
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Los medios de pago 
llegan a $ 65.573 millones al finalizar sep
tiembre, con crecimientos de 2% en el mes, 
11.3% en lo corrido del año y 27.5% en año 
completo. 

En septiembre las operaciones del Banco 
de la República determinan una expansión 
de $ 145 millones en los billetes en circula
ción, explicable en primer término por la 
disminución de los depósitos del sector pú
blico, $ 294 millones, de los cuales $ 262 
millones corresponden a la Tesorería. Es bue
no recordar que en el curso del año el gobier
no nacional ha congelado fondos en el Emisor 
por $ 3.788 millones, con efecto contraccio
nista. 

Afíoe 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1976 
1976 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de pa¡'o 
(M1) 

Cuasi-dinero • Mt+ cuaai-dinero 
(MJ) 

Valor % Valor % Valor 

Variaciones diciembre 31-aeptiembre SO 

1.639 8 .3 386 14.2 1.925 8.1 
960 4 .4 455 18.8 1.405 5.6 

2.690 11 . 2 1.249 30.1 8.989 14.0 
4.009 13.4 4.940 82.0 8.949 25.0 
2.181 6. 7 6.981 65.8 9.162 17.9 
6.332 11.6 11.262 64.7 16.694. 24.9 
6.658 11.8 12.157 38.9 18.815 20.9 

V ariacionu en afio completo 

2 . 956 17.4 531 20.7 8.487 17.8 
2 . 690 13.0 778 25.1 8.868 14.6 
4 .108 18.2 1.617 39.1 5.625 21.8 
7.166 26.9 5.565 103.1 12.7&1 89.7 
6.902 20.4 8.652 78.9 15.554. 84.7 

10.692 26.2 12.240 62.4 22.982 88.0 
14.128 27.5 11.634 36.2 25.662 80.8 

• Incluye depósitos de ahorro, certificadoe de depósitos a tér-
mino y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. 
Nota: Las cifras de 1976 son provisionales. 

De otra parte, la intervención del Banco 
de la República en el mercado monetario au-
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menta el medio circulante $ 256 millones, ne
to entre la compra de títulos canjeables por 
certificados de cambio, $ 311 millones, y la 
venta de títulos de participación. No obstante 
este resultado del mes, las colocaciones en el 
mercado han hecho posible sustraer de la 
circulación $ 2.802 millones en los primeros 
nueve meses. 

También contribuye a la expansión anota
da la disminución de los depósitos de los ban
cos comerciales en el Emisor, $ 501 millones. 
Sin embargo hay que tener en cuenta que 
parte de esta reducción se dirigió a cancelar 
préstamos del Banco de la República por 
$ 339 millones. 

A diferencia de los meses anteriores, las 
reservas internacionales netas constituyen el 
principal factor contraccionista, $ 488 millo
nes, trasunto de las medidas tomadas por la 
Junta Monetaria con el propósito de agilizar 
los giros al exterior. 

Años 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

Crédito bancario 
(Millones de pesos y porcentajes) 

Cartera 

Valor % 
Colocaciones (1) 

Valor o/o 

Variaciones diciembre 31-septiembre 30 

.... ... ...... 1.418 10.0 l. 750 11.6 

... .... .. .... 1.785 10.9 1.943 11.2 

....... .. .... 2.701 14.2 2.818 18.9 

... .... ...... 8.783 16.6 4.228 17.6 
... .. .... . .. . . 6.940 20 . 5 7.029 22.7 
...... .. ... .. 8. 705 22.7 9.608 28.2 

··· ·· ········ 7.739 15 . 9 9.064 17.2 

V ariacionea en año completo 

·· ·· ········· 1.662 11.9 1.866 12 .5 
............. 2.664 16.4 2.69& 15.5 

············· 8.620 19.9 3.666 18.9 

············· 4.469 20.5 5.183 22.5 
. ....... ..... 8.646 82.9 9.790 84.7 
..... ... ..... 12.072 34.6 12.982 84.2 
... .... ...... 9.886 20.0 10.835 21.2 

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

1259 

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



El cálculo de la oferta monetaria amplia
da, M2, alcanza $ 108.961 millones, con au
mentos de 20.9 o/o en lo corrido del año y 
30.8% en año completo. De otra parte los cua
si-dineros, a pesar de registrar disminuciones 
en sus crecimientos relativos, continúan ga
nando participación dentro de la oferta mo
netaria ampliada, de tal manera que en la 
actualidad constituyen el 40 ro. 

