
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Los medios de pago 
alcanzan $ 39.667 millones al finalizar ma
yo, lo cual representa un aumento de 2.8% 
para los cinco primeros meses, que se com
para con un crecimiento de 5.4 % en el mis
mo período de 1973. La diferencia tan apre
ciable en estos coeficientes es una consecuen
cia positiva de las políticas encaminadas a 
lograr una disminución en el ritmo de creci
miento de la oferta de dinero. En junio esta 
tendencia continúa igualmente favorable al 
registrarse un aumento de los medios de pa
go de apenas 0.1 o/o en los primeros 22 días 
del mes. El avance para lo corrido de 1974 
es de 3o/o , porcentaje igualmente por debajo 
de los de años atrás para igual período. 

Variación diciembre 31/73-junio 22174 

(Valores en millones de pesos) 

Cartera Colocaciones Medios de pago 

Valor % Valor % Valor % 
1968 392 3.7 668 6.9 606 3.8 
1969 686 6 .6 914 7 .o 646 3.6 
1970 669 3.9 906 6.0 1.122 6.1 
1971 672 4.1 920 5.2 608 2.4 
1972 1.677 8.3 1.972 9.8 1.307 6.6 
1973 1 . 086 4 .8 1.609 6.7 2.686 8.7 
1974 2 . 288 7.9 8.002 9 . 8 1 .144 3.0 

Variación año completo 
1968 1.380 14.3 1.639 16.0 2 . 417 21.0 
1969 2.033 18 . 4 2 .097 17.6 2.026 14.6 
1970 1.676 12.8 l . 990 14.2 3.689 22.6 
1971 2.284 15.5 2 .545 15.9 2 . 566 13.1 
1972 3.606 21.1 3. 649 19.7 3.167 14.3 
1973 2.946 14.3 3.406 15.4 7.126 28.2 
1974 7 . 640 32 . 4 8.206 32.1(1) 7.288 22.5 

(1) Si se excluyen las operaciones de las Resoluciones 45/73 y 
59/72 la variación es de 18.9% en año completo, mientras que 
no se modifica la correspondiente al periodo diciembre/73-junio 
22/74. 

La creación primaria de dinero asciende en 
junio a $ 436 millones. Esto se explica por 
la disminución en $ 385 millones de los pasi
vos con el sector privado, por los créditos de 
$ 113 millones a las entidades de fomento y 
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de $ 111 millones al Gobierno Nacional, a es
tos últimos como resultado de la baja en sus 
depósitos. Contrarrestan parte del movimien
to expansionista la baja en las reservas in
ternacionales por $ 29 millones y la dismi
nución del crédito a entidades oficiales y al 
sector privado en $ 114 y $ 116 millones res
pectivamente. 

Las colocaciones del sistema bancario lle
garon a $ 33.178 millones en los primeros 
cinco meses del año, lo que representa un 
crecimiento de 7.1 % ; y en junio, hasta el 22, 
aumentaron en $ 622 millones, equivalente a 
1.9 o/o. Estos incrementos son ligeramente su
periores a los de períodos comparables en 
otros años. 

Los títulos de participación emitidos por 
el Banco de la República, de los que se dio 
amplia cuenta en las pasadas notas, han per
mitido congelar cerca de $ 200 millones. 

Los certificados de depósito a término, emi
tidos por los bancos comerciales con un ven
cimiento mínimo de 90 días, por autoriza
ción de la Junta Monetaria, presentan, se
gún cifras preliminares, notable avance des
de marzo último, cuando se les eliminó el to
pe de rendimiento, para situarse en $ 243 
millones en mayo. Con estos se generan re
cursos colocables con plazo máximo de 36 
meses y 2% de interés mensual. Para el fin 
del semestre la suma se estima muy superior. 
Los intereses reconocidos sobre los certifica
dos son libremente determinados por la enti
dad bancaria que los emite y hasta la fecha 
la tasa predominante ha sido de 20.4 o/o anual. 
Por su parte, los depósitos a término tradicio
nales que solo rinden 8.5% anual, han dismi
nuído desde la aparición de los certificados. 
Como hecho importante debe destacarse que 
este mecanismo puede coadyuvar en el mane-
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jo de la oferta monetaria al permitir una sus
titución de dinero por cuasi dinero. 

