NOTAS
EDITORIALES

Situacién monetaria. Los movimientos mo-
netarios en enero se encuentran afectados
por fenémenos propios de fin y de princi-
pios del afio, factores estacionales que hay
que tener presentes en el andlisis, como se
comentaba en las notas pasadas. En di-
ciembre se hace ostensible la preferencia
por liquidez bastante alta en comparacion
con cualquier otro periodo del afio; obvia-
mente, en enero el caso es inverso. Asi, la mo-
neda en poder del ptblico crece en diciembre,
en forma regular, entre un 40% y un 50%,
y de otro lado los depdsitos en cuenta co-
rriente bajan entre un 5% y un 10%. Ademas
de esta sustitucién de depésitos por efecti-
vo, que arroja cifras absolutas relativamen-
te cercanas, el mes de diciembre es también
de notable incremento en los medios de pa-
go. Los comentarios anteriores se ilustran
con las cifras siguientes:

Variacion de los medios de pago
Porcentajos

Moneda Depisitos Total de Medios
fuern de Cuenta de Pago
los Bancos Corriente

Mensual Mensual Mensusl  Anual

1969—Enero ......... —26.5 173 1.6 15.4
Diciembre ...... 89.1 — 8.2 4.4 19.5
1970—Enero ......... —24.0 14.0 0.6 18.3
Diciembre .. .... 4.1 —10.6 3.7 17.2
1971—Enero ......... —24.7 16.8 1.7 18.6
Diciembre ...... 46.3 — 8.7 4.7 10.9
1972—Enero ......... —27.0 15.0 —0.1 9.0
Diciembre ...... 49.7 — 8.0 7.1 24.4
1973—Enero ......... —29.5 17.6 0.4 26.1
Diciembre ...... 50.1 — b.5 7.7 20.3
1974—Enero ......... —31.4 16.5 0.7 29.6
Diciembre ...... 50.5 — 6.6 7.6 19.4
1976—Enero ......... —29.0 16.5 0.8 19.5

El aumento de los medios de pago en ene-
ro fue de 0.8%, con una variacién en afio
completo de 19.5%, y llega su volumen a
$ 46.419 millones. Estos coeficientes resultan
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bastante inferiores a los registrados en los
dos ultimos afos.

En cuanto a las causas que impulsan este
cambio podemos destacar las siguientes: en
primer lugar las reservas internacionales ba-
jan § 417 millones; el Gobierno Nacional ex-
pande aproximadamente $ 400 millones, de
de los cuales tres cuartas partes, por concepto
de descuento de Pagarés de Emergencia, lo
que da un total para este rubro, de $§ 1.000
millones. También influyen en el crédito al
gobierno los Bonos de Desarrollo Econémico
que alcanzaron $ 112 millones. Por otra
parte los bancos comerciales cancelan § 1.980
millones, monto semejante a la utilizacion
estacional que habian hecho en el mes an-
terior. Igualmente, en las entidades de fomen-
to la Caja Agraria presenta un movimiento
importante, por el acceso al cupo extraordina-
rio y también al especial que se le creé transi-
toriamente, todo en cuantia de $ 800 millones,
aunque es cierto que esta cifra no alcanza
a irrigar el circulante, dado que ello ocurrié
en las postrimerias del mes y de que una
buena parte de esa cantidad, $ 430 millones,
tiene que aplicarse a mejorar su posicién
de encaje.

El Fondo Financiero Agropecuario es li-
geramente contraccionista, pero muy espe-
cialmente lo es el Fondo de Ahorro y Vivienda
—FAVI—, Este ultimo se explica porque
después del retiro de depdsitos en diciembre
viene un aumento paulatino de los mismos, y
las corporaciones han estado amortizando los
créditos que obtuvieron en el Banco de la Re-
piblica con ocasién del mencionado retiro;
en enero alcanzan a abonar cerca de $ 800
millones. Por tltimo, los depésitos para re-
gistros y pagos de importacién son contrac-
cionistas en $ 159 millones, lo mismo que los
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Titulos de Participacién que coloca el Banco
en el mercado abierto, $ 194 millones.

