NOTAS
EDITORIALES

Politicas monetaria y cafetera. El desen-
volvimiento del mercado internacional del
grano llevé al gobierno y a la Federacién Na-
cional de Cafeteros a complementar las medi-
das de regulacién interna tomadas con ante-
rioridad por la Junta Monetaria. Asi, se creb
un nuevo sistema de ahorro cafetero, se ele-
v6 el reintegro en divisas y la retencién in-
terna, lo mismo que el precio de sustentacién.

Titulos de ahorro cafetero. Por Decreto
1167 de junio 7, que aprueba un acuerdo del
Comité Nacional de Cafeteros, se establecie-
ron los titulos de ahorro cafetero —TAC—
emitidos por la Federacion por cuenta del
Fondo Nacional del Café, a la orden, con ven-
cimiento de tres afios e intereses del 18%
anual pagaderos por semestres vencidos. La
Federacion de Cafeteros y los exportadores
particulares distribuirdn estos titulos en el
momento en que el productor efectie la
venta de café pergamino, con el caricter
de bonificacién, como parte del precio de
su producto. Originalmente este serd de
$ 1.000 por carga de 125 kilogramos, pero po-
dra variar si ocurren cambios sustanciales en
los precios. Este recorte temporal al ingreso
disponible de los cafeteros es una colabo-
racibn muy importante con el gobierno en
su empefio de que no se socaven los funda-
mentos generales de la estabilidad de precios.

El pago de parte del café en un titu-
lo busca dos objetivos de mucha trascen-
dencia: evitar que todo el crecimiento de
la renta cafetera se traduzea en demanda
efectiva, con sus obvias secuelas desfavora-
bles en el costo de las subsistencias; y que
el caficultor, obligado inicialmente a la
suseripeién, encuentre una oportunidad de
ahorrar por el término de vigencia del titulo,
con indudable beneficio directo de su econo-
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mia individual, si bien es dificil que se reco-
nozca este caricter por elementales reaccio-
nes subjetivas. Por supuesto, para que se al-
cancen a cabalidad los objetivos mencionados,
son indispensables ciertos requisitos: prime-
ro, que el titulo llegue efectivamente al pro-
ductor, para lo cual se requiere la participa-
cién activa de la Federacion en las compras,
con precios de sustentacién cercanos a los del
mercado. En segundo término, que el caficul-
tor conserve el TAC hasta su redencién, para
que asi sea un verdadero ahorro, siendo ne-
cesario para ello que, ademés del rendimien-
to aceptable asignado al titulo, el productor
tenga vivo interés de poseerlo. Esto se logra
dejando al instrumento sin liquidez primaria,
como lo prevé la reglamentacién, es decir,
que una vez congelados en el Banco de la Re-
ptiblica los pesos provenientes de su coloca-
cién no se puedan devolver durante la vigen-
cia del titulo; es claro que si se quiere limi-
tar la demanda, este no debe contribuir al
aumento de los medios de pago.

Aunque en lo posible el TAC debe perma-
necer en poder del caficultor, habria algunos
usos que podrian estimularse y generalizarse
por los efectos econémicos y sociales de be-
neficio para aquel, de lo cual se derivarian
condiciones mas razonables de descuento si
se opta por negociarlo. Tal el caso, por ejem-
plo, de la sustitucién de garantias hipoteca-
rias o de otra indole con los bancos. En esta
forma el cafetero recibiria el valor futuro
del titulo y mejoraria su posicién frente
a los bancos o entidades similares, solucionan-
do problemas de titulacién y de movilidad de
la propiedad raiz, ambicién de todo propieta-
rio rural mediano y pequeiio. Obviamente, con
el recibo de tales documentos por interme-
diarios financieros no se estd creando dinero
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primario y es solo la liquidez bancaria la que
puede inducir aumentos en los medios de pago
a través de este o de cualquier otro instru-
mento.

Otra forma muy importante de dar alicien-
te al caficultor para recibir sin demérito el
titulo, seria crearle posibilidades de servir
para hacer giros al exterior; desde luego de-
be tratarse que sean adicionales a los que
normalmente se esperan. Para este efecto el
decreto dice que “podrén utilizarse para los
fines que, de conformidad con sus atribucio-
nes legales, autorice la Junta Monetaria”.

