NOTAS
EDITORIALES

Situaciéon monetaria. En diciembre los me-
dios de pago se sitiian en $ 79.530 millones,
con un incremento de 10.3% en el mes, signo
caracteristico de fin de afo, aunque mayor
de lo normal por razén de las reservas inter-
nacionales. El coeficiente anual —35%— re-
sulta elevado en la comparacién histérica,
también por causa de las reservas.

Oferta monetaria
(Variaciones en millones de pesos y porcentajes)

Medios de pago Cuasi-dinero® Mi + cuasi-dinero

Afios (M) (Mas)
Valor 9% Valor %% Valor %
1970 ........ 3.179 17.2 708 26.1 3.888 18.4
1971 ........ 2.368 10.9 723 21.1 3.091 12.3
19718 .iiaiins 6.B4T 24.4 1.874 45.2 7.721 27.4
1978 ........ 8.780 29.3 6.611 109.8 15.341 42.8
1974 ........ T7.641 19.6 7.4650 63.0 15.500 30.3
1976 ........ 12.802 7.8 10,639 51.7 23.441 35.1
1976 oouanias 20.615 35.0 14.603 46.8 35.218 39.1

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a tér-
mino ¥y depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda,
Nota: Las cifras de 1976 son provisionales.

En diciembre la expansién primaria de
§ 10.610 millones refleja la entrada neta de
divisas, $ 3.961 millones, lo mismo que el cré-
dito neto, estacionalmente alto, a los bancos
comerciales y entidades de fomento, $ 5.907
millones y los menores depésitos del sector
piblico, $ 609 millones. Como factor contrac-
cionista se destaca la colocacién, por parte
del Banco de la Repitblica, de $§ 569 millones
en titulos canjeables por certificados de cam-
bio y $ 321 millones en titulos de partici-
pacién.

Reservas internacionales netas

(Millones de pesos)

Variacién
Fin de: Saldo absoluta
1 - S 10.356 6.244
1978 .oonnsomnuns 16.477 5.121
0T savamasimaes 12.885 —2.692
YOG cenvaeias 16.418 8.638
IR e 34.976 18.667

En 1976 las operaciones del Banco de la
Repiiblica dan lugar a una emisién de $ 7.918
millones, principalmente por la acumulacion
de divisas, $ 18.557 miiiones —US$ 619 mi-
llones—. Este monto fue parcialmente contra-
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rrestado por el crédito neto a la economia en
su conjunto, menor en $ 3.289 millones, parte
intervencién en el mercado monetario, $ 3.391
millones y las mayores exigencias de encaje
al sistema bancario, $§ 7.741 millones.

La mejor situacién fiscal permitié dismi-
nuir $ 8.089 millones el erédito neto del Banco
de la Repiblica a la Tesoreria, que se compa-
ra favorablemente con el uso en los dos afios
anteriores. El resultado de 1976 corresponde
a cancelacion de $ 1.000 millones por présta-
mos y descuentos, aumento de depoésitos,
$ 681 millones, y transferencia al sector pri-
vado de pagarés semestrales de emergencia,
$ 1.122 millones.

Crédito neto al sector piiblico

(Millones de pesos)

Al resto del
A la Tesorerin sector plbicw
Fin de
Variacién Variacitn
Baldo absoluta Saldo absoluta
1972 ....... 5.928 163 —625 —119
1978 .inviss 4.909 —1.01% —688 —63
1974 ....... 7.687 2.628 —445 243
ITE wepiies 9.596 2.068 —T74 —329
1976 ....... 6.606 —3.089 —1.076 —302

El efecto de las medidas sobre encaje se
aprecia en la contraccién de $ 7.741 millones
por aumento de las reservas del sistema ban-
cario. Simultdneamente, se observa reduccién
de $ 1.410 millones en el crédito a los bancos
comerciales, de alguna consideracién a la luz
de los resultados obtenidos en afios preceden-
tes.

Operaciones con el sistema bancario
(Millones de pesos)

Crédito neto a bancos
comerciales

Reservas para encaje
del sistema bancario

Fin de: Variacién Variacién
Saldo absoluta Saldo absoluts
1078 .... 4.0m —bB540 6.979 1.417
1978 ... 6.085 1.986 10.623 3.644
1974 ... 7.763 1.668 11.709 1.086
1976 .... 7.689 —64 15.430 3.721
1976 ... 6.27% —1.410 23.1M 7.741

Por su parte, el efecto monetario de las
operaciones realizadas con las entidades de
fomento es levemente contraccionista. Sin
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embargo, los fondos financieros que adminis-
tra el Banco de la Reptiblica sefalan aumen-
tos considerables, en especial el concedido por
el Fondo Financiero Agropecuario que se ele-
va $ 1.738 millones. Las inversiones de las
corporaciones de ahorro y vivienda en ti-
tulos del Fondo de Ahorro y Vivienda —FA-
VI— para cumplir con los requerimientos de
encaje constituyen el principal factor de con-
traccion dentro de este sector. Es interesante
anotar que contrario a lo ocurrido en 1976, el
crédito neto a las entidades de fomento en
afios anteriores presenta aumentos cuantio-
sos, particularmente en 1973 y 1974.