Depósitos a término y certificados de depósito 
en los banco comerciales 

(Millones de pesos) 

A menos de 
30 días A más de 30 dias Total 

Fin de Certi- Certi- Certi-
Depó- fíen- Dep6- fiea- Depó- fiea-
sitos dos sitos dos sitos dos 

1073-Dieiembre .. 8.0 o 50.2 9. 4 53.2 9.4 

1974-Enero ..... 6.0 120.9 9.4 125.9 9.4 
Febrero .... 4.8 o 117.9 9.6 122 .7 9.6 
Marzo .... 6.2 o 48 . 7 100.1 53.9 100.1 
Abril ...... 4.5 44.3 191.1 48.8 191.1 
Mayo (1) .. 6.2 67. 29.1 186.4 34.3 243.2 

(1) Incluye solo 16 ue los 23 bancos del pai~. 

Política monetaria. Como se ha dicho en 
otras ocasiones, los depósitos de las corpo
raciones de ahorro y vivienda en el Fondo de 
Ahorro y Vivienda-FA VI- han contribuí
do hasta ahora y en virtud de las circunstan
cias, al control de la oferta monetaria, si bien 
su objeto principal es distinto. Sin embargo, 
el interés que paga el Fondo sobre estos de
pósitos es muy superior al que se reconoce 
sobre los títulos de participación, mediante 
los cuales el Banco de la República comenzó 
a actuar en el mercado abierto, tasa que debe 
ser la predominante en el mercado finan
ciero. Por otra parte, los recursos deposita
dos por las corporaciones en el FA VI no es
tán a disposición de la autoridad monetaria 
y su estabilidad es relativa, como lo demos
tró el elevado retiro en las últimas semanas 
de abril, razón suficiente para que el interés 
que se les reconoce no deba estar alejado del 
que se fija a través de la intervención en el 
mercado abierto. 

Las consideraciones anteriores llevaron a 
la Junta Monetaria a dictar la Resolución 31 
que limita el acceso con interés al FA VI, a 
la décima parte de los depósitos que posean 
las corporaciones en 5 de junio. Otro corola
rio positivo de la medida consiste en la me
j or adecuación entre la captación de fondos 
y la utilización de los mismos, para no hacer 
más costosa aquella. 

Buscando una mejor asignación del crédi
to y un mayor control de los intermediarios 
financieros que manejen, aprovechen o in
viertan fondos provenientes del ahorro pri
vado, a los cuales se refieren los Decretos 
1773 de 1973 y 941 de 1974, se estableció la 
obligatoriedad de mantener el 10% de los 
recursos captados por ellos en títulos emití-
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dos por el Banco de la República. El produc
to de esta colocación se destina a los Fondos 
para Inversiones Privadas y Financiero In
dustrial. 

Situación cambiaria. Según los datos defi
nitivos de mayo, las reservas internaciona
les acusan baja de US$ 15 millones, prove
nientes casi en su totalidad de las transac
ciones corrientes. 

Los reintegros de divisas por exportacio
nes diferentes de café continúan a un ritmo 
acelerado al situarse en US$ 59 millones du
rante mayo, cuando su promedio mensual 
hasta abril era de US$ 49 millones. En cam
bio en el café se produce una apreciable dis
minución respecto a la tendencia que se ad
vertía y registraba en las notas pasadas, pe
ro se espera colocar la acumulación de exis
tencias en el exterior en breve plazo y así el 
ingreso de divisas volvería a tomar su ritmo 
anterior. 

Por el lado de los egresos se advierte un 
mayor aumento, pues el total de pagos co
rrientes se elevó a US$ 132 millones duran
te el mes, frente a un promedio mensual de 
US$ 121 millones calculado hasta abril. 

De acuerdo con las cifras del Instituto Co
lombiano de Comercio Exterior, que se re
fieren a los registros, las exportaciones e 
importaciones continúan en los primeros cin
co meses en niveles muy elevados, particular
mente las primeras, motivo por el cual el dé
ficit de US$ 21 millones resulta bastante in
ferior al liquidado en similares períodos de 
años anteriores. 

