se agrega la alta cotización del metal en 
años anteriores que pudieron haber desesti­
mulado la orfebrería y propiciado algún co­
mercio por fuera del marco institucional. Pa­
recería conveniente estudiar la estructura 
impositiva de esta industria que evite fenó­
menos como los comentados. 

Ventas de oro para usos industriales 

Años 
1969 ..... . . .... .. ... . .... . 
1970 ... ....... . . .. . . . .. . . . 
1971 ... ... . . . ..... .. ..... . 
1972 ..... .... . . . . .. . .... . . 
1973 . . ........ .. . .. . .... . . 
1974 ..... . .. .. ..... . .... . . 
1975 ... . .. . .. .. ....... .. . . 
1976 .. ..... . .. . .. .. . ..... . 

Mi les de 
onzas troy 

46.0 
98.1 

101.0 
64.8 
28.2 
21.1 
11.8 
21.0 

Cambio 
% 
8.4 

118.8 
8.0 

-46.2 
-48.1 
-26.2 
-46.4 

86.8 

Dos importantes medidas tomó el gobier­
no recientemente en el campo de la minería. 
Desde enero de 1977, se elevó de uno por mil 
a 8%, el valor del CAT que reciben los 
productores de oro por sus ventas al Ban­
co de la República, lo cual contribuirá a 
atenuar el deterioro de los precios a que se 
ha hecho referencia. La Junta Monetaria 
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-Resolución 76- fijó en $ 25 millones el 
cupo de redescuento en el Banco de la Repú­
blica a favor de los establecimientos banca­
rios para fomento de la pequeña y mediana 
minería. Es de esperar que con estos nuevos 
recursos y la asesoría técnica del ministerio 
del ramo, se dará atención prioritaria a pro­
gramas de explotación aurífera bien estruc­
turados de pequeños productores y, segura­
mente, de resultar exitosa esta experiencia, 
se buscarán fuentes adicionales de financia­
miento. 

El Banco de la República continuó su cam­
paña para facilitar al pequeño minero ade­
cuada comercialización de su producto, y se 
autorizó a la Caja Agraria para incorporar 
nuevas agencias al programa de compras de 
oro en las regiones en donde el Banco no 
realiza dil·ectamente esta función. Las si­
guientes son las oficinas de la Caja en donde 
ya se vienen efectuando tales compras: Ata­
co en el Tolima ; Tarazá, N echí y El Bagre 
en Antioquia; Santa Bárbara en Nariño; y 
Timbiquí en el Cauca. 

El mercado internacional del oro es tuvo 
afectado el año pasado por las ventas en el 
mercado libre de parte· de las tenencias del 
Fondo Monetario Internacional; la difícil 
situación política de Suráfrica, el primer 
productor mundial del metal; la aparente po­
ca participación de Rusia en el mercado; y 
por las ventas de China. 

La producción mundial de oro ha descen­
dido en los últimos año , principalmente por 
los altos costos de explotación en algunos 
países. 

Producción mundial de oro 

(Miles de onzas troy) 

lfj~f3~ss Canadá A~~{ca Otros Paises 
Años paises comu- Total 

nistas 
1969 ........ . 1.733 2.433 81.276 4.710 6.460 46.612 

1970 ......... 1.747 2.409 32.164 4.432 6.770 47.522 

1971 ......... 1.495 2.243 31.389 4.398 6.970 46.495 
1972 ......... 1.450 2.079 29.245 4.899 7.170 44.843 

1973 ......... 1.176 1.954 27.495 5.002 7.370 42.997 

1974 ......... 1.127 1.698 24.388 4.858 7.670 39.641 

1975 ......... 1.062 1.674 22.938 4.890 7.770 38.324 

1976• ..... ... 1.060 1.670 22.900 4.800 7.970 38.390 

Fuente: 1969-1975 US. Bureau of Mines. • Proyecciones -
Departamento de Metales Preciosos de J. Aron & Cia, Inc. 

Nota: Según otras fuentes, la producción de los paises co­
munistas puede ser superior a la estimada por el Departamen­
to de Minas de los Estados Unidos. 

El precio internacional del oro se ha man­
tenido relativamente alto, no obstante las 
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ventas en el mercado libre por el Fondo Mo­
netario Internacional autorizadas por el Co­
mité Provisional en enero de 1976, como par­
te de la política de disminuir la importancia 
del metal en la liquidez internacional, y para 
proveer los recursos en monedas convertibles 
para prestar, a través del Fondo Fiducia­
rio, a los países más pobres. Dicha autoriza­
ción llega a veinticinco millones de onzas en 
un período de cuatro años, lo que representa 
una cuarta parte de las tenencias. El Fondo 
ha realizado seis subastas, con intervalos de 
un mes y medio, desde el 2 de junio del año 
pasado, en las cuales ha vendido 4.7 millones 
de onzas. 

