
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Cálculos prelimina­
res de los medios de pago muestran al fina­
lizar septiembre un saldo de $ 51.452 millo­
nes, es decir, aumentos de 1.7% en el mes y 
de 11.6% en lo que va corrido del año. En 
términos anuales la variación es de 26.3 %, 
bien superior a la de igual período anterior 
y similar a la registrada en 1973. 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de pago Cuasi-dinero • M1 más cuasi-
Años (MI) dinero (Mz) 

Valor % Valor % Valor % 
Variaciones diciembre 31-septiembre 30 

1969 1 . 696 10.8 204 8.6 1. 800 10.1 
1970 1. 639 8.8 386 14.2 1.885 8.9 
1971 960 4.4 466 13.3 1.406 6.6 
1972 2.690 11. 2 1.222 29 .6 8.912 13 . 9 
1973 4.009 18 .4 4.940 82.0 8.949 34.6 
1974 2.181 6 .7 6.681 62 .8 8.862 17.3 
1975 6.839 11.6 10.926 63 .1 16 .266 24.4 

Variaciones en año completo 

1969 2.646 18.4 818 13.9 2.968 17.8 
Hl70 2. 966 17.4 531 20.7 3.487 17.8 
1971 2.690 13.0 778 25.1 3.368 14.6 
1972 4.108 18. 2 1.490 38.4 5.598 21.2 
1978 7.166 26.9 5.692 104.1 12.768 39.8 
1974 6.902 20 .4 8.364 76.4 16.276 34.1 
1975 ... . 10.699 26.3 12.182 63.0 22. 881 38.1 

• Incluye depósitos de ahorro. certificados de depósito a tér-
mino y depósitos en UPAC. Nota: Las cifras de 1975 Bon pro-
visionales. 

Durante el mes, la expansión llega a $ 119 
millones, debida principalmente al crédito ne­
to del Banco de la República al sector público 
en cuantía de $ 442 millones y a la baja en 
los pasivos monetarios por $ 196 millones, es­
pecialmente con la Caj a de Crédito Agrario. 
Estos movimientos se compensan parcial­
mente con la reducción de $ 203 millones en 
las reservas internacionales y de $ 247 mi-
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llones en el financiamiento neto a los ban­
cos comerciales. En cuanto al sector privado, 
vale la pena resaltar la cancelación de los úl­
timos $ 200 millones que tenía como saldo la 
Federación N acional de Cafeteros por re­
descuento de bonos. 

La oferta monetaria ampliada -M2-

constituída por los medios de pago más el 
cuasi-dinero alcanza, también para final de 
septiembre, un saldo de $ 82.970 millones. 
En el incremento para lo corrido del año, 
24.4%, influyen de manera muy significativa 
los cuasi-dineros, en especial $ 5.909 millones 
en los depósitos de UP AC. En año completo, 
M2 presenta alza de 38.1 %. 

Crédito bancario 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Cartera Colocaciones 

Años Valor % Valor 0/0 

Variaciones diciembre 31-septiembre 30 

1969 ..... " ... ' . ... 1.568 12.6 1 .809 13 .8 
1970 • • •••••• 0.0 oo •• 1.438 10 . 1 1. 750 11.6 

1971 .......... , .... 1.785 10.9 1.943 11.2 

1972 ...... ....... . . 2. 701 14.2 2 .818 13.9 

1973 o, ••• • • o . o • ••• o 3.733 16 . 6 4 . 223 17 . 6 

1974 ............... 6.940 20.6 7.029 22.7 
1975 . ... . ....... ... 8.196 21. 4 9 . 263 22.4 

Variaciones en año completo 

1969 ••••••• o ••• • ••• 2.065 17 . 2 2.272 18.0 

1970 •• • •••• o ., ." • • 1 . 682 12 . O 1. 866 12.5 

1971 .... . .......... 2.514 16.1 2.593 15.6 

1972 ..... .... ...... 3.620 19.9 3.666 18.9 

1973 •• • •• o.' • •••••• 4.469 20.6 5.183 22.5 

1974 • • • •••• , •• o o •• • e. 646 32.9 9.790 34 . 7 
1975 ........... . , .. 11 . 563 33.1 12.627 33.2 

Nota: Las cifras de 1975 son provisiona les. 

El total de crédito de los bancos y de la 
Caja Agraria asciende en la fecha comentada 
a $ 50.634 millones, superior en $ 2.252 mi-
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llones (4.7 %) al registrado el mes anterior 
y en $ 9.250 millones (22.4 %) al de diciem­
bre de 1974. En los últimos doce meses el 
aumento del crédito es de $ 12.656 millones 
(33.30/0) . 