La composición regional del comercio per
mite establecer algunas conclusiones impor
tantes. Se agudiza el déficit tradicional con 
lo Estados Unidos, principalmente por ma
yore importaciones, fenómeno previsible 
cuando se sucedieron los reajustes mone
tarios de los últimos años. También ha in
fluído en e te comportamiento la diferenc:a 
en el crecimiento de los precios, que coloca 
en mejor situación a los productos norteame
ricanos frente a los provenientes de Euro a 
y Japón. En las transacciones con el resto 
de países de América, las realizadas con el 
Grupo Andino registraron un superávit de 
US$ 21 millones, mientras que con el resto 
de paises de la ALALC el déficit ascendió a 
US$ 20 millones. 

El comercio con Europa, que ha alcanza
do niveles elevados, es superavitario en US$ 
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50 millones, secuela del auge en las exporta
ciones debido a las revaluaciones de los sig
nos monetarios de estos países. 

Los movimientos cambiarios de los veinte 
primeros días de junio muestran equilibrio en 
la cuenta corriente, consecuencia de la pérdi
da de dinamismo en los pagos, principalmen
te por importaciones; estos movimientos de 
continuar con la misma tendencia hasta el 
final del mes, estarían por debajo del prome
dio mensual que arrojaron hasta mayo. 

Por el lado de los capitales, cuyo saldo ne
gativo es de US$ 2 millones, se destacan las 
cancelaciones del sector oficial en cuantía 
cercana a US$ 15 millones por préstamos 
del mercado de eurodólares conseguidos en 
años recientes. En esta forma, el acumula
do del año en este rubro resulta negativo, es 
decir, que las cancelaciones exceden al ingre
so de divisas por crédito externo. 

Balanza cambiaria 

(Millones de US$) 

1972 
1-lna'resos corrientes ······· ... 461.1 

Exportaciones .......... . ..... 384.5 
Café ····················· 197.4 
Otros productos ...... .... 187.1 

Oro y capital petróleo . ...... 7. 5 
Servicios .. .. . ... ............. 69.1 

U-Egresos corrientes ··········· · 459.4 
Importaciones .. .. ....... .... . 295 .4 
Petróleo para refinación ..... 20.9 
Servicios . .................... 143.1 

111-Saperávit <+> o déCicit (-) .. 1.7 

IV-Movimientos de capital ....... 11.5 

Hasta junio 20 

1973 1974 
593 . 0 687 .o 
488.6 562.6 
275.4 266.8 
213.2 296.8 

6 .7 8.1 
97.7 116.8 

513.1 693.6 
312.1 463.0 

23.6 35.0 
177.4 195.6 

79 . 9 -6 .6 

15 .0 20 .2 

Reforma monetaria internacional. El Comi
té de los Veinte, encargado de los asuntos re
ferentes a la reforma monetaria internacio
nal, y el Grupo de los Veinticuatro, formado 
para contribuir a ese proceso con temas de es
pecial interés para los países en desarrollo, 
tuvieron sus sesiones finales después de casi 
dos años de trabajo en Washington, a prin
cipios de junio. El objeto de las reuniones 
fue llegar a un acuerdo sobre el esquema pre
parado por el Comité de los Veinte. Los 
acuerdos aprobados por los ministros y go
bernadores de bancos centrales en esa opor
tunidad, se refieren principalmente a la con
tinuación de los estudios sobre la reforma, 
a la adopción de directrices para atenuar las 
fluctuaciones en la cotización de las mone
das y para evitar prácticas proteccionistas 
en el comercio internacional, a la valoración 

JUNIO 1974 

de los derechos especiales de giro basada en 
un índice de monedas, y al financiamiento 
para los países en desarrollo. 

Las medidas que se adoptaron van dirigi
das principalmente a proscribir la guerra de 
monedas para que no afecte los flujos del 
comercio internacional y de capital, a limi
tar las restricciones al comercio internacio
nal con fines proteccionistas, y a promover 
la transferencia de recursos reales hacia los 
países menos avanzados. N o obstante que 
gran parte del esfuerzo en los trabajos se 
dedicó a estos asuntos, los acuerdos sobre 
ellos fueron débilmente concebidos y por lo 
tanto difíciles de llevar a la práctica. 