Las colocaciones de los bancos comerciales 
y la Caja de Crédito Agrario llegan a$ 61.824 
millones, con crecimientos de 17.2ro entre 
enero y septiembre y 21.2% en año completo. 
Tal como se escribía en las notas pasadas, una 
vez ajustado el sistema bancario a los niveles 
exigidos de encaje, se acelera el dinamismo de 
las colocaciones, así en septiembre el crédito 
bancario crece $ 3.161 millones, 5.4ro. 

Política monetaria. Desde hace más de un 
año las autoridades monetarias vienen preo
cupadas con el nivel de los medios de pago, 
que se aleja bastante de las metas señaladas 
originalmente. Como se recordará, este fenó
meno comenzó a manifestarse después del se
gundo semestre del año pasado, cuando se 
invirtieron las fuerzas que inciden en la liqui
dez, y de la venta acelerada de reservas in
ternacionales se pasó a un movimiento po
sitivo de alguna consideración al finalizar el 
segundo semestre de 1975, y de particular 
intensidad en lo corrido de 1976. Desde enton
ces fue necesario modificar el uso de los dis
tintos instrumentos de control. 

Entre los fenómenos con implicaciones di
rectas sobre el manejo monetario, tienen se
ñalada importancia las operaciones de crédito 
externo que realizan los bancos y otros inter
mediarios financieros. En la medida en que 
los instrumentos financieros se han ido per
feccionando y se tiene un mejor conocimiento 
del mercado internacional de dinero, la de
manda de crédito se amplía a aquella de ori
gen externo. Según sea la situación de cos
tos y disponibilidades de recursos, un clien
te con negocios de comercio exterior tiene la 
alternativa de escoger la fuente de endeuda
miento que más le convenga. El hecho que 
se viene observando es el de una mayor pre
ferencia por el crédito foráneo, ya que este 
se vuelve más fácil de obtener por la sólida 
posición de balanza de pagos del país; además 
resulta más barato para el usuario, y como 
los bancos comerciales perciben importantes 
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utilidades de este renglón, tienen incentivo 
para propiciar tales operaciones. 

En agosto, último mes para el cual hay es
tadísticas, la deuda externa del sistema fi
nanciero -excluida la Caja Agraria- alcan
za la cifra tope de US$ 684.7 millones. Su cre
cimiento en los ocho meses del año es de 
11.6 %. De este total corresponden a impor
taciones US$ 637.1 millones, con incremento 
de 17.5 % de diciembre del año pasado a agos
to del presente. Aunque fue suprimida una 
forma de crédito a las exportaciones -los 
reintegros anticipados- no se observa un 
menor nivel de la deuda externa total del sis
tema financiero porque el crédito de impor
taciones señala una expansión bastante ace
lerada. 

El aumento que se comenta, especialmente 
desde el mes de junio pasado, tiene varias 
explicaciones: en primer lugar las importa
ciones, que de acuerdo con los registros mues
tran un a vanee de 13.3% para los ocho pri
meros meses del año comparadas con igual pe
ríodo de 1975; en segundo término el cambio 
en las tasas relativas de interés entre pesos 
y moneda extranj era, puesto que mientras las 
tasa internas pueden estar alrededor de 24 ro 
anual, según el usuario y el plazo, las exter
nas más la devaluación del peso llegan a un 
nivel inferior en varios puntos. Por último, la 
posibilidad de sustituir colocaciones en pesos 
- sobre las cuales se aplican en forma directa 
las medidas de control- por endeudamiento 
externo bancario -sin restricciones adminis
trativas y con tasas de interés de libre deter
minación- debilita la capacidad de los instru
mentos monetarios y genera distorsiones in
convenientes. Los giros al exterior no han 
crecido proporcionalmente al valor de las im
portaciones y aparecen nugatorios los esfuer
zos por esterilizar pesos a través de las me
didas comentadas. Por estas razones el uso 
de crédito en el exterior en vez de disminuir 
a través del aprovechamiento de las mayores 
reservas internacionales, se ha venido en
sanchando con efectos perjudiciales para el 
control de la oferta monetaria. 