Política monetaria y cambiaria. Ante la 
expectativa de un aumento considerable en 
las reservas internacionales y con el ánimo 
de que los medios de pago se ajusten a la 
política de estabilización, la Junta Monetaria 
dictó medidas que buscan contrarrestar esta 
expansión, entre otras, por medio de eleva­
ción del encaj e y aceleramiento de los pagos 
al exterior. 

Según lo estipulado por Resolución 56, a 
partir del próximo 17 de noviembre se eleva 
en un punto el encaje sobre exigibilidades a 
la vista y antes de treinta días, con lo cual 
este quedará en 36 %. La misma resolución 
eleva gradualmente, entre noviembre y ene­
ro próximos, de 20 % a 80 % el encaj e sobre 
los depósitos de ahorro constituídos por los 
establecimientos públicos. Tales aumentos 
tendrán lugar precisamente en el período 
que estacionalmente presenta mayor expan­
sión monetaria y el lapso que falta para que 
entren en plena vigencia, da margen sufi­
ciente a la banca para hacer los reajustes ne­
cesarios en su portafolio. 

Las Resoluciones 57 y 59 contienen medi­
das encaminadas a acelerar la corriente de 
pagos al exterior. La primera permite a los 
particulares efectuar anticipadamente pagos 
parciales o totales sobre préstamos registra­
dos antes del 18 de septiembre de 1975. Asi­
mismo, la segunda amplía el régimen de la 
Resolución 58 de 1970 para hacer giros al 
exterior con cargo a una licencia global. 

Por otra parte, la Resolución 54, con mi­
ras a mejorar la posición financiera de la 
Caja Agraria, fija temporalmente en 1 % la 
tasa de interés de los recursos con cargo a 
los cupos ordinarios y especial en el Banco 
(le la República, la cual era de 2 % para el 
primero y 3 % para el segundo. Asimismo, la 
Caja podrá cobrar en sus operaciones ordi­
narias de crédito una tasa efectiva máxima 
de 24 % anual. 

La Resolución 55 determinó que las cor­
poraciones financieras, aunque no destinen 
por lo menos el 70 % de sus colocaciones al 
fomento agropecuario según lo estipulado por 
la Resolución 53 de 1973, también podrán 
tener acceso a los recursos del Fondo Finan-
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ciero Agropecuario -FF AP-, pero única­
mente para préstamos de largo plazo. El 
margen de redescuento será de 65 % a una 
tasa del 13 % anual y dichas instituciones 
podrán cobrar a su vez una tasa máxima del 
20 % anual. Se eliminó el límite de $ 2 mi­
llones por prestatario que regía para las ope­
raciones del FFAP, destinadas a cultivos per­
manentes y semipermanentes, y a activida­
des complementarias. Sin embargo, el men­
cionado tope continúa vigente para los prés­
tamos pecuarios de largo plazo. 

Situación cambiaria. Las transacciones 
cambiarias en el pasado mes de septiembre 
presentan saldo negativo de US$ 11 millones 
que lleva el descenso de las reservas a más 
de US$ 30 millones en el año. La situación 
de septiembre conjuga la disminución en el 
superávit corriente y una fuerte amortiza­
ción de deuda, tanto por el sector privado 
como por el oficial. 

Balanza cambiaria 
(Millones de US$) 

Hasta septiembre 30 

1n3 1974 1976 
I- Ingresos corrientes ... . .. .. ... 894.3 l.063.3 1.337.4 

Expor taciones (1) ..... ... 720.8 860.5 980. O 
Café . .. . ... .. .. ....... . .. 369.9 877.1 399 . 7 
Otros productos . ......... 350.9 483.4 680 .3 

Oro y capital petróleo . . .... 9.2 14.1 33.4 
Servicios ... . ...... . .... ..... 164.3 188 .7 324.0 

U- Egresos corrientes .... . . . . . .. 825.4 1.158 .4 1.443. O 
Importaciones ..... . . ...... . . 618 . 6 756.0 1.006.3 
Petróleo para refinación .... .. 37.8 61.5 48 .8 
Servicios ....... ... .. ....... .. 269. O 350. 9 388.9 

IlI- Superávit (+) o déficit (-) . . 68 . 9 - 95 . 1 -105 . 6 

IV-Movimientos de capital ....... 26 . 8 7 .9 63 . 3 

(1) Para 1975 los reintegros anticipados lueron : café US$ 
228.4 millones; otros productos US$ 91.4 millones. 