Crédito neto a entidades de fomento
(Millones de pesos)

Variacién
Fin de: Saldo sbsoluta
1972 .. 4.034 939
1978 .. 6.463 1.529
1974 .. 8.971 2.508
1976 .. 9.239 268
1976 .. 9.186 —b4

Las operaciones con el sector privado ex-
panden $ 1.566 millones, no obstante la con-
gelacion de $ 819 millones en el dltimo tri-
mestre por depésitos previos para la naciona-
lizacién de importaciones, Resolucién 53 de la
Junta Monetaria.

Crédito neto al sector privado
(Millones de pesos)

Variaeion
Fin de: Saldo absoluta
i (b FRRENrRee —2.040 —105
1078 < ivainen —2.866 —826
1974 ....... —3.985 —1.069
1976 ....... —1.873 2.062
1978 ....... —307 1.666

Vale la pena destacar la evolucion de las
operaciones del Banco de la Repiiblica en el
mercado monetario que pasan de $ 435 mi-
llones en 1973 a $ 4.821 millones en 1976.
Es particularmente importante el monto co-
locado durante este ultimo ano, $ 3.051 mi-
llones en titulos canjeables por certificados
de cambio y $ 340 millones en titulos de par-
ticipacion.

Operaciones en el mercado monetario
(Millones de pesos)
Titu-
Fin de: los de Varia- Tituloe Varia- Varia-

partici-cién ab- canjea- cién ab- cién ab-
pacién  soluta bles soluta Total soluta

1878 ..... —_— — 436 486 435 436
1974 ..... 143 143 436 1 679 144
1976 ..... 500 867 930 494 1.430 851
1976 ..... 8B40 840  3.081 3.061 4.821 8.391
4

La oferta monetaria ampliada, M., al-
canza $ 125.364 millones, con aumento du-
rante 1976 de $ 35.218 millones, 39.1%, de
los cuales corresponden a los cuasi-dineros
$ 14.603 millones. Estos tltimos llegan al fi-
nalizar el ano a $ 45.834 millones, distribui-
dos asi: 44% en depésitos de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, 36% en dep6-
sitos de ahorro y 20% en certificados de
depésito a término.

Crédito bancario

(Variaciones en millones de pesos y porcentajes)

Cartera Colocaciones (1)
Afios Valor % Valor %
1970 ..... 2.167 16.2 2.400 16.0
1I9TL ..uis 2.704 16.5 2.791 16.0
IFTR sene 3.437 18.0 3.718 18.7
1978 oues 6.439 28.6 6.984 20.1
1974 ....0 2.307 2.1 10.403 33.6
1976 ... 10.352 271 11.379 27.6
10TH. civv 12.484 26.7 14.160 26.8

(1) Ineluyen cartera. Nota: Las cifras de 1976 son provisio-
nales.

Al finalizar 1976 el crédito de los bancos
comerciales y de la Caja de Crédito Agrario
asciende a $ 66.920 millones, con incremento
en el afio de $ 14.160 millones, 27 %, levemen-
te inferior al registrado en 1975, En el primer
semestre el ritmo fue relativamente bajo, se-
cuela de las mayores tasas de encaje, asi co-
mo del ligero aumento en la preferencia del
ptiblico por efectivo, mientras a partir de ju-
lio se acelera al lograrse el ajuste del sistema
bancario a los nuevos requerimientos de en-
caje.

La autoridad monetaria no ahorré esfuer-
zos para atenuar el crecimiento en la oferta
monetaria, causado principalmente por ma-
yores ingresos de divisas. Se adoptaron me-
didas que inciden directamente sobre el ni-
vel de reservas, como fueron: eliminacién de
los reintegros anticipados, supresién de los
empréstitos externos a particulares, autori-
zados por el articulo 128 del Decreto-Ley
444 de 1967 y aceleracién de giros al ex-
terior, bien a través de pagos anticipados
de deuda externa o de mayores importaciones.