En cuanto se refiere a los intereses de los 
países en desarrollo, los resultados del Co
mité de los Veinte fueron aún más modestos. 
El objetivo principal de este grupo era con
seguir el establecin1iento de una relación o 
vínculo entre la asignación de derechos espe
ciales de giro y la asistencia para el desarro
llo, que para algunos de ellos es también in
dispensable en el ajuste de sus balanzas de 
pagos. Varios países desarrollados impor
tantes, especialmente Estados Unidos y Ale
mania, se opusieron a la idea del vínculo pro
puesta al Comité de los V e in te. 

Con el fin de facilitar el ajuste de las ba
lanzas de pagos, los representantes de los 
países miembros del Fondo Monetario Inter
nacional aprobaron el establecimiento de dos 
líneas de crédito en esa institución: una pa
ra financiar los déficit, particularmente de 
los países en desarrollo, causados por los al
tos precios del petróleo ; y la otra, con fines 
más generales de financiamiento de balanza 
de pagos, a un plazo mayor al que existe ac
tualmente para usar los recursos del Fondo. 

Aparte de la agenda para las discusiones 
sobre la reforma, un grupo de países indus
trializados acordó en Washington dejar en 
libertad a los bancos centrales para utilizar 
el oro en su poder corno garantía para obte
ner recursos financieros, valorado a un pre
cio más cercano al del mercado, que oscila 
alrededor de US$ 140 por onza, y que con
trasta con el oficial de US$ 42,22. Esta es 
una medida transitoria para mejorar la ca
pacidad de endeudamiento de los países, 
mientras se adoptan normas más realistas 
sobre el precio oficial del oro, especialmente 
para su valuación como componente de las 
reservas internacionales. 

801 

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



Algunos indicadores económicos 

Banco de la Rep<tblica 

Activos Paaivos 

Total Depósitos 
Prést&- Fondo 

Fin de: mos 7 In vera! o- Fondoa Inveraio- (Actl- Billetea 
descuen- nes en finan- nes Pri- Otros vos=Pa.- en circu- De im- luciones 1 1 Reoo- Otros 

toa valores cleros vadaa. SÍ VOS) ladón Oficiales porta.ción Junta 
FIP Monetaria 

Millones de pesos 

1969 ................... 6.768 2.869 679 893 14.628 24.622 6.862 660 1.666 493 16.061 
1970 ................. 6.927 2.873 885 1.037 15.785 27.407 8.176 49Q 1.949 458 16.339 
1971 ................... 7 .672 3.699 1.0'09 1.194 16.499 29.878 8.909 550 1.665 646 18.204 
1972 ................. 7.789 8.741 1.242 1.826 22.149 86.197 11.136 su 1.808 691 21.708 
1978 ................... 11.299 8.401 2.988 1.&60 28.644 47.887 13.150 1.02ó 582 8.132 30.048 

1974 Enero .......... 10.099 8.889 2.942 1.562 29.708 47.698 9.876 871 449 8.889 82.818 
Febrero ....... 10.256 8.877 2.769 1.575 80.863 48.820 9.891 1.245 886 4.041 88.758 
Marzo ......... 10.441 8.871 2.827 1.682 81.211 49.432 9.888 1.018 aso 4.048 34.708 
Abril ........... 9.841 S. 366 2.788 1.690 81.497 49 . 081 9. 419 1.128 286 3.916 34.332 
Mayo .......... 9.264 3.872 3.598 1.604 80.811 48.644 9.258 1.108 251 3.980 34. 047 
Junio .......... 9.189 8.862 3. 641 1.597 30.861 48.640 9.813 1.476 226 3.877 33.249 

Bancos comerciales Ingreso de élivlsaa Egreso de dlvlsaa 

Medios 
y Caja Agraria 

Depósitos Po• exporladon .. 1 de paeo 
Cartera 1 

Coloca- de ahorro Importa-/ Periodo (1) (1) clones (1) Café Menores Otros Total clones Otros Total 
~12 

Millones de pesos Millones de US$ 

1989 .................. 18.448 14.218 16.268 2.716 883 207 406 946 474 431 906 
1970 ................. 21.627 16.880 17.426 3.426 406 237 471 1.114 668 666 1.118 
1971 ................... 28.996 19.084 20.216 4.148 369 298 682 1.189 613 668 1.181 
1972 ................. 29.842 22.704 28.842 6.882 484 407 626 1.466 666 684 1.839 
1978 ................... 88.672 28.969 30.978 7.974 636 478 666 1.664 744 790 1.684 