El saldo de las transacciones corrientes del 
mes arroja superávit de US$ 5 millones, 
cuando en agosto había sido de US$ 26 mi­
llones y así el déficit en lo corrido de 1975 
se reduce a US$ 106 millones, frente a US$ 
130 en julio. Decaen ligeramente los reinte­
gros por café, si bien hay que tener en cuen­
ta que, como se reseñó en su momento, en 
los meses pasados y por razones conocidas, 
se habían anticipado reintegros en cuantía 
considerable, cuya conversión definitiva se 
realiza ahora sin que se renueven al mismo 
ritmo. El volumen despachado, como se lee 
en el cuadro, supera en 120/0 al de 1974. 

En otros productos hay alguna acelera­
ción en septiembre, no solo respecto a agosto 
sino al promedio de los ocho primeros me­
ses, aunque hay que advertir que los regis-
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tros en dicho mes descienden un poco. Limi­
tando el análisis de los registros hasta agos­
to, mes para el cual se tiene mayor detalle, 
se encuentra que los aprobados por el Insti­
tuto Colombiano de Comercio Exterior -IN­
COMEX- señalan un valor de US$ 967 mi­
llones, inferior en 4 % al del mismo período 
de 1974, mientras el volumen crece 20 %, 
1.846.502 toneladas, contra 1.532.692 del año 
anterior. 

Exportaciones de café (1) 

(Mi les de sacos de 60 kilogramos) 

Hasta el 30 de septiembre 
1974 1975 

Estados Unidos ... ..... ....... .... 2 .207 2.473 
Europa. ................... .. .. ... . . 2.782 3.185 
Otros . . ....... . .. .... . .. .. . .. . ..... 367 333 

Total ...................... 6.356 5.991 

= 
Fuente: Federación Nacional de Cafeteros de Colombia. 
(1) Despachos realizados. 

Al analizar los principales productos de 
exportación de los dos últimos años, el 
volumen muestra incremento de 10% y 
los precios se sitúan 2 % por debajo de 
los de 1974. Si a esta muestra se deduce 
la influencia del café, el quantum crece 25 %, 
mientras las cotizaciones se deterioran 3 %. 
Esta evolución de los precios significa pér­
dida en la capacidad adquisitiva de las ex­
portaciones, que es necesario reponer con 
mayores cantidades si se aspira al menos a 
mantener los recursos de divisas. 

Principales productos exportados 
Acum ulados enero-agosto 

Toneladas netas Miles de US$ FOB 

Café (1) .. ........... . 
Algodón ............. . 
Azúcar . .. ....... .... . 
Arroz .......... .. ... . 
Animales vivos ...... . 
Carne de ganado ..... . 
Banano ..... ..... . . . . 
Hilados de algodón .. . 
Abonos minerales ... . . 
Cajas de cartón .. .. .. . 
Tabaco . .... ...... ... . 
Flores ............... . 
Textiles ... . .. .... .... . 
Cemento ......•....... 
Frijoles . . .... . .. .... . 
Langostinos •.. .. ... ... 
Torta de soya ........ . 
Confecciones textiles .. . 
Articulos de cuero ... . 
Libros ..... .. ........ . 
AmonIaco .. ....... ... . 
Calzado . ......... ... . . 
Herbicidas . . ... . .... . 
Demás productos .... . 

1974 
297.044 

43.022 
64.935 

107 
24.106 

230.137 
10.236 
16.000 
20.360 
21.091 
6.396 

10.711 
260.721 
17.942 

2.253 

3.166 
1.359 
1.636 
1.600 
1.472 
1.667 

496.946 

1976 
284.670 

71.109 
110.436 
130.185 

48.067 
24.417 

259.852 
7.706 

68.257 
26.828 
8.722 
6. 593 
7.636 

320.495 
13.861 

1.941 
38.560 

1.137 
384 

6.760 
14.450 

868 
970 

407.918 

1974 1976 
457.775 417.222 

66.861 62.484 
29.147 53.331 

62.564 
188 32.090 

31.552 29.113 
16.539 21.219 
13.716 14.038 
3.894 12.490 
6.417 11.707 

18.146 10.948 
9.507 10.192 

31.842 16.194 
6.472 9.663 

11.132 9.465 
8.456 7.308 

6.413 
27.877 9.396 
2.733 4.726 
1.252 4.066 

450 3.743 
6.424 3.635 
3.603 3.120 

266.528 163.896 

Total ............. 1.632.693 1.846.531 1.010.174 966.762 

Fuente: INCOMEX. - Sin movimiento. (1) Contratos re­
gistrados. 
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Los incrementos en cantidades se deben 
principalmente a los productos agropecuarios 
que constituyen 75% del valor exportado. De 
ellos cabe destacar los avances en algo­
dón, azúcar, animales vivos para el con­
sumo, bananos, arroz y torta de soya. En 
algunos casos se debe a nuevos productos 
como el arroz y en otros, a que el mercado ha 
permitido reanudar exportaciones como las 
de tortas de soya. También se manifiesta la 
inclusión en los registros oficiales de sumas 
adicionales que en el año anterior habían si­
do objeto de comercio ilegal o no registrado. 