En líneas generales este ha sido el razona
miento que ha venido guiando algunas de las 
medidas adoptadas. Fue así como se suspen
dió el registro de los créditos en divisas que 
se podían convertir en pesos al amparo del 
artículo 128 del estatuto cambiario, los cua
les pasaron de US$ 305 millones en junio, a 
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US$ 290 millones en septiembre. Igualmente 
se han ido reduciendo, para llegar a su elimi
nación, los reintegros anticipados de todos los 
productos incluyendo los de café y algodón. 
Las series a que se hace alusión pueden verse 
en el cuadro siguiente: 

Endeudamiento 
externo del Préstamos 

Pttrfodo 
sistema finan- articulo 128 Reintegros 

ciero por Decreto- anticipados 
importaciones Ley 444 

(Millones de US$) 
1976--Diciembre ... . . 642. 0 275.7 161.6 

1976- Enero ........ . 669.1 281.2 188.9 
Febrero ...... . 560.8 290.8 202.6 
Marzo . .... ... . 660.1 292.3 179.9 
Abril .. .... . . . 681.4 294.7 166.0 
Mayo ..... .... . 667 .o 800.9 143.0 
Junio ... ... .. . 564.8 806.0 184.6 
Julio .... .... . . 612 .7 006 . 5 90.6 
Agosto ....... . 657 .1 298.0 66.2 
Septiembre ... . 290 .0 56.9 

También en atención a este proceso se dictó 
la Resolución 17 de 1976 que obliga girar al 
exterior en determinado plazo. Con esta nor
ma ya se han obtenido resultados favorables 
como el de los mayores pagos de mercancías 
realizados en el mes de septiembre, según se 
comenta en otro lugar de estas notas. Sin em
bargo, como se ha repetido en distintas oca, 
siones, estas medidas fueron contrarrestadas 
con la ampliación por demás legítima del cré
dito de importaciones. 

Como continuidad del espíritu de la política 
en referencia, en octubre se dictaron las Re
soluciones 65 y 66 que tratan de controlar la 
expansión del crédito externo e incitan tanto 
al sistema bancario como a sus clientes a dar 
mayor rotación a estos pasivos con el ex
terior a través de giros más voluminosos y 
frecuentes. Estas determinaciones concuer
dan con el deseo de las autoridades cambia
rías en el sentido de que las importaciones 
sean mayores, con lo cual se favorece la ofer
ta agregada de bienes. Además, se inicia un 
proceso de mayor equilibrio en la aplicación 
de las regulaciones monetarias sobre los dis
tintos tipos de pasivos, para compensar las 
desviaciones que se han venido presentando 
respecto a las operaciones bancarias en mo
neda legal. 

Situación cambiaria. En septiembre los mo
vimientos de cambio extranjero dan lugar a 
un descenso de US$ 17 millones en los activos 
internacionales, que los sitúa en US$ 855 mi
llones. Esta disminución que no se presenta
ba desde marzo, es atribuible principalmente 
a la aceleración de los pagos por impor-
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tación de mercancías que aumentan US$ 48 
millones al cotejarlos con los de agosto. 
Sin embargo, el acumulado del año mues
tra una expansión de US$ 302 millones en 
las reservas internacionales, consecuencia de 
ingresos totales de US$ 2.038 millones y egre
sos de US$ 1.736. Dicho superávit proviene 
de las transacciones corrientes positivas en 
US$ 358 millones, ya que los movimientos 
de capital registran déficit de US$ 56 mi
llones. 

La balanza comercial favoraole en US$ 169 
millones contrasta con la de los nueve pri
meros meses de 1975, negativa en US$ 30 
millones, resultado del avance, US$ 122 mi
llones, en los r eintegros por exportaciones y 
de la baja, cercana a US$ 76 millones, en los 
pagos por compras de mercancías. 

Pese a que en ese mismo lapso los despa
chos de café disminuyen 1.2 millones de sa
cos frente a los de 1975, los reintegros se 
elevan en US$ 17 4 millones, gracias a las me
jores cotizaciones que continúan prevalecien
do en los mercados internacionales. 