Por dltimo, si bien la utilizacién del TAC
no debe originar creacién primaria de dinero,
valdria la pena estudiar una excepcién a la
caracteristica del papel en cuanto a su li-
quidez en el Banco Emisor. Seria el caso de
que su uso se oriente en tal forma que el
efecto monetario, limitado, esté ampliamente
compensado por los aleances econémicos y
sociales que de la férmula excepcional se de-
riven. Se ha dicho antes que la sustitucién de
las garantias hipotecarias puede producir un
impacto bien importante en el sector de los
pequerios y medianos agricultores. Una idea
seria la de que el pequenio agricultor pudiera
adquirir propiedad o ampliar el minifundio o
pequefia parcela pagando la compra con el
producto de la redencién del titulo a la par.
Se trataria asi de fortalecer la mediana y pe-
quefia propiedad cafetera, e igualmente de po-
nerle valla o al menos atenuar el proceso de
concentracién de la propiedad que comenzé a
presentarse con la variedad “caturra” y que
ahora con los elevados precios seguramente
se acelerara. Seria esta ademés una forma de
impulsar y colaborar con el proceso de distri-
bucién de la propiedad territorial al que tan-
ta importancia se le asigna. Bien vale la pena
pensar en la conveniencia de una férmula se-
mejante para desalentar el proceso de con-
centracion a que se alude. Siempre se ha re-
conocido que la buena distribucién de la pro-
piedad cafetera y por tanto la democratiza-
ci6én de su ingreso, ha sido un fundamento
bésico en la configuracién politica del pais y
también elemento clave para la elevacién del
nivel de vida.

Si el titulo sirviera entonces para un pro-
pbsito como el descrito, adquiriria un gran
atractivo, con lo cual se defiende al tenedor
pequefio o mediano que seguramente es el
mas propenso a colocarlo en el mercado
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con descuento y se procuraria un beneficio
social incuestionable.

Sin embargo, una sugerencia como la pre-
sente tendria que estar revestida de una re-
glamentacién muy estricta y severa, dentro
de limites de extensién y patrimonio que
identifiquen claramente al mediano y peque-
fio propietario, e inclusive restringiendo la
transferencia de la propiedad por un tiempo
que como minimo deberia ser el que se ha se-
nalado al titulo. Estas y otras reglamentacio-
nes serian pertinentes a fin de que no se in-
curra en desviaciones, y todo en razén de
que los registros monetarios de los tltimos
meses no permiten ni aconsejan que se creen
nuevas fuentes de liquidez.

En virtud del enorme potencial con el cual
nace el TAC, es facil entender por qué se ha
dedicado especial atencién y andlisis a este
nuevo instrumento. Piénsese que si las expor-
taciones llegaran a cuatro millones de cargas
de 125 kilogramos en un afio, se expedirian
titulos por $ 4.000 millones, cifra que con
solo enunciarla exonera de demostrar su im-
portancia.

Un titulo-valor con las caracteristicas de
medio de cambio y conservador de valor co-
mo el que se comenta, estd llamado a tener
una gran influencia en el mercado financiero.
Por tanto, deben hacerse los mayores esfuer-
zos y tomar toda clase de precauciones para
que los beneficiarios lo conserven, o en
caso de que lo negocien, obtengan las mejores
condiciones. De no ser asi, podria causarse
un grave dafio no solo al sector cafetero por
el demérito del documento que ahora recibe,
sino al resto de los instrumentos de ahorro.

Precios promedios del café

Externos (1) Internos
Colom- Otros Fede- Particu-
bianos suaves racion (2) lares (3)
Centavos de US§ Pesos por carga
por libra de 125 kilos
1976
Enero ........ 100.75 02.86 3.511.29 4.260.00
Febrero ....... 105.70 99.22 8.845.00 4.600.00
Marzo ...ooves 108.20 99.59 4.120.00 4.600.00
Abrll .ieaeiins 131.63 122,48 4.495.00 56.600.00
MAayo civiviiies 156.20 1356.36 4.495.00 6.200.00
Jonio wiises e 185.47* 148.81* 6.147.00 6.800.00

Fuentes: (1) Oficina Panamericana del Café. (2) Federacién
Nacional de Cafeteros. (3) Banco de la Repiblica - Sucursal de
Girardot. * Promedio hasta junio 24.

Precio interno. En cuanto hace referencia
al precio interno, se situé en $ 6.560 por carga
de 125 kilogramos, de los cuales se pagan
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$ 1.000 en titulos de ahorro cafetero. Es de
anotar que en junio de 1975, antes de iniciar-
se el ascenso de la cotizacién internacional, la
Iederacion Nacional de Cafeteros tenia fijado
un precio interno de sustentacién en $ 2.350.

Retencion. Por medio del Decreto 1168 se
aumentdé la retencién cafetera a la cantidad
de pergamino equivalente al 85% del café
excelso que se proyecte exportar. Debe te-
nerse en cuenta que la retencién efectiva es
menor, ya que el productor recibe el valor
del titulo de ahorro cafetero.

Precio de reintegro. Asimismo, la Junta
Monetaria por Resolucién 30 fijé6 el rein-
tegro minimo en US$ 259.25 por saco de 70
kilos para contratos registrados a partir del
8 de junio.