El 22 % del valor total colocado en el ex­
terior corresponde a manufacturas y semi­
manufacturas, verbigracia cemento, amonía­
co licuado, cajas de cartón corrugado y pro­
ductos de las artes gráficas. 

Los egresos corrientes crecen US$ 12 mi­
llones en septiembre, al situarse en US$ 148 
millones, de los cuales corresponden US$ 102 
a importaciones, US$ 7 más que en agosto. 
En el acumulado de los nueve primeros me­
ses el incremento es de 33 % respecto a si­
milar lapso de 1974. 

Las amortizaciones cuantiosas en el capi­
tal privado provienen de la cancelación de 
deudas de algunas empresas textil eras que 
recibieron financiación a través del Fondo de 
Promoción de Exportaciones -PROEXPO­
-Resolución 43- con el fin de recoger pasi­
vos externos. De US$ 28 millones autorizados 
por la norma mencionada, se han utilizado 
US$ 19, de los cuales US$ 17 en septiembre. 

Fondo Financiero Agropecuario. La ejecu­
ción del programa del FF AP en cultivos de 
ciclo semianual es satisfactoria. En efecto, 
durante el tercer trimestre del presente año 
se financiaron 343.834 hectáreas, repartidas 
en trece productos, con aumento de 5.891 
hectáreas con relación a igual período del 
año anterior. 

Hasta el momento el programa se ha rea­
lizado en 79 %, coeficiente que se compara 
en forma positiva con el correspondiente a 
1974, cuando alcanzó en la misma fecha 77%. 

El crédito del FF AP para este grupo de 
productos presenta una distribución que re­
quiere algunos comentarios. El hecho más 
sobresaliente está en el incremento del cul­
tivo de sorgo, para el cual se han financiado 
68.148 hectáreas, 45.300 más que las de igual 
período del año anterior y 18.000 hectáreas 
en exceso de lo previsto en el programa de 
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este semestre. El maíz también muestra 
avance de cerca de 14.000 hectáreas frente 
al año pasado, y el arroz y el fríjol señalan 
ligeros aumentos, pero aún están por debajo 
de lo programado por el Ministerio de Agri­
cultura. 

Fondo Financiero Agropecuario 

Préstamos nuevos para cult ivos de ciclo semianual (1 ) 

(Hectáreas) 

1974 1975 Diferencia 
Ajonjoli ...... .. ..... .. ... . 7 .299 4. 60!! - 2. 690 
Algodón .. ... ... .. ... .... .. 201 .054 173 .479 -27.575 
Arroz Riego ....... .. .... .. 54.688 56 .442 + 1. 754 
Arroz Secano ...... ..... ... 1.823 694 - 629 
Caraota ... ....... .... ...... 6.404 883 - 5. 521 
Cebada ..... .. ...... .... .... 3. 107 2.405 - 702 
Fríjol ... ... .. ...... ...... . 406 1. 375 + 969 
Malz ........ .... ....... .. .. 6.162 20 .130 + 13. 968 
Maní .... ..... .... .. ..... .. 240 688 + 448 
Papa ........ ... ... .. .... ... 8 . 378 3.307 71 
Sorgo ... .............. .. .. 22 .810 68 .148 +45.838 
Soya ........ .... ..... ..... 31 .027 11 . 644 -19 .383 
Trigo .. ... .. ..... .... ..... . 45 80 15 

Total. . ... . .. .. . .. 337.943 348 .834 + 5. 891 

(1) Superficie financiada en el segundo semest re, hasta el 4 
de octubre. 

Situación contraria a la descrita se obser­
va en el caso de la soya y del algodón. El 
área se reduce en 19.000 y 27.600 hectáreas 
para uno y otro, respectivamente; estas me­
nores siembras pueden estar relacionadas 
con los problemas de precios y mercadeo del 
primer semestre, los cuales seguramente 
desestimularon la producción. Hay que espe­
rar que los casos del sorgo y del maíz no 
presenten excesos de oferta que reduzcan los 
precios al momento de la cosecha, porque ello 
afectaría la producción futura. 