El sector cafetero contribuyé a congelar
recursos en el Banco de la Repiblica al acor-
dar con el gobierno nacional la inversién
de parte de los mayores ingresos externos
en titulos canjeables por certificados de cam-
bio. Por otra parte, se limit6 la monetizacién
de los ingresos por exportaciones de café a
establecer un nuevo mecanismo de ahorro,
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los Titulos de Ahorro Cafetero. Ademés, para
encauzar recursos hacia la produccién, se
acordd una mayor capitalizacién de la Caja
Agraria y del Banco Cafetero, y se promo-
vieron inversiones en los sectores agricola e
industrial.

La necesidad de contrarrestar la expansion
llev6 a la autoridad monetaria a imponer un
encaje marginal sobre todo tipo de depésitos
a finales de 1975, el cual rigi6é hasta enero de
1976. Este requerimiento se reemplazé por
7.5 puntos de encaje ordinario sobre las exi-
gibilidades a la vista y antes de treinta dias,
el cual en forma gradual pasa de 36% en
enero a 43.5% en junio, porcentaje que se
ha mantenido desde entonces. Ademés se exi-
gi6b un encaje de 6% sobre los pasivos en
moneda extranjera que entré a regir en los
dos 1ltimos meses.

Situacion cambiaria. El resultado cambia-
rio durante 1976 es superavitario en US$ 619
millones y, en consecuencia, los activos inter-
nacionales a finales del afio se elevan a US$
1.172 millones, es decir, més de dos veces el
monto de hace un afio. Este inusitado cam-
bio se debe principalmente al balance favo-
rable que arrojan las transacciones corrientes
—US$ 682 millones— muy superior al del
afio pasado que llegé a solo US$ 30 millones.

Saldos de las transacciones cambiarias
(Millones de US$)

Afios Mereancias Servicios Capital
| 1 R 185.9 —149.6 124.2
0T iy 264.4 —1566.4 60.6
T assevssaiia 164.6 —225.7 24.9
ITE.  saswvedsdimiei 76.3 —30.8 86.9
BT hiisiioian 416.0 317.4 —62.8

* Cifras provisionales.

El balance comentado se configura con el
saldo de US$ 416 millones en las transaccio-
nes comerciales, excluidas las de petroéleo, y el
de US$ 317 millones en servicios y transfe-
rencias. Por otra parte, los movimientos fi-
nancieros son deficitarios en US$ 63 millones,
secuela de la politica muy deliberada para
restringir el endeudamiento externo, tanto
publico como privado.

Los ingresos por exportaciones totalizan
US$ 1.652 millones, de los cuales US$ 918 mi-
llones corresponden a café. Como es bien co-
nocido, todo el avance de este renglén se debe
a la cotizacién internacional que casi se du-
plica de un afio a otro, mientras las cantida-
des despachadas experimentan merma de ca-
si dos millones de sacos.
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Conviene observar cémo el café ha toma-
do nuevamente su antigua preponderancia en
el valor de las exportaciones al elevar su par-
ticipacién sobre el total de los registros a
56 %, coeficiente que habia desecendido a 44%
en 1974, Esto, unido al relativo estancamien-
to en el conjunto de los demds productos,
obliga a redoblar los esfuerzos en materia de
diversificacién de bienes exportables y con-
solidacién de mercados para hacerle frente a
cualquier cambio en la tendencia del café,
hecho no descartable si se miran las experien-
cias del pasado.

Exportaciones de café
(Miles de secos de 60 kilogramos)
Enero-diciembre

1972 1973 1974 1975 1976 *
Estados Unidos .. 2.626 3.006 2.712 3.172 2,389

Europa ......... 3.658 3.430 3.777 4.5666 3.484
Otrom. waiicivaise 5 330 417 447 407
b |- L G— 6.628 6.766 6.906 8.176 6.200

Fuente: Federaclén Nacional de Cafeteros. (*) Cifras prelimi-
nares.

Por su parte, las divisas que generan los
otros productos suman US$ 734 millones, es
decir 6% menos que en 1975, baja que como
se explica mas adelante, se concentra esen-
cialmente en azicar, carne, ganado y frijoles.

Los giros por importaciones se sitiian en
US$ 1.236 millones, con descenso de US$ 81
millones —6 % — respecto a su valor en el afio
anterior. Es necesario tener en cuenta para
esta comparacién, que en 19756 dichos egre-
sos incluyen cancelacién de US$ 100 millo-
nes de deudas originadas en la adquisicién de
alimentos en varios afios.