Exportaciones de café 

(Miles de sacos de 60 kilogramos) 

Enero-septiembre 

1974 1975 1976 
E.'ltaclos Unidos . . . . . . . . . . . . . 2.206 2.471 1.820 
Europa ..................... 2. 782 3 .184 2 .781 
Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 868 336 288 

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.366 6 . 991 4.839 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 

Por su parte, los ingresos de otros pro
ductos son 9% inferiores a los de igual pe
ríodo del año pasado, baja que se concen
tra especialmente en los rubros de algodón 
y azúcar; en el último caso por el deterioro 
que han experimentado los precios en el 
mercado internacional. Empero, con base en 
los registros aprobados por el Instituto Co
lombiano de Comercio Exterior -INCO
MEX- las exportaciones de este grupo de 
bienes generan hasta septiembre aumento de 
US$ 3 millones, fruto del mayor dinamismo 
que a partir de junio muestran algunos ren
glones del sector manufacturero, especial
mente textiles y confecciones, cemento, ma
dera y muebles, cuero y calzado y productos 
metalmecánicos. También el arroz tiene una 
incidencia importante al alcanzar en volu
men el mismo nivel del año pasado, si bien 
su precio fue muy inferior. 
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Los pagos por importación de mercancías 
son 8% inferiores a los de 1975. Sin embar
go, los de septiembre exceden US$ 151 mi
nones, cifra muy superior al promedio de 
US$ 98 millones de los meses anteriores, de
sarrollo consecuente con la política de comer
cio exterior adoptada para acelerar los giros. 

En lo pertinente a las operaciones de ser
vicios, cabe indicar que los ingresos han acre
centado su participación sobre el total de los 
movimientos en cuenta corriente de 25% en 
1975 a 36 ro en el presente año. En cuanto a 
los egresos, conservan un nivel similar al del 
año pasado, ya que la menor cuantía del ren
glón de fletes, US$ 27 millones, se compensa 
en parte por un ascenso de US$ 23 millones 
en los gastos realizados por viajeros. 

Balanza cambiaria 

(Mfllones de US$) 

1-ln&"ruoa corrientes .. .. ... . 
Exportaciones . . , . ..... , .. 

Café ...... ...... . . .... . 
Ot ros productos ....... . 

Oro y capital petróleo ... . 
Servicios .. . .. .......... . . 

11- Eanao corrientes ..... ... 
Importaciones .... ........ 
Petróleo para refinación .. 
Servicios ... ... .... ..... .. 

III-Superhit <+> o déficit (-) 

IV-Movimientos de capital ... 

Haata septiembre 80 
1974 1976 1976 

1. o u. a 1.&48. 7 1 . 733 .2 
860.5 979 . 5 1.101.8 
877.1 400.0 674 .8 
488 .4 679.5 b27 . 6 
14.1 88 .4 18.6 

188 .7 335. 8 617. 8 

1.168 .4 

766.0 
61.6 

860 . 9 

-95 . 1 

7 . 9 

1.448 ,9 

1.009.2 
48.8 

888.9 

-98.2 

67 . 7 

1.875 . 7 

982.8 
~.4 

889 . 5 

857.5 

-55.6 

Las operaciones de capital enseñan ingre
sos de US$ 304 millones frente a pagos de 
US$ 360 millones, y se configura así un 
saldo negativo de US$ 56 millones en los sec
tores oficial y privado, mientras las demás 
transacciones de capital registran superávit 
de US$ 10 millones. 

Política de exportaciones. Por Decreto 2091 
de septiembre de 1976, el gobierno nacional 
reglamentó el certificado de abono tributa
rio -CAT- que ha de regir a partir del 
1 Q de enero del año entrante. Cumple esta 
disposición con la idea inicial que informó la 
creación de este estímulo a las exportaciones: 
graduarlo periódicamente y de acuerdo con 
las circunstancias de los distintos productos. 

Con anterioridad al Decreto-Ley 444 de 
1967, principalmente desde mediados de la dé
cada de 1950, el país experimentó con varios 
mecanismos para estimular las exportaciones 
distintas de las tradicionales, y particular
mente los tipos de cambio múltiples se ensa-
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yaron frecuentemente con resultados infruc
tuosos. 

Fue solamente a partir del mencionado de
creto cuando hubo un avance importante 
y sostenido en materia de diversificación y 
aumento de las exportaciones. Cabe destacar 
el extraordinario incremento de los despachos 
al exterior obtenido a raíz de la política cam
biaría que se desarrolló con base en el susodi
cho estatuto -tipo de cambio fluctuante y 
desaparición de expectativas de especulación 
sobre el mismo, y creación del certificado de 
abono tributario-. Pero hay que advertir 
también el alto costo que ha significado 
para el fisco esta promoción, el cual ha cre
cido paralelamente al éxito de la misma. :El 
cuadro siguiente muestra el desarrollo de es
tos dos rubros. 