Politica monetaria. Las Resoluciones 4, 5
y 6 de la Junta Monetaria, las dos primeras
de febrero 5 y la ultima del 19, modifican
los intereses por el uso de las tarjetas de
crédito, el costo del dinero para el Fondo de
Promocién de Exportaciones —PROEXPO—
en el Banco de la Republica, y las tasas
anuales de redescuento para las actividades
financiables por el Fondo Financiero Agro-
pecuario. Estas determinaciones tienden a
hacer més atractivas para los establecimien-
tos de crédito las operaciones respectivas.

Situacion cambiaria. Los movimientos
cambiarios del primer mes de 1975 dejan
como balance una disminucién en los acti-
vos internacionales de US$ 21 millones, di-
ferente del que ocurri6 en igual mes de
1973 y 1974, cuando era bien definida la
tendencia alcista de este rubro. La cuenta
corriente es deficitaria en US$ 7 millones,
signo distinto al de los afos anteriores, se-
cuela de los mayores egresos, US$ 138 mi-
llones, mientras los ingresos conservan un
nivel muy similar a los de enero del afio an-
terior, US$ 131 millones. Dentro de este ren-
glén es notorio el avance de los reintegros
por exportaciones diferentes del café, que au-
mentan en US$ 20 millones y equivalen al
54% del total de las ventas de bienes. Por el
contrario, los despachos del grano solo gene-
ran divisas por cerca de US$ 50 millones,
veinte menos que en enero de 1974, si bien
el volumen colocado en el exterior es superior
en 23.000 sacos.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Enero
1973 1974 1975
I—Ingresos corrientes ............ 91.5 130.5 131.2
Exportaciones ................. 5.2 108.3 107.6
CEDR o s rivn o sesmnvssme 43.2 70.2 49.6
Otros productos ............ 32.0 38.1 68.1
Oro y capital petréleo ........ 0.7 1.5 1.2
Berviolos ......seevasarrinirinn 16.6 20.6 2.4
I1—Egresos corrientes ............ 73.0 97.6 137.8
Importaciones ................ 49.2 69.8 83.8
Petrdleo para refinacién....... 6.5 8.1 6.1
Bervicios ........cccnvvennenen 17.3 30.2 48.7
I11—Superdvit (+) o déficit (—).. 18.5 329 — 6.4
IV—Movimientos de | 13.2 — 11.4 — WM.7

Las entradas por concepto de servicios su-
peran en un poco menos de dos millones,
9%, las de igual lapso del afio anterior,
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en donde figuran especialmente el turismo y
los rendimientos de los depésitos en el ex-
terior.

Los egresos por importaciones crecen
US$ 25 millones, al comparar enero de 1974
con enero de 1975. Los servicios, por su parte,
se elevan visiblemente —mas de US$ 18 mi-
llones—, debido a los fletes y, en general, a la
alta remuneracion de los factores del exte-
rior, particularmente a los intereses.

Produccion de oro. La produccion nacio-
nal medida a través de las compras realiza-
das por el Banco de la Republica, crece en un
24% en 1974. Esta notable reacciéon comen-
zaba a esbozarse desde 1973, luego de conti-
nuas bajas durante el cuatrienio 1968-1971.
Como es conocido el Banco efectiia tales
compras en los centros productores méis im-
portantes: Medellin, Pasto, Bucaramanga,
Buenaventura, Popayén, Quibdé e Ibagué y
tiene oficinas especializadas en Guapi, Bar-
bacoas, Condoto y Zaragoza. Proximamente
entrara en funcionamiento la agencia de Ata-
co en el departamento del Tolima, y con mo-
tivo del creciente interés minero en algunas
localidades, se ha facilitado la compra a los
productores por agencias bancarias, verbi-
gracia en Caucasia, departamento de An-
tioquia,

Compras de oro

A grandes A pequefios Total
productores productores
Miles Miles Miles
de % el de % del de Varla-
onzas total onzas total onzas cién
troy troy troy %
1968 ..... 180 7 e 24 236 — B
1969 ... 168 ki 49 2] 217 — 8
1970 .uuen 140 69 62 31 202 -7
1071 . 1356 72 53 28 188 -1
e L. 131 L] b8 a1 189 1
1978 ..... 114 52 103 48 217 16
1974 ..... 86 32 182 68 268 24