Preocupa el caso del trigo, pues a la elimi­
nación del subsidio no ha correspondido la 
recuperación de las siembras: probablemen­
te es cuestión de más tiempo el poder exten­
derlas, porque con su abandono en algunas 
zonas aparecieron alternativas más rentables. 
Conviene tener presente también que las zo­
nas tradicionales de N ariño casi no pueden 
beneficiarse de estos recursos, dado el secu­
lar predominio de pequeñas parcelas. 

Según parece, la ej ecución global del pro­
grama, así como su distribución por produc­
tos, dependen más que todo de las decisiones 
de los agricultores, puesto que el FF AP ac­
túa con gran flexibilidad con relación al pro­
grama inicial. 

La economía ha soportado muchas vicisi­
tudes por razón de que las cosechas de al­
gunos productos superan en su volumen la de-
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manda inmediata, o a la inversa, no la satis­
facen. En realidad, esto es frecuente cuando 
se intensifica una campaña de producción u 
ocurren imprevistos. Conviene ante tales cir­
cunstancias recalcar la importancia de im­
pulsar aún más la conservación de existen­
cias reguladoras, quizá con esfuerzo oficial 
y privado, base insustituíble para una po­
lítica agrícola a largo plazo. El ciclo agra­
rio requiere una acción muy dinámica y rea­
lista de sustentación de precios y manejo de 
inventar ios en las épocas de las buenas 
cosechas, para atender las necesidades del 
mercado cuando aquellas sean malas y evitar 
así graves consecuencias para el consumidor. 
Una política semejante contribuirá también 
a que situaciones extremas no den lugar a 
des estímulos o alicientes exagerados a los 
productores. Si esto es cierto para economías 
de las zonas templadas, mucho más lo es para 
ciclos irregulares como el que caracteriza 
nuestro medio tropical. 

Fondo Financiero Agropecuario 

P réstamos nuevos diferentes a cult ivos de ciclo semianual 

(Millones de pesos) 

Cultivos de ciclo anual ... .. 
Cultivos permanentes y semi-

Programa 1975 

Total 

24.9 

Ene.­
Sep. 
19.7 

Reali­
zado 
Ene.­
Sep. 
8.5 

% 
Realiza­
do/Pro­
grama 
43.2 

permanentes ............ 587.5 465.1 141.4 30 . 4 

Pecuarios: 
Espf'ciell mayores (1)..... 1.800.0 1.029.2 726.8 70.6 
Especies menores (2) .... 134.0 106.1 51.8 48.8 

Actividades complementarias: 
Adecuación o infraestruc-

tura ...... . ........... 400.0 316.7 182.5 57. 6 
Maquinaria agrícola (3).. 160.0 126.7 194.6 153.6 
Vivienda campesina ... .. 30.0 23. 

Compra finca profesionales. 30.0 23.8 6.4 26.9 

Total ......... .. . . .. 2.696.4 2.111.1 1.812.0 62 .1 
--== 

(1) Ganado vacuno: cr la, leche, ceba e insumos. (2) Avicultu­
ra, porcinos, ovinos, caprinos, equinos de labor, cunicultura, 
apicult ura, insumos y otros. (8) Este renglón se incrementó en 
julio a $ 310 millones. 

El programa del FF AP en lo referente a 
crédito para cultivos permanentes y de ciclo 
anual, préstamos pecuarios y financiación de 
actividades complementarias, ha tenido un 
resultado menos favorable que el de los cul­
tivos semestrales, pues hasta el 15 de sep­
tiembre se había cumplido en 46 %. Con ex­
cepción de la maquinaria agrícola, para la 
cual ha habido una demanda superior a la 
prevista, los demás renglones presentan 
sobrantes apreciables, en particular los de 
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los cultivos permanentes y semipermanen­
tes, y el pecuario en lo relacionado con las 
especies mayores. Para evaluar la realiza­
ción de esta parte del programa anual del 
FF AP, hay que tener en cuenta que su ela­
boración se ha hecho sobre datos muy ten­
tativos, ya que no existía información his­
tórica debido a que estas actividades sola­
mente tuvieron acceso al redescuento desde 
la expedición de la Ley 5 en 1973, siendo 
probable la sobrestimación de la demanda. 

Fondo Financiero Agropecuario 

Fuentes y usos de fondos hasta el 15 !le sept iembre de 19 7G 

(Millones de pesos) 

Fuentes: titulos suscritos 

Usos: 
Cultivos semestrales 
Cultivos de ciclo anual . . ... .. . . . . .... . . . 
Cultivos permanentes y scmipermanentes 

Pecuarios: 
Especies mayores .. .. .... . . . . .. .. . . .. . 
Especies menores . . .. . ... . . . .. . .. . .. . 