Participacion del café en el
valor total de las exportaciones

Afios Porcentaje *
10T iR D 52.2
IS i e 50.8
3 1 R P e A NPT 44.0
190 cnavrensrnmisansiions 47.2
s R e o 66.2

* Célculos con base en registros aprobados por el INCOMEX.,

Lo expuesto hasta ahora en materia de co-
mercio exterior tiene como base el movimien-
to de divisas a que da lugar este intercambio,
cifras que por razones principalmente de
tiempo difieren de las que presenta el Insti-
tuto Colombiano de Comercio Exterior —IN-
COMEX— referentes a los registros aproba-
dos. Medido el intercambio comercial con base
en dichos registros, las importaciones se ele-
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van a US$ 1.990 millones, con incremento de
32%. Influyen en este guarismo las no reem-
bolsables, cuyo valor —US$ 470 millones—
equivale a més de dos veces el registrado el
afio pasado, entre otros motivos, por las ma-
yores compras de petréleo y gasolina que pa-
saron de US$ 30 millones en 1975 a US$ 155
en 1976.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

1074 1975 1976*

I—Ingresos corrientes ...... 1.484.9 1.918.1 2.548.9

A—Exportaciones ....... 1.214.5 1.413.7 1.662.3

Ol s o cosmamnn vanvrss 543.2 634.5 917.7

Otros productos .... 671.8 779.2 734.86

B—Compras de oro y ea- '

pital petréleo ..... 16.6 9.1 23.6
C—Servicios y transferen-

BIBE: s oovelmrnaaqasn 253.8 466.3 878.0

—Intereses ........... 39.8 21.3 41.6

Turlemo cecaaavenins 48.1 108.8 254.2

[0+ R 165.9 836.2 677.2

Il—Egresos corrlentes ...... 1.597.0 1.888.0 1.867.2

A—Importaciones ....... 1.049.9 1.817.4 1.236.3

Giro ordinario ...... 806.1 1.121.6 1.006.0
Convenios de crédito

reciproco ......... 171.9 140.8 166.0
Convenios de compen-

smcién ........0.n 71.9 65.0 6.8
B—Petréleo para refina-

BN snanvnvenvsina 67.5 66.7 76.8
C—Serviclos y transfe-

renclas ........... 479.6 504.9 666.6

Intereses ........... 184.9 226.5 246.2

Fletes .....ov000vnan 112.4 113.4 88.5

Viajes y pasajes.... 53.6 20.0 52.5

Dividendos ......... 32.8 41.6 42.9

Regalias ............ 9.0 7.3 7.8

Servicios oficiales .. 21.4 26.6 22.4

PR, o5 dssnssasinass 66.8 70.6 95.5
III—Superdvit o déficit co-

rriente .........000000 —112.1 30.1 681.7

IV—Movimientos de capital.. 15.4 86.9 —62.8

A—Sector privado ...... 32.2 10.7 —16.1

Préstamos .......... —3.1 —3.5 —38.4

a) Utilizaciones ..... 69.7 108.0 24.4

b) Amortizaciones ... 72.8 106.5 62.8

Inversién ........... 14.8 156.6 14.9

DLIOm oivaiinvisavei . 20.5 —1.4 T.4

B—Sector oficial ....... 17.7 66.6 —67.6

Utilizaciones ........ 127.8 152.4 41.9

Amortizaciones ...... 110.1 BE.8 109.5

C—Otrog ........... e —34.5 9.6 20.9
V—Ajuste por revaluacién del

ORD ssassrnsaswnasanses 9.5 _— —_—

VI—Variacién de las reservas —87.2 117.0 615.9

* Cifras preliminares.

Al analizar las importaciones de acuerdo
con su uso o destino econémico, se observa
como el ascenso mas significativo corresponde
a las materias primas, productos intermedios
y combustibles —386 % —, debido a la expan-
sién de este ultimo renglén, cuyo valor equi-

6

vale a mas de cinco veces el de 1975; los
insumos para la industria, por su parte, su-
ben 19%. Sigue en importancia el grupo de
los bienes de capital que avanza 31%, por las
mayores adquisiciones de los sectores de la
construccion y la industria. Finalmente, los
bienes de consumo crecen 28%, con ligera
pérdida de participacién en el conjunto. Las
materias primas bajan su representacién, en
tanto la que les corresponde a los bienes de
capital practicamente se mantiene. En con-
clusion, puede afirmarse que la estructura
de las importaciones no ensefia modificacio-
nes muy marcadas con relacién al afio pasado,
excepto la ya anotada alza del renglén de
combustibles. Debe observarse que la reac-
tivacién industrial en el segundo semestre no
se alcanza a apreciar en los porcentajes alu-
didos.