Cabe destacar el preponderante papel de la
pequena mineria, cuyo volumen de ventas se
ha mas que triplicado desde 1968. En cambio,
la gran produccién se ha reducido a menos
de la mitad. La mayor cantidad de oro adqui-
rido proviene de la explotaciéon de aluvién,
va que la de veta, afectada por altos costos
v los complejos tramites de la legislacién
actual, continda decayendo y solo represen-
{60 24% en la produccién de 1973, cuando en
1966 significaba el 34%.

Todo hace suponer que el precio interna-
cional del oro se mantendré por los niveles
actuales, razén por la cual la produccién debe
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conservar el ritmo creciente de los ultimos
dos afios cuando menos. Con esto tendrin los
activos internacionales del pais un refuerzo
muy considerable, y si bien esta mineria se
encuentra estimulada por el mercado exter-
no, conviene hacer todo lo posible para en-
cauzar las condiciones favorables a fin de que
¢l pais se beneficie mas del presente auge
de este metal, como lo estuvo a principios
de los afios 40. Por supuesto, desde 1974
y para 1975 hay modificacién en los factores
que intervienen en el pago en moneda local
a los productores: asi, el certificado de abono
tributario pasa del 15 por ciento al 1 por mil,
segin Decreto 2004 de 1974; desaparece la
prima extraordinaria que temporalmente se-
fialé la Junta Monetaria en la Resolucién 29
de 1974; y el nuevo impuesto de 2 por cien-
to sobre su valor creado por el Decreto 1245
de 1974.

Valor por onza troy pagado a los mineros

En pesos
Prima
Valor extra- Im- Neto
1974 onza CAT ordi- Total puesto pagado
troy naria
Enero ........ 4.081 168 o4l 3.239 b 3.234
Febrero ...... 8.615 160 - 3.776 b 8.770
Marzo ...... 4.262 161 ven 4.423 b 4.418
F\ 0 | — 4.418 161 iy 4.671 3 4.572
Mayo ........ 4.223 162 4.385 5 4.380
Junfo ......0. 4.012 182 166 4.330 b 4.326
Jullo ........ 8.667 162 166 3.976 T0(1) 3.896
Agosto . ,.,.. 4.003 164 156 4.328 86 4.287
Septiembre . 3.007 186 166 4.819 86 4.233
Octubre ..... 4.219 171 166 4.5646 1 4.456
Noviembre ... 4.920 175 156 5.251 105 b.146
Diciembre ... b5.141 178 86 5.406 108 5.208

(1) A partir de este mes el impuesto fue modificado de § 5.00
por onza troy al 29¢ sobre el valor recibido por el minero.

Es de esperar también que los buenos pre-
cios estimulen la extraccién de oro de veta,
lo que serfa atin mas facil si el proceso ad-
ministrativo se simplificara y se hiciera
mas expedito. Meditese en los afios de nues-
tra mas alta produccién, 1941 por ejem-
plo, con 659.019 onzas troy, y se tendré una
idea de lo que podré significar este renglén,
y en el caso de las minas de veta se habili-
tard un potencial muy grande antes bien ex-
plotado en Antioquia, el antiguo Caldas, To-
lima, etc., fuente no solo de metal precioso
sino de ocupacién permanente en regiones
en donde ni la agricultura y menos la indus-
tria ofrecen oportunidades. Por supuesto, pa-
rece ser que los pequefios productores, posi-
blemente baharequeros, a juzgar por el cua-
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dro anterior, sean los que mejor responden al
precio.

Las ventas que el Banco de la Republica
efectiia en el pais con destino a usos indus-
triales, liquidadas de acuerdo con las cotiza-
ciones de Londres y Zurich, continuaron el
descenso que se inicia en 1972.