Act ividades complementarias : 
Adecuación e infraestructura . . . ... . . 
Maquinaria agr!cola ....... ... .. ..... . 

Vivienda campesina . .. .. . . .. ... . ... ... . 
Insumos ........... . .. . ... . .. . . . ... . .. . 

4 . 51 5 .5 

1.050 .3 
3 .3 

224.4 

1. 586.7 
60 . 2 

339. 0 
249 .4 

Compra finca profes ionales . . ............ 7.2 

Tolal .. . . . .. .. . . .. . .. . .. .. ... . .... 4.5 1G.5 3 .519 .5 

El redescuento por parte del FF AP se es­
tá cumpliendo de manera perfectamente nor­
mal, hasta el punto de que no hay solicitu­
des pendientes de aprobación, distintas de 
las necesarias para el trámite promedio de 
una o dos semanas. Las autoridades mone­
tarias flan seguido con toda atención el des­
arrollo de estas operaciones, buscando que el 
suministro de crédito satisfaga los requisi­
tos de este importante sector. Algunas de 
las causas de baja utilización se han ido eli­
minando; fue así como se elevó el rendimien­
to del redescuento para los bancos, buscan­
do estimularlos a una mayor participación 
-Resolución 6 de 1975-. Es posible que 
aún subsista cierta indiferencia del sistema 
bancario para otorgar préstamos de mediano 
y largo plazo, lo cual explicaría en parte la 
menor utilización de los recursos del FF AP 
para estos fines. Sin embargo, también sur­
ge el interrogante de si los desembolsos in­
feriores a los estimados no tendrán como cau­
sa una mala apreciación de la demanda por 
esta clase de crédito. 

Además, recientemente se suprimió el li­
mite a la cuantía individual de préstamos, 
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establecido a comienzos del año en $ 2 millo­
nes para regular su utilización. A su vez, los 
trámites administrativos se han simplifica­
do, todo lo cual tiende a agilizar el uso de 
los recursos del FFAP. 

Dentro de las ideas de posible discusión 
cabría, por ejemplo, hacer más énfasis en la 
infraestructura, adecuación de tierras, mejo­
ra de pastos y semillas, etc., más que en la 
financiación de la compra de semovientes, 
distintos del ganado de cría y de su selec­
ción, todo en procura de una alta producti­
vidad, necesidad primera en nuestro agro. Es 
claro que alguna financiación hay que darle 
a este renglón para facilitar el movimiento 
y liquidez de la empresa, pero en forma selec­
tiva con el fin de obtener mayores ventajas 
para la economía nacional, sin consecuencias 
monetarias indeseables. También valdría la 
pena pensar en vincular todo programa ga­
nadero a la agricultura de alimentos en pro­
porción razonable, en las tierras que lo per­
mi tan, y comprometer así a más personas y 
mayor crédito en campaña de tanto signifi­
cado. 

Las operaciones del FF AP en materia de 
redescuento y colocación de títulos indican 
un sobrante de $ 966 millones el 15 de sep­
tiembre. Este dato es comparable a la dife­
rencia entre lo programado y lo realizado 
en operaciones distintas a las de cultivos se­
mestrales, lo cual indica una proyección acer­
tada. La diferencia no debe interpretarse 
como recursos del FF AP no demandados, 
puesto que existen préstamos aprobados y 
no redescontados total o parcialmente. Por 
supuesto, es fácil que se aceleren los desem­
bolsos, verbigracia por cartera de la Caja 
Agraria. 

Fondo Financiero -Agropecuario 

Préstamos aprobados hasta el 16 de septiembre de 1975 

(Millones de pesos) 

Caja Total 
Bancos Agraria 

I- Cultivos semestrales (semestre 
B) .. . ................... . .... 987.9 249.6 1.237.4 

n - Operaciones distintas a 108 cut-
tiv09 semestrales.... .. ........ 1.011.0 301.0 1.312.0 
Cultivo!) de ciclo anual ....... 6.4 2.1 8.6 
Cultivos permanentes y semiper-
manentes ... . .. . . . . .. . . . .. . . . . . 111.3 

Pecuarios : 
Especies mayores ...... . .. . . 653.3 
Especies menores ....... . .. . 35.9 

Actividades complementarias: 
Adecuación e infraestructura 167.9 
Maquinaria agrícola ....... . 142.3 

Compras finca profesionales .. . 3.9 

30.1 141.4 

173.6 
16.9 

24.6 
52.3 
2.6 

726.8 
61.8 

182.6 
194.6 

6.4 
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La política en el presente año ha tratado 
de corregir algunos de los problemas obser­
vados en 1974, quizá por falta de experien­
cia. Por ej emplo, la estructura de préstamos 
en términos de vencimiento se concentró ex­
cesivamente en los de largo plazo, congelan­
do por un tiempo muy amplio los recursos 
del FF AP. La necesidad de apoyar los cré­
ditos de mediano y largo término es incues­
tionable, pero siempre y cuando se manten­
ga una rotación adecuada. Esto es algo que 
se está consiguiendo en el presente año. 