Registros de importacion
(Millones de US$)

No reem-
Afios Reembolsables  bolsables Total
I cciaveveieees 795.1 116.1 g11.2
by U T 1.002.4 197.5 1.280.9
198 coismmmnisain 1.544.3 262.0 1.706.3
1970 Soviisiiaanne 1.288.7 223.2 1.511.9
1976 1.620.7 469.8 1.900.56

Fuente: INCOMEX,

Los registros de exportacién aprobados por
el INCOMEX, descontados los ajustes en las
no tradicionales, llegan en 1976 a US$ 1.774
millones, 56% de los cuales estd constituido
por café. Pese a que el total de las exportacio-
nes crece 23% en 1976 con relacion al ano an-
terior, las llamadas menores solo lo hacen en
2%. Si bien el comportamiento global de es-
tas no pareceria satisfactorio, especialmente
si se compara con los de la Gltima década, el
andlisis segin el grado de elaboracién mues-
tra que las manufacturas y semimanufactu-
ras presentan un desarrollo bastante dinami-
co, cuando tradicionalmente el mayor creci-
miento se encontraba en productos de origen
primario, en particular agricolas. El quantum
de los grupos comentados se incrementa en
32% y el valor en 28%. Gracias a dicha evo-
lucién se compensa la caida en el volumen y
valor de los productos béasicos en 1976, con-
secuencia de la acentuada disminucién de las
exportaciones de azicar, carne, ganado y fri-
joles, principalmente.

En el caso del azicar, cuyas cantidades ex-
portadas pasaron de 198.000 toneladas en
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1975 a 88.000 en 1976, por valor casi cuatro
veces menor, hay que anotar, en primer lu-
gar, la reduccion de 45% en la cotizacion
internacional; de otra parte, los altos costos
de producecién y la baja productividad, por
factores climaticos, ocasionaron escasez en el
mercado interno y se llegé a limitar las ex-
portaciones. La carne, el ganado y los frijoles
encararon problemas de restriceiéon de mereca-
dos y fuerte competencia. Los excedentes ex-
portables de algodén se vieron mermados por
los altos niveles internos de produccién textil
v la merma en la produceién debido a la se-
quia presentada durante el Gltimo trimestre.
No obstante, su valor exportado aumenta en
11% por la evolucién bastante favorable de
los precios.

Importaciones clasificadas segiin uso o destino
econémico (CUODE)

(Millones de US$)

Pro-
medio o 1976 @ 1976 e
1972-74
Bienes de consumo.. 157 12.3 173 11.6 221 11.1
1. Duradero ,..... 101 7.9 76 5.1 125 6.8
2. No duradero ... 56 4.4 97 6.6 96 4.8
Materias  primas y
productos interme-
A | oy s e 650 51.0 696 46.4 828 41.6
1. Paran la agricul-
tura ........ 58 4.6 22 1.4 24 p B
2. Para Ia indus-

LR oo wsiiias 502 46.4 674 46.0 804 40.4
Combustibles ....... 5 0.4 30 2.0 155 7.8
Bienes de capital. ., 47 35.1 509 40.0 782 39.3

1. Materiales de

construccién . 19 1.6 28 1.9 40 2.0
2. Para la agricul.

ture seieves 26 2.0 33 2.2 29 1.6
3. Para Ia indus-

L7 0 | SR 264  20.0 306 20.4 418  21.0
4. Equipo de trans-

porte ........ 148 11.6 233  16.5 206 14.8
Diversog .....cvevea 16 1.2 — @ — 5 0.2

Total .......... 1.275 100.0 1.498 100.0 1.991 100.0

Fuente: INCOMEX.

En los articulos mas elaborados cabe re-
saltar los envios de cemento a mercados no
tradicionales como Ecuador, Venezuela y Pe-
ri que elevaron en 19% el volumen y en
59% el valor. Los textiles y confecciones
también muestran dinamismo en virtud de
que se cumplié sobradamente con la cuota
textil en algunos grupos y categorias del con-
venio con los Estados Unidos y las negociacio-
nes con la Comunidad Econémica Europea y
los paises socialistas. En la misma ténica se
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comporta el sector metalmecéanico, los cueros
v calzado, las maderas y muebles.

Exportaciones nuevas clasificadas segiin
el grado de elaboracién (1)