Precio minimo de reintegro

(US$ por saco de 70 kilogramos)

19T0=aTHD. 82 iwenwwnsimanansse s vnes oy 117.00
19T6—Enero 18 ..vvrisesonavanassssiaises 130.00
Febrero 20 covivevessnsivsrsversnvas 143.00
ABFl IV s e e g 153.60
Abril 7 170.00
Abril 12 193.00
MBYD T crveresnmarnsan 207.00
Mayc 18 .... 231.00
Mayo 28 246.00
Junio 8 269.26

También la Junta Monetaria por Resolu-
cién 27, redujo de treinta a veinte dias el pla-
zo para perfeccionar los reintegros anticipa-
dos de café cuando se financie en esta forma
la comercializacién de dicho producto. Esto,
dentro de la politica de buscar que tales ne-
cesidades se cubran con recursos internos.

* % %

En otros aspectos de la politica monetaria,
el Decreto 1110 establece que las obligaciones
de las corporaciones de ahorro y vivienda pa-
ra con sus depositantes no podran exceder de
23 veces el capital pagado y reservas durante
1976, y que a partir de enero de 1977 se re-
duzca a 20. Esta medida tiene como objetivo
garantizar la solidez del sistema financiero,
por medio de una relacion adecuada entre pa-
sivos para con el puablico y capital.

Por otra parte, con el propésito de dar ma-
yores recursos de capital de trabajo a las em-
presas productoras de materiales de cons-
truccién, el gobierno nacional, por medio del
mismo decreto, autorizé a las corporaciones
de ahorro y vivienda para otorgarles créditos
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en valor constante. Asimismo, para darle un
mayor impulso al turismo se autorizé a dichas
corporaciones para tener hasta un 5% de su
cartera en préstamos para la construccion de
hoteles.

También se abri6 esta clase de crédito a las
zonas francas que dependen del Ministerio de
Desarrollo, con el fin de adelantar obras de
infraestructura y aumentos en su capacidad.

Como se ha senalado en notas anteriores,
es propésito del gobierno centralizar en un
solo organismo, coordinado por el Ministerio
de Desarrollo, la planificacién y ejecucién de
la politica de desarrollo urbano, por lo cual
se suprimié la Junta de Ahorro y Vivienda,
y pasé al Banco Central Hipotecario la fun-
cién de estudiar y proponer normas genera-
les para la concesién de préstamos que estén
acordes con esa politica y se distribuyé entre
la Junta Monetaria v el Banco de la Republi-
ca las funciones reglamentarias del sistema.

La mineria es una de las fuentes importan-
tes de riqueza que tiene el pais y que no ha
sido explotada suficientemente. Con el desco
de darle una mayor dimensién y por el hecho
de que el pais no tiene los cuantiosos recur-
s0s que se necesitan, la Junta Monetaria por
Resolucion 29 autorizé a la Oficina de
Cambios para registrar préstamos externos
que contraten las empresas mineras, con
destino a proyectos aprobados por el Ministe-
rio de Minas y cuyo monto no exceda el 80%
de su valor total. Estos préstamos deben su-
jetarse a los plazos y amortizaciones, asi co-
mo a las normas generales vigentes sobre en-
deudamiento externo.

Situacion monetaria. Datos provisionales
de medios de pago sefialan un saldo de
% 61.131 millones al finalizar mayo, con alzas
de 3.8% en lo corrido del afio y 29.9% con
respecto a igual mes de 1975. Si bien estos
porcentajes resultan elevados en comparacién
con los de afios recientes, su nivel se ha lo-
grado mantener relativamente estable gra-
cias a las politicas adoptadas para atenuar
la expansién que genera el acelerado creci-
miento de las reservas, que de otra manera
hubieran tenido un efecto mayor en la ofer-
ta de dinero.

Durante el mes de mayo las operaciones
del Banco de la Repiblica determinan una
pequeiia expansién primaria, $ 162 millo-
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nes. Influyen significativamente en este re-
sultado el avance en las reservas internacio-
nales, $ 975 millones, y el mayor financia-
miento otorgado a distintos sectores, $ 415
millones. Los bancos comerciales obtienen re-
cursos por $ 632 millones, principalmente con
cargo a sus cupos autorizados. Asimismo, el
financiamiento a las entidades de fomento
aumenta $ 177 millones, consecuencia de los
recursos canalizados a través del Fondo de
Promocién de Exportaciones —PROEXPO—
y el Fondo Financiero Agropecuario, asi co-
mo del retiro de depésitos de otras entidades
de la misma indole.

Las operaciones de la Tesoreria constitu-
yen uno de los principales factores de con-
traccidn, al cancelar el saldo de $ 400 millones
que se encontraba pendiente en su cupo espe-
cial, y al acrecentar sus depésitos en $ 212
millones. Asimismo, el resto del sector puibli-
co reduce su acceso al Emisor en $ 170 millo-
nes. La aplicacién de un punto adicional de
encaje ordinario, el cual llega a 43.6% en ju-
nio, amplia las reservas para encaje del sis-
tema bancario en $ 641 millones.

Las transacciones del Banco de la Republi-
ca con el fin de intervenir en el mercado mo-
netario recogen en mayo dinero en circula-
cién, fundamentalmente por venta de titulos
canjeables por certificados de cambio, $ 479
millones. Esta colocacién alcanza ya un total
de $ 2.777 millones —US$ 82 millones— al
finalizar el mencionado mes.