Ventas de oro del FMI 

Fechas de las subastas Onzas Promedio de 
adjudicadas US$ por onza 

1976-Junio 2 ········ ··· 780.000 126,00 
Julio 14 ········· · 780.000 122,05 
Septiembre 15 ...... 780.000 109,40 
Octubre 27 ........ 779.200 117,71 
Diciembre 8 ······ 780.000 137,00 

HJ77-Enero 26 ......... 780.000 133,26 

El Fondo Monetario Internacional tam­
bién empezó la restitución de aproximada­
mente seis millones de onzas en proporción a 
las cuotas de los miembros de esa institu­
ción. Al país le correspondieron 33.599 on­
zas, equivalentes a DEG 1.2 millones, los cua­
les entraron e: las reservas internacionales. 

Pré tamos externo . Con el objeto de com­
plementar los 1·ecursos necesarios para llevar 
a cabo los programas de De arrollo Rural In­
tegrado contenidos en el Plan de Desarrollo, 
el gobierno nacional firmó el pasado 9 de 
febrero un contrato de préstamo con el Ban­
co Internacional de Reconstrucción y Fomen­
to -BIRF- por US$ 52 millones. Esta im­
portante suma se agrega a las ya asegura­
das con la Agencia Canadiense para el Des­
arrollo y el Banco Interamericano de Desa­
rrollo y así se llega a un total de US$ 129.7 
millones, recursos que van a permitir el im­
pulso definitivo a la realización de este pro­
grama básico en la estrategia gubernamental. 

El crédito otorgado por el BIRF se va a 
orientar al financiamiento de proyectos que 
incrementen la producción agrícola y mejo­
ren el nivel de vida de las áreas rurales de 
los departamentos de Nariño, Cauca, Cundi­
namarca y Antioquia, mediante el suministro 
de crédito para producción y mercadeo agrí­
cola, asistencia técnica, programas de entre­
namiento y de mejoramiento de la infraes-
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tructura física y social. Fue pactado con pla­
zo de amortización de dieciséis y medio años, 
incluidos tres de gracia y con intereses de 
8.7% anual. 

De otra parte, el Banco de la República, 
a nombre del gobierno nacional, firmó du­
rante el presente mes un contrato de prés­
tamo también con el BIRF por US$ 64 mi­
llones, los cuales se dirigirán a través del 
FF AP y de otros canales del crédito de fo­
mento, a brindar recursos que favorezcan el 
desarrollo de programas en el sector agrope­
cuario y ofrecer, por primera vez, financia­
miento externo especialmente dirigido al sub­
sector agroindustrial. Con los recursos de 
este préstamo y con fondos complementarios 
de contrapartida se efectuarán préstamos por 
un monto aproximado de $ 6.400 millones 
rara emplearse en obras de adecuación e in­
fraestructura, siembra y mejoramiento de 
cultivos, compra de maquinaria y equipo, 

164 

construcciones rurales, compra de ganado y 
ampliación e instalación de nuevas empresas 
agroindustria les. 

Los principales renglones agropecuarios 
que se beneficiarán con el programa se re­
sumen a continuación: 

Destino de los préstamos 

Millones 
de pesos 

Cultivos transitorios . .. .. .. .. . . . .. . .. . .. . .. . l. 205 

Cultivos permanentes y scmipermanentes . ... 393 

Otros cultivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107 

Canaderia y especies menores . . . . . . . . . . . . . . . l. 728 

Maquinaria agrlcola . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 382 

Agroindustrial . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . l. 287 

Imprevistos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1. 298 

Este crédito pactado se amortizará en un 
plazo de catorce años, incluidos tres de gra­
cia, y causará intereses de 8.5% anual. 
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Fin de: 

1972 ..................... . 
1978 ..................... . 
1974 .•••••.•••••••••••••.. 
!976 •••••••••••••••••••••• 
1976 ..................... . 

1976 Agosto ......... .. 
Septiembre .. .. 
Octubre ....... .. 
Noviembre .... . 
Diciembre .... .. 

1!177 Enero .......... .. 