La síntesis de recursos que se presenta 
antes y su uso con el alto efecto contraccio­
nista del sistema, contrasta con el segundo 
semestre del año pasado cuando se comen­
taba que el déficit del FF AP había dificul­
tado el manej o monetario. Este sería un ar­
gumento de mucho valor en el análisis sobre 
la conveniencia o inconveniencia de que los 
fondos financieros se manej en en el Banco 
de la República, tema muy en boga en los 
últimos años. Sin entrar de lleno en él, por 
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exigir mayor espacio un estudio completo, 
aparece como una virtud de esta mecánica 
que los fondos no se manejen por fuera de la 
autoridad monetaria, y hagan parte directa 
de la política de crédito que esta se propone. 

Es menester idear algunas fórmulas para 
irrigar actividades complementarias y de 
cultivos permanentes y semipermanentes, si 
es que existe demanda efectiva. Una po­
dría ser la de elevar el rendimiento para el 
intermediario financiero, lo cual estimularía 
a los bancos. Aunque, como ya se mencionó, 
los márgenes de utilidad se mejoraron, es 
posible que por la liberación de las tasas de 
interés del crédito ordinario que modificó los 
rendimientos relativos de los bancos se pu­
do haber desmejorado la posición de los cré­
ditos del FFAP. En segundo lugar, podría 
pensarse en incluír de nuevo dentro de los 
bienes con acceso al redescuento la produc­
ción de otros muy activos, hoy excluídos de 
esta financiación, y satisfacer así otra deman­
da de crédito. 
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Algunos indicadores económicos 
Banco de la República 

Activos Pasivos 

Total Depósitos 
Fondos 

Fin de: Préstamos Inversio- financieros (Acti- Bill· ... 1 Previos 
'Y nes en y BIRF. Otros vos=Pa- en circu- '1 cOliRiO'. Otro!! 

descuentos valores Recul'1lOs sivos) lación I De bancos Oficiales naciones 
utilizados antici-

padas 

Millones de pesos 

1970 ...................... 6.927 2.878 2.494 16.118 27.407 8.176 6.897 490 2.-402 10.942 
1971 ...................... 7.672 3.699 3.041 16.661 29.873 8.909 6.798 660 2.210 12.406 
1972 ...................... 7.739 3.741 3.862 20.866 86.197 11.186 7.416 864 2.499 14.298 
1975 ...................... 11. 299 3.401 6.039 27.148 47.887 13.160 11.286 1.026 8.664 18.768 
1974 ...................... 10.874 6.616 10.626 29.814 66.929 16.683 12.746 1.864 3.888 22.469 

1975 Mayo ...... ....... 11.184 6.342 9.227 29.887 66.690 11.881 16.166 1.818 8.682 26.204 
Junio ............. 10.986 6.338 9.7'50 80.464 67.477 12.031 151.!~S3 1.617 8.294 24.662 
Julio .............. 9.916 6.416 9.349 80.638 66.219 11.611 14.812 1.422 2.874 26.600 
Agosto ........... 10.366 6.406 9.234 33.637 69.642 11.934 16.144 1.696 2.719 28.149 
Septiembre .... 10.408 6.364 9.231 33.466 69.469 12.063 16.178 1.209p 2.736 28.293 
Octubre ......... 10.612 6.354 10.262 36.019 62.147 12.964 16.190 1. 472p 2.763 28.768 

Bancos comerciales Ingreso de divisas Egreso de divisaa 

Medios 
y Caja Agraria 

Depósitos 

I 
Por exportaciones 

de pago 
Cartera 1 

Coloca- de ahorro ImPo_1 
Perlodo (1) (1) ciones (1) 

Café I Menores Otros Total ciones Otros Total 
(1) 

Millones de peS08 Millones de US$ 

1970 ................... 21. 627 16.380 17.426 3.426 406 287 471 1.114 668 666 1.118 
1971 ................... 23.996 19 .084 20.216 4.148 859 298 682 1.189 618 668 1.181 
1972 ................... 29.842 22.704 28.842 6.832 4U 407 626 1.466 666 684 1.889 
1973 ................... 38.672 28.969 30.978 7.97" 686 473 666 1.664 744 790 1.684 
19 74 ................... 46.113 38.267 41. 881 9.623 643 671 663 1.867 1.060 904 1.964 