Miles de toneladas  Miles de US$
Productos 1976 1976 1975 1976
Bhsloos ,....civviiivanaas 1.989.5 1.693.8 1.156.6 1.377.9
Ol cvvcumviinsiivvin 442.7 357.9 680.5 996.0
Algodén ....oovinvannan a1.9 66.9 81.9 81.0
Arroz (2) ...vvvnniinnnas 207.8 170.9 76.2 42.4
Plitanos frescos ....... 465.5 457.4 38.8 41.2
LRBEN0.- o oo xms 0 0w aiaman, o 14.7 20.8 17.8 26.7
Flotes ..cvevesssnsvasns 11.5 14.7 19.6 26.9
AZBEAL .ouviivinaneiasis 197.6 B8.1 82.5 22.4
CRTDE wuisvvsiinnanssunis 30.6 20.0 36.5 26.7
Ganado .....coieieniens 64.1 27.7 36.1 22.1
Frijoles .....cou00nsusss 23.2 12.5 16.0 6.6
OErON ouiasavissivsvanns 449.9 456.9 72.8 8.0
Semielaborados 1.031.9 1.392.3 171.6 220.8
Cemento .....oovvannnss 697.7 830.7 22.1 85.1
Textllos ...covsvsisvnans 30.4 40.8 76.9 101.1
Productos quimicos inor-
ghinicos (excepto dlca-
| W ey = Lot 67.8 60.1 11.8 9.3
57 SO e S . 227.0 460.7 61.8 75.3
Elaborados ............... 173.4 202.3 208.6 266.9
Confecclones ............ 44 3.3 28.0 83.9
Cajas de ecartén corru-
................. 42.0 64.6 18.1 25.8

desinfectantes ........ 3.9 4.3 8.9 10.4
Productos metalmecdnicos 36.1 65.4 £9.5 85.9
Vidrio y sus manufactu-

I e e 44.3 40.56 10.9 10.4
Calzado de cuero 1.5 1.5 6.7 B.4
OLYOR ovvvravsaranvnsssas 41.2 22.7 176.5 92.3

Wbl e U R 3.194.8 3.288.4 1.536.8 1.865.7

(1) Cifras sin ajustes por anulaciones y modificaciones en
el valor. (2) En 1975 se anularon registros por 74.3 mil toneladas
y US$ 35.6 millones. Fuente: INCOMEX.

El balance positivo del renglén de servicios
y transferencias participa en forma significa-
tiva en el fortalecimiento de las reservas,
como quiera que su contribucién en los ingre-
sos corrientes llega a més de la tercera parte,
cuando hace apenas dos afos solo represen-
taban 17% de los mismos.

Ante la heterogeneidad de conceptos que
componen esta corriente, el Banco de la Re-
publica ha hecho esfuerzos para conocer me-
jor la procedencia de las compras que realiza
directamente o por intermedio de la banca
comercial. No es facil, empero, cuantificar
exactamente las distintas transacciones que
pueden dar origen al reintegro de estas di-
visas, pero resulta bastante claro que una
buena proporcion de ellas proviene del auge
en las ventas muy variadas a los paises fron-
terizos, especialmente alimentos, Tal fenéme-
no explica una parte muy importante del ru-
bro de los servicios y transferencias y de
poderse cuantificar demostraria ademéas que
el aumento de las exportaciones no tradicio-
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nales es atin mayor del que muestran las ci-
fras respectivas.

Ante esta situacién y desde el punto de
vista del abastecimiento interno y de los pre-
cios, cobra més fuerza la tesis reiterada en
estas notas acerca de la enorme accién que es
preciso acometer para estimular la produccién
y responder asi a esa creciente demanda ex-
terna que refuerza a la ya muy importante
que se deriva de los nuevos ingresos cafeteros.

Del lado de los egresos por servicios, su
nivel —US$ 556 millones— es apenas 10%
superior al de 1975, pues si bien el rubro de
viajes y pasajes aumenta, se compensa con la
baja en los fletes por importaciones.

En el presente afio el flujo de capital dismi-
nuye con relacién al pasado periodo, en el cual
las entradas se vieron notablemente engrosa-
das con el préstamo por US$ 100 millones que
contraté el gobierno nacional a fin de finan-
ciar pasivos externos del Instituto de Merca-
deo Agropecuario —IDEMA—. Debe tam-
bién tenerse en cuenta que en el curso del
ano se tomaron medidas tendientes a dis-
minuir el endeudamiento del pais con el ex-
terior. De esta manera, al concluir 1976 el
efecto negativo del sector oficial se eleva a
US$ 68 millones, consecuencia del ingreso de
solo US$ 42 y amortizaciones de US$ 110. Su-
cede lo mismo con el sector privado, que re-
gistra entradas de US$ 170 millones y egresos
de US$ 186.

Junta directiva. A fines de diciembre pasa-
do renuncié a su cargo de ministro de Ha-
cienda y Crédito Pablico el doctor Rodrigo
Botero Montoya, quien venia desempefiando
esa funcién desde agosto de 1974. Llegé el
doctor Botero Montoya a tan importante po-
sicién precedido de una larga trayectoria en
otras vinculadas al estudio y manejo de los
asuntos econémicos y en el campo académi-
co. Durante su gestién se emprendieron im-
portantes reformas en distintos campos de
las finanzas publicas y de la politica finan-
ciera y monetaria.