Ventas de oro para usos industriales
Miles de onzas Cambio

troy %
TROR cicnsnnpiresaneess 46.0 3.4
L e L 98.1 113.3
IDTR . vainamnid e 101.0 3.0
IR s s W 64.8 — 46.2
TR cisivasaiess 28.2 — 8.1
3 4l NP PR R e A A e 21.1 — 25.2

Sobre dichas ventas ha influido el impues-
to a las mismas, y todavia no alcanza a per-
cibirse el efecto de su reciente elevacion, del
25% al 35%, aunque en verdad el volumen
demandado por el mercado es bien pequenio.

Produccion agricola. Indicadores atn pre-
liminares sefialan para 1974 una recupera-
cién de la produccién agricola que contrasta
notoriamente con lo ocurrido en 1973. En
efecto, con excepcién de café, papa y trigo
—Ilos dos ultimos de alta ponderacién en la
canasta familiar— los demds productos con-
siderados muestran altos crecimientos, tal
como se aprecia en el cuadro siguiente:

Principales cultivos
(Miles de toneladas)

Promedio Varia-

anual eién 4%
1970/1872 1973 1974 1974
1973
AlRoddn. o..uavvanennanss 337.0 334.8 420.2 26.5
APPOR. aupvenmanimnes i B50.5 1.151.1 1.640.4 33.8
BADNANO ..vivuvsvsasnanen 822.7 301.0 410.0 36.2
Canmn: <ooimivicasvisas 3 19.2 22.0 23.0 i.6
Oald .ovisiiaiaivsiees 583.0 665.3 698.8 —10.0
Cafin para azicar....... T.466.2 B.103.8 8.948.2 9.1
Cebadh: ..pvcunievsmsvaes 97.4 81.56 03.9 15.2
Frijol comiin 30.1 47.8 61.6 7.1
MBI, oinasmsnivm s 833.8 739.1 791.5 7.1
PRPA . ievadnidiaedisanay 839.9 983.5 902.6 — 8.2
BOFRO' iinsisasanebanas 188.2 280.2 336.6 20.1
SOYR .....ciivensinennns 112.4 97.2 114.0 17.3
b v . [ S —— 58.6 72.4 58.8 —18.8

Fuente: Oficina de Planeamiento del Sector Agropecuario,
OPSA, Ministerio de Agricultura.

Conviene observar que los aumentos més
significativos ocurren en aquellos cultivos
destinados en mayor o menor grado a la
exportacion, verbigracia algodén y banano,
en contraste con los alimentos bésicos, entre
ellos maiz y frijol, cuyas cosechas no fue-
ron tan buenas. Esta deficiencia relativa,
agravada por una demanda interna crecien-
te, explica en parte el comportamiento del
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nivel de precios para los alimentos durante
el periodo, sin desconocer desde luego otros
factores como la influencia externa, los pre-
cios de fertilizantes y en general los maés
altos costos de produccién.

Vale la pena, igualmente, advertir que los
cultivos con mayores tasas de expansién —no
solo en el periodo considerado sino en el trie-
nio inmediatamente anterior— pertenecen al
sector moderno o empresarial de nuestra
agricultura, en tanto que los alimentos de
consumo masivo como maiz, frijol y trigo,
provienen en gran parte de pequefas y
medianas explotaciones, caracterizadas por
tecnologia incipiente, menor productividad y
peor comercializacién. Esta dicotomia tantas
veces comentada pone de presente una vez
més la necesidad de atender en forma ade-
cuada la pequefia agricultura de vertiente,
probablemente ahora con mejores perspecti-
vas en virtud de las nuevas disposiciones so-
bre aparceria.

Fondo Financiero Agropecuario
(Créditos aprobados para eultivos de corto plazo)

1973 1974

Miles Miles
de hee- Millones de hee- Millones
tiireas de pesos téreas  de pesos

Ajonjoll .....iivuinuun 2.9 5.1 14.8 83.2
Algodén .........e0.. 205.8 6O6.0 268.8 1.264.7
AFTOR (o ciiniiledda 169.2 707.3 236.1 1.298.9
Caraota .....ovivuvees 4.3 7.4 16.9 36.5
Cebadd ..cvnenvnonnes 7.1 13.5 10.7 28.2
Frellol | ovaasanisias 0.6 1,2 1.6 4.3
Maln i aiaivodisids 56.2 121.7 39.7 122.3
Manl . .asvrsneve e 0.2 0.3 0.4 1.3
e e T 8.5 40.0 10.4 61.5
BORRO i s e 149.1 274.0 84.9 216.7
BOWR: uisivsnanmsieny 42.9 124.7 68.0 242.7
TR0 »onsvconmenrnerr 3.3 6.7 2.5 6.6