Oferta monetaria

(Millones de pesos y porcentajes)
Medios de pago  Cuasi-dinero * M+ Cuasi-dinero

Afios (M) (M,)
Valor %  Valor % Valor %
Variaciones diciembre 31-mayo 31
1070 ..ees 034 5.1 120 4.4 1.064 5.0
1971 ..one 7 1.6 177 5.2 494 2.0
1978 .. 1.132 4.7 239 6.8 1.7 4.9
1973 ..... 1.619 6.4 2.216 36.8 3.834 10.7
1974 ..... 1.106 2.9 8.841 30.4 4.947 9.7
11yt — 0938 2.0 6.324 80.7 7.262 10.9
1976 ..... 2.218 3.8 7.064 22.6 9.280 10.3
Variaciones en afio completo
1870 ..... 8.501 22.0 460 19.4 8.961 21.7
1071 .eves 2.662 13.2 T66 27.0 3.828 15.0
1978 s 8.183 14.5 786 21.8 3.968 15.5
1978 ..... 6.334 25.2 3.860 87.8 10.184 34.5
1974 o.vns 8.217 26.1 8.237 100.0 16.454 41.4
1976 «evvs 7.8373 18.6 10.442 63.4 17.815 a.7
1978 ..... 14.080 29.9 11.379 42.8 25.459 4.4

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a tér-
mino y depdsitos en UPAC,
Nota: Las cifras de 1976 son provisionales.
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La oferta monetaria ampliada —M,— pre-
senta incrementos de 10.3% en lo corrido de
1976 y de 34.4% en afio completo al llegar
a $ 99.426 millones en mayo. Los cuasi-
dineros registran crecimiento de 22.6% en
los primeros cinco meses, inferior al de pe-
riodos similares en los tres afios precedentes.

El crédito de los bancos comerciales y de
la Caja de Crédito Agrario avanza ligera-
mente, 2.1%, en el mes que se comenta, pese
al nuevo punto de encaje sobre las exigibili-
dades a la vista y antes de treinta dias men-
cionado atrds. El monto de las colocaciones
asciende a $ 55.155 millones al fin de mayo,
superior en 5.1% con relacién a diciembre
ultimo y 21.2% frente a igual fecha del aho
anterior.

Crédito bancario
(Millones de pesos y porcentajes)

Cartera Coloeaciones (1)
Afios Valor % Valor %
Variaciones diciembre 31-maye 31

1010 covisivisaied 611 8.8 849 6.7
19TL sesvirasvunss 642 3.9 891 B.1
10T Lewponnunenes 1.492 7.8 1.754 8.7
1078 .iieeivnsnies 868 8.8 1.201 5.0
b b [ S 2.646 9.1 2.983 9.6
1978 sovavnsmnonss 3.547 9.3 4.136 10.0
1978 covvavevianas 2.360 4.9 2.695 6.1

Variaciones en afio completo

1970 c.veenanoanss 1.520 11.5 1.804 12.8
1971 covvininnnnnn 2.208 156.6 2.442 16.4
1 | 8.664 20.9 3.6564 10.9
1078 covcevannanss 2.803 13.6 3.225 14.7
1974 .ooinnnnnnnnn 8.227 85.2 B.766 34.8
1976 covvvncannnns 10.208 82.3 11.666 34.0
1978 .cvvvennas ves 8.629 20.6 9.639 21.2

(1) Incluyen eartera.
Nota: Las cifras de 1976 son provisionales.

Situacién cambiaria. De enero a mayo las
transacciones cambiarias presentan supe-
ravit de US$ 167 millones, balance que con-
trasta con el de igual periodo de 1975, de-
ficitario en US$ 86 millones. Esta recupera-
cién de méas de US$ 250 millones radica en la
muy favorable evolucién de las exportaciones
de café y servicios, y en el descenso en los
pagos corrientes, con excepeién de los corres-
pondientes a petréleo crudo para refinacién
interna. Los anteriores factores determinan
que el nivel de las reservas netas se eleve a
US$ 714 millones al finalizar mayo y a US$
749 millones el 18 de junio, por acentuacién
de los factores comentados. Los ingresos co-
rrientes de US$ 948 millones superan a los
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egresos en US$ 206 millones. En consecuen-
cia, el superavit de la balanza comercial se
eleva a US$ 142 millones, cuando era de equi-
librio en los cinco primeros meses de 1975.

Los reintegros por exportacién de mercan-
cias llegan a US$ 646 millones, de los cuales
57% corresponde a café, renglén que solo
aportaba 39% en mayo de 1975. Por concepto
de otros productos ingresan US$ 278 millones,
US$ 31 menos que el afio anterior, baja que
se concentra principalmente en las ventas de
azicar, algodén y arroz.

Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Hasta mayo
1974 1976 1976
Estados Unidos ...........00u0n 1.645 1.269 1.847
ERTOUR (ovin i s TN S i 1.686 1.5678 1.648
Otros ...vvvnnvens R 197 129 161
TokE]l isiendaa e 3.428 2.976 3.068

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros (Boletin semanal de
estadisticas cafeteras).

La balanza de servicios y transferencias
es positiva en US$ 92 millones, mientras que
en 1975 presentaba déficit de US$ 43 millo-
nes. Este cambio de signo refleja la mejora
de los ingresos, US$ 116 millones, para llegar
a US$ 293, asi como una disminucién de
US$ 18 millones del lado de los egresos.

Balanza cambiaria
{Millones de USS$)

Hasta mayo 31
1974 1975 1976 *
I—Ingresos corrientes.............. 610.4 709.1 948.0
Exportaciones ..........cco0iaen 499.3 507.4 646.1
L 242.6 198.4  367.7
Otros productos .........e.ves 256.8 309.0 278.4
Oro y capital petréleo ......... 7.6 24.1 8.0
Sarvieloll| s irasnens 103.6 177.6 203.9
II—Egresos corrientes .............. 617.7 T749.8 T42.0
Importaciones ........covvvnun 408.7 ©505.8 504.1
Petréleo para refinaciébn ....... 34.9 23.8 35.5
Sarvlelol s cnivasa samE s e rrsi vaas 174.1  220.7 202.4
III—Superivit (4) o déficit (—).... —7.3 —40.7 206.0
IV—Movimientos de capital.......... 21.7 —44.8 —39.3

* Preliminar,

Hasta mayo los pagos por importaciones
totalizan US$ 504 millones, guarismo ligera-
mente inferior al de 1975, pero que segura-
mente se elevari en los préximos meses, si
se observa el potencial de los registros reem-
bolsables aprobados por el Instituto Colom-
biano de Comercio Exterior —INCOMEX—,
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que en igual periodo llegan a US$ 598 mi-
llones, o sea un mayor valor cercano a 5%.

En los movimientos de capital las amortiza-
ciones continian excediendo a los ingresos.
Del saldo negativo acumulado, US$ 39 millo-
nes, 90% corresponde al sector oficial, €] cual
recibe divisas por US$ 12 millones y paga
al exterior US$ 47 millones.

Fondo Financiero Agropecuario. Las ope-
raciones del Fondo Financiero Agropecuario
—FFAP— para cosechas de ciclo semianual,
sefialan hasta mayo una evolucién satisfac-
toria con referencia a los prospectos del pri-
mer semestre. En efecto, los préstamos tra-
mitados llegan a $ 1.658 millones y benefician
308.000 hectéareas, repartidas en trece culti-
vos, esto es, 86% del valor y 83% del hecta-
riaje de la programacién semestral, coeficien-
tes aceptables cuando atn falta un mes de
actividades. A su vez, frente a las realizacio-
nes de igual periodo de 1975, el valor de los
créditos avanza 6.6%, si bien disminuye lige-
ramente en 2% la superficie.

Fondo Financiero Agropecuario
Préstamos nuoevos para cultivos de ciclo semianual

Hectiirens financiadas de enero 19 a 31 de mayo

Cultivos 1976 1976  Diferencia
Adonjoll ..oiiiiiiiiannais 6.953 1.687 — 5.266
Algodbn: ...:.vsansinivan 22.240 46.164 +4-23.624
Arroz riego 131.165 117.801 —13.854
Arroz secano .... . 19.011 16.960 — 3,061
Caraota .......... 6.641 367 — 6.174
(377007, R R R RS B.868 b.636 — 8.322
Fridol Gosiiisiiiivaiaiea 2.000 008 — 1.082
MR cvsscraivanesnrearis 24.876 87.721 +12.846
Manf ..oovovvennnnecncinnnes 809 819 — 490
PRDR 5500 wssnmars s 4.123 4.678 4 566
BOrRO  wsaiwunaniwissnias 57.369 58.149 4 790
BOYR: o vioivamas e naa A 27.860 16.686 —11.176
Ry o vdra e 646 a S 2.232 2.043 — 189

Totales .......o000es 314.016 308.008 — 6.008

La distribucién por productos ensefia cam-
bios y sustituciones de importancia que vale
la pena comentar. En primer lugar, se des-
taca la formidable recuperacién del algodén
con cerca de 24.000 hectreas adicionales,
108%, o también 8.664 hectdreas en exceso
de las previstas para el semestre, 23%, se-
cuela de los buenos precios externos en con-
traste con los de un afo atrés, cuando fueron
causa de general desestimulo. Por el contra-
rio, el deterioro en las cotizaciones del arroz
lo mismo que la acumulacién interna de ex-
cedentes, provocaron el fenémeno inverso con
una caida del 11% en las siembras de la pre-
sente temporada: 133.751 hectdreas contra
150.166 cubiertas entre enero y mayo de 1975.
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Como puede apreciarse, los usuarios del Fon-
do y, en general, la agricultura de tipo em-
presarial se acomoda facilmente y responde
con rapidez a las expectativas de los precios
internacionales, lo cual probablemente no su-
cede cuando se trata de pequenos y medianos
productores.