1976 Mayo .......... 47.051 41. 814 46.516 10.268 84 68 64 166 91 70 161 
Junio .......... 48 .291 U.313 46.0'18 10.964 67 81 178 811 190 76 266 
Julio ......... .. 48.708 43.689 47.356 11. 075 47 68 36 141 112 49 161 
Agosto ........ 60.669p 44 .61(1) 48.882p 11.238p 63 62 40 166 94 42 136 
SeIltíembre. 61. 462p 46.463Il 60 .634p 11.763n 44 70 39 163 106 46 161 
Octubre ...... 63.141p 47.493p 51. 229I1 12.1G3p 94 66 42 201 116 46 162 

Indices de precios (1970 = 100) Precios 

Al por mayor del comercio en general Café 

Al Certificado 
En el pals En Nueva 

consumidor de cambio. York Según origen del articulo Bolsa de Promedio 
Periodo Bogotá. de compra Pergamino Suaves 

tipo Fcde- colomblRnos 
Total Cotización ración (MAMS) 

de acciones 
Nacional Importados Exportados Pesos 'por US rentavos empleados Pesos carga de por libra 

12ó kg. de 4.63.6 gr. 

1970 Promed io .......... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 18.47 1. 303.96 66.42 
1971 Promedio .......... 110.9 109.8 102.6 111.6 84.4 19.95 1.245.46 49.27 
1972 Promedio .......... 126.6 128.4 126.1 131.9 72.6 21.90 1.498,88 66,67 
1973 Promedio .......... 160.2 164,1 171.7 168.7 78.0 23.70 1.987,69 72,66 
1974 Promedio .......... 186.2 232,7 264.1 229,6 77.6 26.08 2.206.74 77.86 

1976 Mayo .. .............. 226,2 285.0 265,8 28().6 66,8 80.42 2.360.00 66.80 
Junio ................ 227.1 290,3 268.7 283.6 63.7 80.83 2.860.00 72.16 
Julio ................. 229,1 296.0 286.6 287,6 64,6 31.18 2.646.00 83,10 
Agosto .. ............ 230,0 300,8 326.6 293.9 66,7 31,61 3.000,00 100,90 
Septiembre ....... 233.2 303,9 322.9 297.9 70.4 31.84 3.000.00 90.93 
Octubre ............ 235.6 311,7 323.9 302.6 70,2 32,17 3.068.33 90,30p 

I 
Gobierno Central (2) Producción 

Ingresos Gastos (8) Energia Petróleo Actividad 
Perlodo 

Corrientes I De capital 
crudo Cemento Lingotes Azúcar eléctrica. edificadora Fu~ciona'l Inversión (4) de acero ConS'UDlo (6) 

miento (6) 

Millones de pesos Miles tie Miles 
barriles 

de toneladaa Millones Miles de mI 
de KWH 

1970 ...................... ' " '" '" ... 80.060 2.767 239 672 6. 494 4.669 
1971 ...................... '" ' " '" ... 78 .636 2.828 248 744 6.064 4.764 
1972 ...................... '" ... '" ". 71 .674. 8.006 276 824 7 .087 4,.(26 
1973 ...................... 20.361 7 .487 14.786 8.424 67.089 8.221 263 820 8.008 6.649 
1974 ...................... 26.368 6.237 18.182 10 .912 61.387 8.482 244 896 8.690 ( ... ) 
1976 Mayo ............. '" ... '" ... 4.904 180 36 76 736 ( ... ) 

Junio ............. 11 .919 629 6.893 3.408 4.700 188 28 82 6941> ( ... ) 
Julio ............. .. . . .. . .. '" 4.889 316 ( ... ~ 93 704Il ( ... ) 
Agosto ........... ... . .. . .. ... 4. 883 283 ( ... 89 ( ... ) ( ... ) 
Septiembre .... 11.080 767 6.860 3.441 4,.625 ( ... ) ( ... ) 94 ( ... ) ( ... ) 
Octubre ........ . ... ... . .. ... ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) 

(1) Fin de periodo. (2) Tesorería General de la República. 
Cifras no comparables con lall publicadas anteriormente por 
cambio d. metodol~!a; 1011 datos se presentan por trimes-

.. 
tres acumulados. (8) No se incluye la amortlzaclOn de la deu­
da. (4) Barriles de 42 galones USo (6) 14 ciudades. (6) 18 
ciudades. 
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