Como miembro ex-officio, durante los dos
afos en el Ministerio de Hacienda, el doctor
Botero Montoya ejercié la presidencia de la
junta directiva del Banco y por tal motivo
esta corporacién, al igual que la administra-
cién, le expresaron en la primera reunién de
este afio su reconocimiento por la eficaz y
acertada labor cumplida en el gobierno na-

cional, asi como por la deferencia con que
siempre atendi6é los distintos asuntos de in-
terés para el instituto.

El gobierno nacional designé como nuevo
titular en la cartera de Hacienda y Crédito
Piblico, al doctor Abdén Espinosa Valderra-
ma, experimentado financista y periodista de
renombre, quien ya habia desempefiado el
mismo cargo en el periodo agosto de 1966-
agosto de 1970. El doctor Espinosa Valderra-
ma entré a despachar en los tltimos dias
del afio.

La junta directiva del Banco de la Repi-
blica recibié con mucha complacencia el nom-
bramiento del doctor Abdén Espinosa Valde-
rrama y le ofrecié a su nuevo presidente el
respaldo y colaboracién que sean necesarias
para el éxito en la gestién que le ha enco-
mendado el gobierno nacional.

Doctor Bernardo Restrepo Ochoa. El pasa-
do 31 de diciembre falleci6 en la ciudad de
Bogota el doctor Bernardo Restrepo Ochoa,
prestante figura en la vida econémica nacio-
nal, como quiera que sus reconocidas capaci-
dades estuvieron vinculadas a un gran ni-
mero de importantes empresas del pafs. El
Banco de la Republica tuvo el privilegio de
contarlo a través de un extenso perfodo entre
sus directores, habiendo sido la persona que
durante més largo tiempo ha ocupado el cargo
de miembro de la junta directiva de la Insti-
tucién, posicion que desempefi6 hasta el 20
de julio de 1973 en representacion del comer-
cio y la industria.

Con ocasién del sensible deceso del doctor
Restrepo Ochoa, la junta directiva del Banco
en su primera reunién del presente afno, apro-
b6 por unanimidad la siguiente mocién:

“La junta directiva del Banco de la Repi-
blica registra con hondo pesar el fallecimiento
del sefior doctor Bernardo Restrepo Ochoa,
quien desde el mes de mayo de 1950 y por més
de diecinueve afios ejercié el cargo de miem-
bro principal de la Corporacion, a la cual pres-
16 el valioso concurso de su inteligencia y co-
nocimientos.

Con tal motivo la Junta se asocia al luto por
la desaparicién de tan distinguido caballero y
hace llegar la expresion de su sentida condo-
lencia a sus hijos Mario Posada y sefiora Tina
Restrepo de Posada, Alex Drufovka y sefiora
Nora Restrepo de Drufovka, Alejandro Bueno
y sefiora Cristina Restrepo de Bueno y sefiora
Cecilia de Urrea”.
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Algunos indicadores econémicos