Préstamos 
'Y 

descuentos 

7 . 739 
11 . 29!1 
10 R7<1 
18.208 
10.188 

10.785 
10.867 
10 . 686 
9 . 784 

10.188 

9 .54 8 

Indicadores económicos 

Activos 

Fondos 
Jnversio- finanrierot 

nes en y DIRF. 
valores T!erursos 

ulilizndoto 

3.7<11 3. RG2 
3. 401 6 0:\Cl 
6. fl16 10 621í 
8. 224 1 t. 811 
6. 810 13.926 

7. 200 l0.876 
7.070 J l. 11 o 
6 .890 11 .900 
6. R23 12.15!l 
6.810 13.926 

6. 778 12 .282 

Otros 

'20 856 
27 . 1<1 
?!1. R14 
37.921 
65 . 999 

so. 454 
49.909 
62. :1!13 
66.737 
65.999 

69.697 

Banco de la República 

Total 

(Acti- Billetes 
vos=Pa- en circu-

si vos) ladón 

Millones de pesos 

3fi.197 11 .136 
47 .88i 13 .160 
66.929 16 . 638 
71.11\9 21. 5R9 
96.923 29 .507 

79.315 15.574 
78.446 15.719 
81.Rf'9 17.1\11 
84.499 1 R.897 
96.923 29 . 607 

98.20!) 21.078 

Paaivoe 

Depósitoe 

Do "'"'"1 1 
Previos 

y con~iu- Otros 
Oficiales naciones 

antlcl-
padas 

7 .415 854 2 . 499 U.2U 
11.286 1.026 8.664 18.783 
12.746 l . 31\4 S .SSR 22.46i 
15.486 970 1. 978 31.141 
28 .578 l. 564 912 41.862 

23.923 2.423 128 87.267 
23.439 2.139 113 37-036 
25 . 4l!R 1.868 469 36.693 
26. 90R 2 . 11i4 748 85.782 
23 . 578 l. 564 912 41.362 

31.276 1.488 1.569 42.794 

BRnros comcrcialf:'s 
y Caja A¡rraria 

Ingreso de divisas Egreso de divisas 
----

Per(odo 

Medios 
de pago 

(1) 
CartE'ra 1 ~loca-

( 1) c1f
1
n
1
es 

Depósitof 
de ahorro 

(1) 

Por o<J>Orlaoion" 1 

Caf? 1 Mcnort>s Otros 
1 

Total 
Tmporl•·l 

c1ones Otros 
1 

TotaJ 

1972 .... ............. .. 
1978 ................. .. 
1974 .................. . 
1976 ................. .. 
1976 .................. . 

1976 Agosto ....... . 
Septiembre. 
Octubre ..... . 
Noviembre. 
Diciembre ... 

1977 Enero ........ . 

29 . 842 
38.572 
16 . 113 
6R 915 
79. 630p 

64.583 
65 .57Sp 
68 -296p 
72.1061) 
79. 530p 

7R.R57p 

Millones de pP os 

22.704 1 23.8-12 
28 . 9i\9 30 . 978 
88. 2fii 41 . 881 
48 . 619 62.736 
61.103p 66.920p 

64.065 58.713 
66.368p 6J.824p 
57 .059p G2 . 2<lír 
lí8.401p G4 . 2í71 
61.103p 66.920p 

60 . 984p 67 .r.99p 

5. 832 434 407 
7. 974 5:!6 H3 
9.G23 fi-13 671 

12 2R. 6:\l"i 779 
16. 693}) 918 735 

11.329 45 69 
16 . 18Rp 66 63 
15.29Gp 69 66 
1Fi . 4!'i9n 126 62 
16 . 693p 148 80 

1 fi . 937n 121n 43n 

Tndices rle precios (1970 = 100) 

Al por ml\yor del comercio 

Al 

Pertodo 
consumidor Según origen del articulo 

Nacional 
empleado• Importndos Exportados 

1972 Promedio .......... 126.6 128,4 126. 1 
1973 Promedio .......... 11)0.2 164.1 171,7 
1974 Promedio .......... 185,1 2:\2.7 254.1 
1971i Promedio .......... 226,1 29(,8 2117.7 
1976 Promedio .......... 272,4 345,3 489,6 

1976 Agosto .............. 280.4 356.5 556,8 
Septiembre ...... . 2fll).6 31í9.3 550.9 
Octubre ........... . 2!19.6 360.1 660.3 
Noviembre ....... 295,9 364,9 Fii1,6 
Diciembre ....... 299,4 365,7 626,3 

1!177 Enero .............. 306,0 ( ... ) ( ... ) 
Gobierno CE'ntml (2) 

---------------- ----------------
Pe• lodo 

1972 .................... .. 
1973 .................. .. 
1974 .................... . 
1975 ................... . 
1976 .................... .. 