Totales .......... 660.1 1.897.65 764.8 3.316.9

_— = =
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Amén de las mejores condiciones meteoro-
logicas, el erédito contribuyé al aumento de
la produccion globalmente considerada. El
Fondo Financiero Agropecuario aprobé
$ 3.317 millones para siembras de 755.000
hectdreas en cultivos transitorios, cifras que
superan con creces sus correspondientes del
ano anterior.

Cabe observar una =strecha correlacion en-
tre este crédito y la produccién para algu-
nos articulos: verbigracia algodén, arroz ce-
bada y soya. El sorgo y el maiz, en cambio,
recibieron menos crédito en el Fondo, pero
crecen en produccién; la papa, el trigo y el
frijol no parecen estar inducidos por estos re-
cursos. Se encuentra a su vez alguna corres-
pondencia con la exportacién, en algodén,
flores y frijol caraota, que exhiben un gran
dinamismo.

De otra parte y en cumplimiento de la Ley
5% de 1973, el Fondo inicié operaciones de me-
diano y largo término, en cuantia de $ 3.055
millones, distribuidos en $ 2.010 para gana-
deria y § 1.045 para cultivos de tardio ren-
dimiento, maquinaria e infraestructura com-
plementaria. Superados algunos escollos de
procedimiento, este mecanismo va adquirien-
do cada vez mayor aceptacion por los empre-
sarios agricolas y el sistema bancario en ge-
neral.

Los programas financieros que se comen-
tan recibirdn un nuevo impulso durante el
presente ano. En efecto, la Junta Monetaria
—Resolucion N? 1 de 1975— aprobé el pre-
supuesto del Fondo por un monto de $ 4.205
millones, distribuidos asi: $ 1.619 millones
para cultivos de corto plazo que se establez-
can en el primer semestre, y $ 2.586 millones
para ganaderia y otras actividades producti-
vas por desarrollar durante el afio.
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Algunos indicadores econémicos