Banco de la Repitblica
Activos Paaivos
Total
Fondos Depéaitos
Fin de: Préstamon | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
y nes en y BIRF, Otros vos=Pa- | en eircu- ¥ consig- Otros
descuentos | valores Recursos sivos) lacién De bancos | Oficiales | naciones
utilizados antici-
padas
Millones de pesos
1871 sonvnisnnasasersnanses 7.572 8.699 3.041 15.661 29.873 8.009 5.708 660 2.210 12.406
3.741 8.862 20.855 36.197 11.136 7.415 854 2.499 14.292
8.401 6.039 27.148 47.887 13.160 11.286 1.026 3.664 18.763
6.616 10.625 20.814 56.929 16.543 12.746 1.364 3.838 22,469
8.224 11.811 37.921 71.159 21.689 15.4846 970 1.973 31.141
7.284 1,211 49.105 78.701 15,893 24.086 2.136 174 36.433
i T7.200 19.876 50.454 79.815 15.674 23.923 2.423 128 87.267
ol . 7.470 11.110 49,800 78.448 15.71Y9 23.439 2.129 13 37.036
Octubre......u. 10,686 6.890 11.800 52.393 81.869 17.411 25.438 1.858 469 36.693
Noviembre..... 9.784 6.823 12.155 55.787 84,490 18.897 26.908 2.164 748 35.782
Diciembre...... 10.188 6.810 13.926 £5.999 06.923 29.507 23.578 l hi64 912 41.862
Bancos comerei:‘lu Ingreso de divisas Egreso de divisas
Medios e Depdsitos | p.. oxportaciones
de pago Cartera Coloea- | de shorro Importa-
Perfodo (n (1) ﬂ;);l]u n Café ' Menores Otros Total clones Otros Total
Millones de pesos Miliones de US$
1971 ciiiimsssnsinein| 23,806 19.084 20.216 4.148 3569 208 632 1.189 618 668 1.181
22.704 23.842 5.832 434 407 626 1.466 666 684 1.339
28.969 30.978 7.974 636 478 656 1.664 T44 1790 1.684
| 38.267 41,381 9.623 643 671 663 1.867 1.050 904 1.964
E975 aivesriavsrusons E8.915 48, 619 52.736 12,288 636 779 914 2.328 1.317 894 .21
1976 Julio....sserns 63.293p 51.440p| 56.466p| 13.B13p 80 53 119 202 93 90 183
Agosto...... 64.282p [3.381p 68.663p[ 14.350p 45 69 120 234 104 88 192
Septiembre. 65.573p 66.868p| 61.824p| 15.138p i 63 111 230 147 a4 246
Oectubre...... 68.206p 67 .069y: i2.287p| 15.296p 69 66 128 263 93 108 201
Noviembre..]| 72.106p] G(8.401p| 64.277p] 16.459p 126p 62p 120p 808p G4p 108p 197p
Diciembre... 79.530p 61.103p G6.920p| 16.693p 148p 80p 186p 364p 113p 127p 260p
Indices de precios (1070 = 100) Precios
Al por mayor del eomerclo en general Café
Al Certifieado En Nueva
consumidor | de cambio. En el pafs anle
Perfoda Segtin orlgen del artieulo Bolsa de Promedio  |~Porgarming e
Total cgﬁ““‘;"o de compra trg.l’eda- eolombianos
o Pripecnate racién (MAMS)
Nue‘iur:!nl Importados | Exportadoa " Pesos n&:‘r Uio??!ur:«
empleadne es08 CArga
125 kg. de 453,6 gr.
1971 Promedio......... | 110,9 109.8 102,6 111,5 84,4 19,95 1.246.45 49,21
1672 Promedlo.......... 125.6 128.4 126,1 131,9 72.6 21,90 1.408,88 56,67
1973 Promedio......u 150, 164,1 17,7 168,7 78.0 23,70 1.937.69 72,68
1674 Promedio.......... 185,2 232.7 254,1 2205 77.6 26,08 2.206.74 77,88
1976 Promedio.......... 226,1 204.8 29077 287.8 68,2 80,95 2.728,19 81,71
(Rl 171 1. T———— 276,2 353,2 509.8 857.9 BG4 34,88 6.560,00 163,85
280.4 356.5 5668 363,56 86.8 45,19 6.660,00 183,43
285.6 858.3 650,9 B67.4 87.6 86,26 6.560,00 181,78
280.6 360,1 560,3 380.8 89,2 36,41 6.560,00 182,95p
295,9 364.9 571,86 885.8 90,0 35,81 6.G18,67 186,49p
n.mmbre..... 209.4 3657 | 6263 395.4 01,0 36,10 7.000,00 | 209,78p
Gobierno Central (2) Produccién
. Tngrescs Castonvt) Petréleo : e, | Atividad
Peri e Cemento ingotes Axlcar . eadora
De capital | Funciona- Congumo
Corrientes ..s‘; misnto Inversitn (6) de arero (6) 7
Miles de Millones 3
Millones de pesce Yarrilas Miles de toneladas ‘l[[]u“ m
1971 wsniesmsensnsnsnsass S 2.828 248 44 6.054 4.764
-y - 3.006 176 824 7.087 4.426
20.381 T.478 14,736 8.424 3.221 263 820 8.008 5.649
6. 247 6.148 19.214 9.800 §.432 244 865 8.590 fans)
1976 cooverns 38.442p 10.191p 26.296p 13.168p 3.001 268 970 8.682 fesa)
1976 Julio. 4.236p 534p 3.007p 72p 819p 21 23 858 Lowi)
4.393p 256p 1.674p 879p 204p 19 86 851 (-}
4.785p T47p 2.316p 883p 293p 2 | R | wiwn ) (.00)
Octubre... 2.974p 227p 2.095p 1.131p 208p i) {: ) (el |
Noviemh . 6.142p 677p 4.—!'.‘411 1.8T6D {.:7) (...) e ) | (ss)
Diciemhre...... iap | T | (. (el {...0 ol bvon) -
(llhnhwidm(!immdmﬂ)wn ﬁnhhhh(i)mﬁummuruﬂ
erédito bruto externo, Interno del Baneo Ia des. (7) 18 ciudades,
ticulares y Fondo de l-m.nm-. (4) No incluye l-ort.t-
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