1976 Agosto ......... .. 
Septiembre .. . 
Octubre ....... .. 
Noviembre .. .. 
Diciembt·e ... .. 

1977 Enero .......... .. 

lngresoa 1 Gastos ( 4) 

Corrientes 1 De Cl\piW Fu':lciono-1 Inversión 
(S) m1ento 

20.361 
26.247 
38.4421) 
48.816p 

(.398p 
4. 785p 
2.974p 
G.I43D 
3.8431) 

( ... ) 

Millones de peeoa 

7.473 
6.148 

10.191p 
6.!1G2p 

2561) 
750p 
3101) 
6771> 
509p 

( ... ) 

14.735 
19.214 
~6. 295t> 
32. 772p 

1.674p 
2.316D 
2. 696p 
4.424p 
4.014p 

( ... ) 

8 . 424 
9 .800 

13 . 168p 
12.3JSp 

879p 
883p 

1.131p 
l. 676p 
1.498p 

( ... ) 

en genernl 

Totnl 

131,9 
168,7 
229.6 
287.8 
353,7 

363,5 
367.4 
380.8 
385.8 
395,4 

( ... ) 

Petróleo 
cr1l(lo 

(6) 

Miles de 
bRniie!l 
71.674 
67.089 
61.887 
67 .259 
53.376 

4. 637 
4. 361 
4.448 
4.235 
4.412 

( ... ) 

Millones de USS 

626 1. 466 655 684 1 . sss 
6fi6 t . 664 744 790 1 .684 
¡;¡¡~ 1.867 1.050 904 1.9114 
!114 2 . 32R 1 . 817 894 2 . 211 

1. 360 3.003 l. 236 1. 148 2. 384 

120 234 104 88 192 
111 230 147 99 246 
128 263 9:\ 108 201 
134 322 96 105 200 
149 377 115 131 246 

lOOp 264p 101n 91o 192n 

Precios 

Café 

Certificado 
de c~tmbio. En t·l pn!s 

BoiAA de Promedio 
Bogotá. de compra 

Cotización 
de ncclonea 

Per~m1no 
tipo Ft.'<le-

rarión 
Pesos por 

Pesos car~ra de 
125 kg. 

72,5 21.90 1. 498.88 
78,0 28.70 l. 937.69 
77,6 26 .0!! 2. 206.74 
68.2 30,95 
84.0 34.86 

2. 728,19 
6.632,38 

86,8 35.19 
87.5 86,25 

6. 560.00 
6 . 560.00 

89.2 35.41 6. 560.00 
90.0 35,81 
91.0 36,19 

6 . 618.67 
7. 000,00 

( ... ) 36.37 7. 000.00 

Producción 

Cemento 1 Lingotes! Azúcar 
de acero 

Energla 
eléctrica. 
Consumo 

{6) 

ll1ilea de toneladaa 

8.006 275 
a. 221 263 
8 .432 244 
8.091 266 
( ... ) ( ... ) 

294p 19 
289p 24 
308p 21 

( ... ) ( ... ) 
( ... ) ( ... ) 
( ... ) ( ... ) 

821 
820 
891) 
970 
936 

86 
90 
79 
74 
60 

( ... ) 

Millones 
oe 'K'WR 

7.087 
8.008 
8.590 
8.682 
( ... ) 

858 
823 
856 

( ... ) 
( ... ) 
( ... ) 

En Nueva 
York 
~uavea 

colomblsnoe 
IMAM:::' 

US centavo• 
por libra 

de 41i8.8 srr. 
66,87 
72.68 
77,86 
81.71 

157,74p 

183,43 
181.78 
1R8.95p 
186.49p 
209,i8p 

221.3iip 

Actividad 
edi flradora 

{7) 

Miles de m• 

4 .426 
5.649 
( ... ) 
( ... ) 
( ... ) 
( ... ) 
( ... ) 
{- .. ) 
( ... ) 
( . .. ) 
( ... ) 

(1) Fin de periodo. {2) Operac1ones efectivas. (3) Compren­
de: crédito bruto externo, interno del B&nco de l11 República, 
particulares y Fondo de Establlisación. (4) No Incluye amor-

tJzac¡ón de la deuda. (6) Barr1lea de .42 piones US. (1) 14 
ciudades. (7) 18 ciudades. 

FEBRERO 1977 165 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.