1974 Enero ......... 88.833 29.649 81.709 8.101 70 88 60 168 59 78 187 
Febrero ...... 89.808 80.412 32.630 8.146 63 46 70 178 78 63 181 
Marzo ......... 39.411 30.667 82.903 8.239 88 59 52 149 98 68 166 
Abril ........... 39.894 80.688 82.988 8.273 32 56 52 189 89 72 161 
Mayo ........... 89.678 81.606 33 .178p 8.207 89 59 21 119 84 49 133 
Junio .......... 40 . 016 81.960 33.640p 8.827 88 61 50 149 82 71 168 

Indlcea de precios (1970 = 100) Precios 

Al por mayor del comercio en general Café 

Al Certificado En el pais En Nueva 
consumidor Según origen del articulo de cambio. York 

Bolsa de Promedio Pergamino Su a 'Tea 
Periodo Bogotá. de compra tipo Fede- colombianos 

Total Cotización (1) ración CMAMSl 
de aeclones 

Nacional Importados Exportados Pesos por US centavos 
empleados Pesos carga de por libra 

12-6 'kg. de 453,6 gr. 

1969 Promedio ... ....... 93.1 (-)' (-) (-) 90.8 17,88 982,81 44.99 
1970 Promedio .. ........ 100,0 100,0 100,0 10'0,0 100,0 18,47 1.303,95 66,42 
1971 Promedio .......... 110,9 1()19,8 102,8 111,6 84,4 19,96 1.246,46 49,27 
1972 Promedio ......... . 126,5 128,4 126,1 181,9 72,6 21.90 1.498.88 66.67 
1978 Promedio .......... 160,2 16(,1 171,'1' 168.'1 78,0 28,70 1.~7.69 72,68 

1974 Enero .. .......... .... 166,8 201,2 227,6 199,6 82.9 24,96 1.985.00 74.68 
Febrero ............. 170,8 210,6 246,8 209,7 83,0 26,23 l . 986,00 79.80 
Mano .. ... .......... 176,4 218,1 246,6 213,4 78,7 26,42 l . 986,00 79,50 
Abril ................. 179,6 271,9 261,7 221,4 78,6 26,60 2.179,26 81.10 
Mayo ............ ..... 181,6 221,4 261,8 222,7 80,0 26,64 2. 262,50 82,16 
Junio ........... ..... 184,1 226,1 268,4 227,8 79,7 26,67 2.262,50 82,18p 

Gobierno Central (2) Producción 

Ingnoo• 1 Gasto• Petróleo e-n~~ 
Energia Actividad 

Periodo 
Corrientes! De capital !fe~t(:> 1 Inversión 

crudo Llngo"'i Azúcar eléctrica. edificadora Consumo (4) de acero (6) (6) 

Millones de pesos Miles de Miles de toneladaa Millones Miles de c 2 

barriles de KWH 
1969 ...................... 9.470 1.816 6.418 8.987 77.276 2.898 206 709 4.821 4. 044 
1970 .. ... ............... 11.966 2.602 8.087 6.238 80.060 2. 767 239 672 6.494 4.669 
1971 ......... ............. 14.888 8.261 10.173 5.908 78.636 2.828 248 744 6.064 4.764 
1972 ........ .. ... .. ....• 16.086 7.822 11.897 8.862 71.674 3.006 276 824 7. 087 4.426 
1978 ...................... 20.078 8.144 11.767 10.692 67.089 3.221 268 820 8.0'08 6. 350 

1974 Enero ............. 1.806 814 764 994 6.494 294 22 67 683 489 
Febrero .......... 1.728 262 1.136 769 4.946 266 11 70 663 440 
Mano ............ 1.981 260 1.068 936 6.467 294 4 79 679 ( ... ) 
Abril .............. 2.201 496 1.084 1.046 5.209 ( ... ~ 19 61 684 ( .. . ) 
Mayo .. .... .... .... 2. 861 618 1.052 1.048 6. 331 26 76 ( ... ) ( ... ) 
Junio ............. 2. 828 230 1.191 1.138 ( ... ) L::> 21 66 ( ... ) ( ... ) 

(1) Fin de periodo. (2) Tesoreria General de la República. (8) No incluye la amortización de la deuda. (4) Barriles de 42 P
Iones US. (5) 14 ciudades. (6) 18 ciudadea. 
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