Las siembras de papa y maiz crecen 13%
y 52%, en su orden, con referencia al mismo
periodo. Sobresale el caso de este tltimo cul-
tivo —alimento insustituible— si se recuerda
que en los tltimos afios venia disminuyendo,
probablemente desplazado por otros renglo-
nes de mayor rentabilidad. Por el contrario,
las aprobaciones para soya y caraota caen en
11.175 y 6.174 hectédreas, en su orden, acaso
por las dificultades de comercializacion que
atravesaron recientemente sus cosechas. Ade-
més, cabe suponer que en el Valle del Cau-
ca la bonanza algodonera sustituyé muchas
extensiones de soya, a la inversa de lo ocurri-
do en el primer semestre de 1975. El 4rea de
sorgo es pricticamente la misma en uno y
otro periodo, mientras que la de cebada mues-
tra reduccién de 38%, asociada a problemas
fitosanitarios conocidos. El retroceso que pre-
senta el resto de cultivos transitorios no re-
viste mayor importancia por cuanto los re-
cursos del Fondo benefician en tales casos un
porcentaje reducido del drea total sembrada.

Fondo Financiero Agropecuario

Préstamos nuevos diferentes a cultivos de ciclo semianual
aprobados entre enero 1° y mayo 31

(Millones de pesos)
1976 1976 Diferencia

Cultivos anuales ........covvenss 26.0 22.9 — 8.1
Cultivos permanentes y semiper-
TIORTHONANE v oiovs wiao v sivavinnae win e 7.4 147.4 + 70.0
Pecuarios:
Especies mayores ...........:» 400.6 396.6 — 4.0
Especies menores ........cveas 80.0 24.8 — §.2
Actividades complementarias;
Adecuacién e infraestructura.. 68.1 123.7 4 B6.6
Maquinaria agricola .....ve00s 89.6 147.0 + B7.4
MR v v v omnTe s SRR E S 9.6 18.8 4 9.2
Totulen i iiveidsivesaasanes 701.3 B81.2 +178.9

Las demés actividades del FFAP, es decir,
préstamos para cultivos de més tardio ren-
dimiento, crédito pecuario y obras comple-
mentarias, también evolucionan favorable-
mente en términos de aprobaciones. En con-
junto crecen 26%, $ 881 contra $ 701 millo-
nes en los cinco primeros meses de 1976 y
1975, respectivamente, destacdndose el mayor
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crédito para actividades complementarias,
73%, y para cultivos permanentes y semiper-
manentes, 90 %.

En estos programas convendria explorar al-
gunas formas de financiacién mixta dentro
de créditos pecuarios, verbigracia cultivos de
subsistencia o dirigidos a un mercado local, en
alguna proporeion del préstamo total. Es més,
la facultad para convertirlo en requisito esta
prevista en la Ley 5* de 1973 y podria in-
tentarse en operaciones para cria y levante de
ganado, desde luego si el medio admite tales
combinaciones. Se encauzarian de este modo
recursos adicionales a la produccién de ali-
mentos, aspecto prioritario en las politicas
de desarrollo rural y de nutricién.

La actividad del FFAP medida por los re-
descuentos sefiala una evolucién un poco mas
lenta frente a las aprobaciones. Asi, para cul-
tivos semestrales el valor hasta mayo llega a
$ 904 millones, 2.5% inferior a lo redes-
contado en igual fecha del afio pasado. Como
las aprobaciones para los mismos rubros acu-
san un incremento de 6.6%, cabria senalar
también alguna demora en los desembolsos,
quiza por cambios en las épocas de siembra,
lluvias retardadas, resiembras, ete. Para el
resto de actividades el redescuento es maés
lento: de $ 881 millones aprobados se habian
entregado solamente $ 227 millones. Cabe ad-
vertir, sin embargo, que los datos sobre apro-
baciones registran el total del préstamo, mien-
tras el redescuento cuando hay desembolsos
parciales, caso muy frecuente, muestra Uni-
camente aquella parte entregada al agricul-
tor. Ademas, la Caja Agraria acumula duran-
te algin tiempo documentos para efectuar
periédicamente una sola operacién de redes-
cuento, circunstancia que altera la compara-
bilidad de las cifras porque aparecen solo co-
mo aprobaciones mas no como desembolsos.

Con todo, parece existir alguna evidencia
de lentitud en el proceso de redescuento y
por ende demoras en el suministro de los re-
cursos a los beneficiarios. Por lo visto, el pro-
blema se concentra mas en los préstamos de
mediano y largo término, lo cual corrobora lo
anotado en otras oportunidades respecto a la
prelacién que le conceden los establecimien-
tos de crédito a operaciones de corto plazo.