Baneo de la Repiblica
Activos Pasivos
Total
Fondos Depésitos
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
¥ nes en BIRF, Otros vos=Pa- | en cireu- ¥ consig- Otros
descuentos | valores rsos sivos) lacion De bancos | Oficiales | naciones
utilizados | antici-
padas
Millones de pesos
027 2.818 2.494 165.113 27,407 8.176 5.807 490 2.402 10.942
672 3.599 3.041 15.661 20.873 8.909 5.798 6560 2.210 12.406
.739 3.741 8.862 20.856 86.197 11.136 T7.416 864 2.499 14.293
.209 3.401 6.039 27.148 47.887 13.150 11.286 1.025 8.664 18.763
KRR 874 5.616 10.625 29.814 56.929 16.533 12.745 1.354 3.838 22.459
677 8.291 7.906 28.018 48.892 9.813 12.872 1.240 4.246 20.721
666 4.932 B8.288 28.223 50.109 10.362 12.486 2.264 4.108 20.899
A17 5.416 9.104 27.936 51.572 11.180 12.839 2.042 4.1387 21.374
.BT4 5.616 10.625 29.814 66.929 16.533 12.746 1.364 3.838 22.469
.T40 5.893 9.945 29,586 55.164 12.204 16.117 1.237 3.998 22.608
.T08 b.881 9.348 29.503 55,440 11.5686 14.045 1.744 4.268 28.807
Bancos comerciales Ingreso de divisus Egreso de divisas
Medios U0 AR Depbsitos | por expartaciones
de pago Cartera Coloea- | de ahorro Importa-
Periodo n 1 ci{o{l}u {1 Café [T r— Otros Total ciones Otros Total
Millones de pesos Millones de US$
1970 21.627 16.880 17.425 3.425 406 237 471 1.114 568 566 1.118
1971 . 99 19.084 20,216 4.148 ] 298 532 1.1 618 568 1.181
1972 . 20.842 22.704 23.842 5.832 4 407 626 1.466 656 684 1.839
1973 . 88.572 28.669 30,978 7.974 536 473 656 1.664 Td4 790 1.634
1974 .... 46.113 38.267 42.091p 9.623 543 671 653 1.867 1.060 904 1.964
1974 Septiembre.| 40,763 34.900 38.007 9,066 29 53 b1 133 95 81 176
Octubre...... 41.027 36,692 38.7T1 9.090 40 63 81 184 104 B8 192
Noviembre.. 42.844 36,4856 39.523p 9.105 48 b4 a7 139 86 64 160
Diciembre... 46,118 38,267 42.081p 9.623 78 m 57 206 104 83 187
1975 ENero...es 46.419p| 88.6956p| 43.093p| 9.470p 50 68 39 147 84 B4 168
Febrero....... 46.330p 40.306pl  44.938pl 0.480p 38 50 46 134 97 68 165
Indices de precios (1070 = 100) Precios
Al por mayor del comercio en general Café
Al Certificado En Nueva
consumidor de eambio. En el pals rk
Periodo Sozﬁn origen del articulo Bolsa de t'lf’wnwdio Pargaming su:\r‘“
© COMPIR | tipo Fede- | colombinnos
Total oriuacien racion (MAMS)
Importados | Exportados Pesos por US centavos
Pesos carga de por libra
125 kg. de 453.6 gr.
100,0 100,0 100,0 100,0 18.47 1.808,96 56,42
109,8 102.6 111,6 84,4 19,95 1.246,456 48,27
128,4 126,1 131.9 72,6 21,90 1.498,88 66,67
s 164,1 171,7 168,7 78.0 23,70 1.937.69 72,66
1974 Promedio....... 186,2 232,7 264,1 229,65 7.6 26,08 2.206,74 77,86
1974 Septiembre....... 190,1 246,65 2490 238,0 76.9 26.25 2.262,60 72.68
Octubre....... 187,56 269.9 266,7 247,8 T4 26,99 2.262,60 72,40
Noviembr 199,56 263,56 270,2 261,71 0.0 27.67 2.2R0,76 76,03
Diciembre........ | 203,2 266,3 282,1 2697 67.4 28,21 2.490,88 82,13
1975 Enero...u. — 207,8 274,0 204,86 267.8 70,6 28,88 2.500,00 79,70
Febrero.....oew 211,3 276,9 282.3 270.4 69,2 29,26 2.500,00 _7'5.58
Gobierno Central (2) Produceién
= Ingresos Gastos (3) Petréleo eE!;:‘. e: Q,"}‘,Mg;"
‘eriodo crudo Cemento | Lingotes Azficar . cadora
Corrientes | De capital | FUneiona- | 1ocogion | (4) de acero Consumo | ™)
miento (B)
Miles de Millones
Millones de pesos barriles Miles de toneladas de KWH Miles de m?
80.050 2.767 239 672 5.494 4.6569
ik . biak 78.635 2.828 248 Td4 6.064 4.764
T1.674 8.006 276 824 7.087 4.426
20,361 7.487 14.736 B.424 67.089 8.221 263 820 8.008 5.549
26.368 6.237 18.132 10.912 61.387 3.432 244 895 | S | Losd
7.894 1.026 4.746 2.829 4.922 27 25 79 748 591
.................... 5.023 261 22 85 721 (.0d)
.................... 4.708 281 21 81 787 (oea)
6.678 8.158 5.401 8.623 5.003 282 22 72 { [ S |
camaay, N wewwe | wesies [0 swsi 5.048 L {oad) i1 o |
............... {eno) (; Lavn) 78 S} 5‘
(1) Fin de nerfodn (2) Teloreria Gmeul de la Repfblica. tres acumulados. (3) No se incluye la amortizacién de Ia deu-
Cifras no comparables con las publicadas anteriormente por da. (4) Barriles de 42 galones US. (5) 14 cludades. (6) 18
cambio de metodologia; los datos se presentan por trimes- ciudades,
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