La politica de los intermediarios financie-
ros sobre la distribucién del portafolio de-
pende basicamente de la rentabilidad de las
distintas operaciones. La del FFAP pudo ha-

JUNIO 1976

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



berse desmejorado relativamente una vez li-
beradas otras tasas de interés como las de
la cartera ordinaria. De ahi que convendria
estudiar nuevas férmulas para volver maés
atractivas estas operaciones, sobre todo aque-
llas de mayor plazo. Si bien a comienzos de
1975 se mejor6 su rentabilidad —Resolucién
6 de la Junta Monetaria— tal vez serian de
buen recibo algunos ajustes, si es que existe
demanda efectiva para actividades comple-
mentarias y cultivos distintes a los transito-
rios. Las autoridades monetarias han seguido
muy de cerca el desenvolvimiento de este me-
canismo, que indudablemente transformé el
sistema tradicional y por ende necesita cierta
facilidad de acondicionamiento sobre la base
de nuevas experiencias.

Fondo Financiero Agropecuario
Programas para cultivos semesirales
Variacién sobre las
realizaciones del semestre

“B" de 1976 en:

Aren Millo-
(milea nes de

Superficie Financia-
proyectada cidn

N RS
Ajonjoli ...... 10.0 82.0 + 2.3 4+ 8.0
Algodén ...... 210.0 1.260.0 +-22.8 +4230.5
Arroz riego.... 60.0 630.0 + 0.1 + 0.7
Arroz secano.. 1.6 4.96 + 0.7 + 2.4
Caraota ...,... 3.0 8.1 <+ 1.8 + 4.9
Cehada 2.0 1.8 — 1.3 — 3.3
Frijol 2.6 10.0 + 0.5 + 2.3
Mafz ... 40.0 180.0 +15.4 + 69.4
Mani 0.5 1.35 — 0.2 — 0.5
Paps .....uiuun 5.0 52.56 + 0.5 + 5.1
Sorgo 80.0 272.0 —28.7 — B0.6
SO¥R  ..iviians 25.0 100.0 -+ 8.9 + 40.3
Trige ......... 0.5 2.0 + 0.3 + 1.2

Totales. . 470.0 2.660.5 +28.1 +-281.4
JUNIO 1976

El programa del Fondo para el segundo se-
mestre de afio complementa muy bien estos
comentarios. En efecto, la Junta Monetaria
por Resolucién 32 aprobé con destino a
cultivos temporales un presupuesto por
§ 2.560.5 millones, de los cuales el 75%
igual a $ 1.920.4 millones, serd disponible via
redescuento y el 25% restante, $ 640.1 millo-
nes, como aporte de los intermediarios fi-
nancieros. Con estos recursos, aumentados en
$ 281.4 millones, 12%, scbre las realizaciones
del mismo periodo de 1975, se proyectan cu-
brir 470.000 hectireas en las principales
siembras, 28.000 adicionales o un ascenso de
6%.

En términos de financiaci6n unitaria se
autorizaron ligeros ajustes en cinco de los
trece renglones, a saber: algodén, soya y
trigo 5%, ajonjoli 7% y cebada 12%, explica-
ble este tltimo por los nuevos gastos para
controlar la “roya”. Sobre este particular, ca-
be discutir hasta qué punto resulta aconseja-
ble la restriceién cuantitativa de los eréditos,
frente a costos crecientes por factores ajenos
al empresario. Es probable que la falta de li-
quidez se traduzca en mermas o estancamien-
to de la productividad, por el ahorro forzoso
en ciertas labores y aun en determinados in-
sumos. Aunque, por otro lado, surge también
el interrogante sobre los empresarios que no
reinvierten utilidades y, por el contrario, acu-
den sistematicamente al crédito como Unica
fuente de financiacién para sus cultivos. Ha-
bra que volver en otra oportunidad sobre
temas de tanta importancia.
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Algunos indicadores econdémicos

‘Ll

crédito bruto externo, interno del Banco de la Reptblica,

tizacién de la deuda.
(7) 18

particulares y Fondo de Estabilizacién. (4) No Incluye amor-
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Banco de la Repiiblica
Activos Pasivos
Total i
Fondos Dapdaitc
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
v nes en BIRF. Otros vos=Pa- | en circu- ¥ conrig- Otros
descuentos| wvalores Ursos sivos) lacién [ De b Ofiecial i
utilizados antici-
padas
Millones de pesos
3.699 3.041 16,861 29.873 8.909 5.798 660 2.210 12.408
3.741 3.862 20.866 36.197 11.136 7.416 864 2.499 14.298
3.401 6.039 27.148 47.887 13.160 11.286 1.0256 8.664 18.763
b.616 10.625 29.814 66.929 16.538 12.746 1.854 8.828 22.459
8.224 11.811 37.921 T1.159 21.689 15.486 970 1.873 81.141
1975 Diciembre.... 13.208 §8.224 11.811 87.921 71.169 21.5689 15.486 a70 1.978 81.141
1976 Enero..... i 7.807 10.340 40.408 69.9138 16.771 19.644 71 1.916 a1.811
8.063 9.716 41,8656 71.730 15.389 19.622 1.247 1.073 34.399
7.800 9.470 41.484 71.267 15.064 20.110 1.148 623 34.312
7.719 a9.660 43.784 72.404 15.437 20.578 1.147 447 34.795
7.611 9.972 43.769 72.763 15.599 21.064 1.388 320 84.392
Bancos comerciales Ingreso de divisas Egreso de divisas
y Caja Agraria
Medios Depésitos| por exportaciones
P de pago Cavbica Coloca- | de ahorro Importa-
erfodo (1) (0 d?ln\“ n Café [T — Otros Total clones Otros Total
Miilones de pesos Millones de US$
23.096 19.084 20.216 4.148 869 298 582 1.189 613 568 1.181
29.842 22,704 23.842 6.832 434 407 626 1.466 656 684 1.839
38.572 28.969 30.978 T.974 536 473 666 1.664 T44 790 1.5384
46.118 38.267 41,381 9.623 643 671 653 1.867 1.080 904 1.954
58.915 48.008p| ©62.460p| 12.288 6356 779 914 2.328 1.817 894 2.211
1975 Diclembre...| 58.915 | 48.008p| 52.460p| 12.288 74 7 87 282 99 70 169
1976 Enero, 69.816p| 47.007p| 51.047p| 12.163p 88 46 m 210 95 65 160
Febrero......| 60.991p| 48.560p| 52.848p| 12.687p 67 56 85 208 96 84 180
ATZ0.. 60.830p 50.068p| b54.986p| 13.277p 64 61 99 224 119 109 228
Abril......]  61.028p( 49.738p| 54.015p| 13.286p 76D 62 109 247 102 83 1856
Mayo.........| 61.181p! 50.443pl 55.166p! 13.180p 73p_ B8p 218p 844p 96p 247p 843p_
Indices de precios (1070 = 100) Precios
Al por mayor del comercio en general Café
Al Certificado En Nueva
consumidor de cambjo, | En el pais York
Segtin origen del articulo
Perfodo Bolsa de de o |~ Pergamino Suaves
B“@"[‘ 2 compra tipo Fede- | colombianos
Total Soion racién (MAMS)
Nacional
Importados | Exportados Pesos por | US centavos
empleados e Pesos cargn de por libra
126 kg de 458,6 gr.
1971 Promedio.......... 110,9 100,8 102,6 111,6 844 19,96 1,245,456 49,217
1972 Promedio.....usue 126,56 1284 126,1 181,9 72,6 21,90 1.498,88 56,87
1978 Promediou..s. . 150,2 1684,1 1717 168,7 78,0 28,70 1.937,69 72,668
1974 Promedi 186,2 232,7 254.1 229,6 77.6 26,08 2.206,74 77,86
1975 Pr 226,1 204,8 27,7 287,8 68,2 80,95 2.728,19 81,71
238,7 320,1 341,56 310,7 69.5 82,83 3.250,00 94,70
244,1 317.4 364,9 319,1 78.3 33,11 3.511,29 100,75
250,0 821,9 369,6 824,38 75.8 33,49 3.845,00 105,70
2566,7 325,89 73,7 327,86 78,2 33,76 4.120,00 108,20
260,2 830,3 4384,0 332.3 79,0 34,10 4.495,00 131,63
263.0 340.4 478,7 341,5 £4,3 34,45 4.495,00 166,20
Gobierno Central (2) Produccién
Ingresos Gastos (4) Energia
Petréleo Actividad
Perfodo erudo Cemento | Tingotes | Astiear | Sléctrica. | gificadora
Corrientes | P {us)pitnl F;?::;:" Inversién (6) de acero c“('ﬂ D n
Miles He Millones
Millonea de pesos e o Miles de toneladas de KWH Miles de m?*
S v 78.686 2.828 248 T44 6.064 4.764
71.674 3.006 275 824 7.087 4.4256
20.361 7.478 14.735 8.424 67.089 3.221 263 820 8.008 5.549
26.247 6.148 19.214 9.800 61,887 §.432 244 895 8.590 [ P
38.442p 10.191p %6.296p 13.168p 57.269 3.001 266 97 8.682 | )
1975 Diciembre..... 2.718p 5.686p 2.608p 1.807p 4.682 258 22 7 745 | -
1876 Enero.... ae 2.264p b2dp 1.336p G666 4.617 284 20 6 T40 | ] |
Febrero. 3.281p 1.007p 3.431p 330p 4.307 262 22 82 782 weai)
Har_ao. 4.206p 409p 2.342p T64p 4.576 326 19 92 780 vau)
Abril 3.404p 422p 2.36Tp T46n 4.401 309 I | 67 T98p vas)
Mayo 4.667p 373p 2.985p 946p 4.568 824 L) 68 | . Lsvv)
(1) Fin de periud (2) Operaciones efectivas. (3) Compren- (5) Barriles de 42 galones US. (8) 14
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