Pago de impuestos con CAT y 
valor de las exportaciones menores 

Pago de lm· Exportaciones 
puestos con CA T menores 

A tíos (Millones (Millonea 
de pesos) de US$) 

1968 ........... 186.6 170.6 
1969 ········ ··· 881.2 206.9 
1970 .. ........ . 424.0 210.4 
1971 .. .. .. .. ... 1)48.2 248.9 
1972 ······· ·· ·· 869 .6 405.0 
1973 .... ....... 1.466 .0 568.6 
1974 ··· ······ ·· 2. 279 . 2 790.1 
1976 .. .... .. ... 1.774.7 688.7 (2) 
1976 (1) .. ..... 802.0 474 . 7 (S) 

(1) Acumulado enero a agosto. (2) Datos provisionales. (8) Re
gistros de exportación del INCOMEX. 

Es obvio que ante un costo creciente y no 
obstante los hechos favorables que lo origi
nan, el gobierno se haya preocupado de gra
duar el certificado de abono tributario y dis
minuir su peso sobre el fisco, buscando siem
pre apoyar las exportaciones más necesitadas 
de estímulo. 

Conviene además recordar el Decreto 2366 
de 1974, estatuto que fortaleció financiera
mente al Fondo de Promoción de Exportacio
nes -PROEXPO- y que creó otros estímu
los adicionales a las exportaciones, verbigra
cia préstamos especiales, mecanismos de com
pensación transitoria, apoyo al transporte y 
almacenamiento, asistencia técnica, etc. Mer
ced a estos nuevos recursos y a estas nuevas 
posibilidades de ayuda se han podido ponde
rar en mejor forma los diversos factores 
que deben tenerse en cuenta en este tipo 
de política. Sin embargo, todavía cabe pen
sar que el dicho certificado pueda ser un ins
trumento más versátil, por supuesto a través 
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de una reforma legal, que permitiera tener 
en cuenta las circunstancias cambiantes de 
la coyuntura interna y externa de los distin
tos productos, aunque es complejo manejar 
un instrumento cuyas condiciones objetivas 
no sean fáciles de precisar, o en que pueden 
influir demasiado las apreciaciones subje
tivas. 

Como se anotó antes, el gobierno nacional 
teniendo en cuenta la situación en el ámbito 
interno y atendiendo a la coyuntura en el 
internacional, en cuanto a precios de los 
productos exportables, consideró conveniente 
modificar la cuantía del CA T dentro de una 
política acorde con los lineamientos que sobre 
promoción de exportaciones han sido traza
dos en el actual Plan de Desarrollo, en par
ticular el de fomentar la producción de bie
nes intensivos en el empleo de mano de obra 
y que generan un mayor valor agregado na
cional. 

Es así como por Decreto 2091 se establecen, 
con vigencia a partir del 1 Q de enero de 1977, 
tres porcentajes para el CAT. En primer 
término, se aumenta de 5 a 8% para la 
mayoría de los artículos elaborados y semi
elaborados al igual que para algunos de origen 
agropecuario no tradicional, y así fomen
tar la generación de mano de obra e incre
mentar su producción y exportación. Con 
relación a los provenientes de la actividad 
agropecuaria, se suprimen dos puntos por
centuales del subsidio que se venfan asignan-
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do al Instituto Colombiano Agropecuario 
-ICA- para un Fondo de Asistencia Téc
nica a los Pequeños Agricultores. 

De otra parte se mantiene invariable el 
CAT de 5% para productos con gran po
tencial de exportación, como carnes y despo
jos comestibles; pescados, crustáceos y mo
luscos; papas y fríjoles; coques y semicoques 
de hulla, lignito y turba; diversas manufac
turas de madera; e hilados y tejidos de al
godón. 

Por último, para asegurar el adecuado abas
tecimiento interno de productos esenciales, así 
como de algunas manufacturas y semimanu
facturas de reconocida escasez mundial y, 
además, por considerarse favorable la coyun
tura de precios internacionales, se fijó un 
CA T de uno por mil a los restantes bienes. Es
tos, por supuesto, continuarán beneficiándose 
de los demás mecanismos vigentes para fo
mento y diversificación de las exportaciones. 

Los anteriores cambios son muestra de 
la necesidad de ir acomodando el CAT 
a las circunstancias que existen en el campo 
doméstico y a la evolución de la coyuntura 
internacional, como se dice antes, a fin de 
que este estímulo alcance su máxima eficacia. 
El criterio selectivo aplicado distingue las 
condiciones y características de los produc
tos, así como la necesidad de promover su 
competencia, buscando generación adicional 
de valor agregado nacional y de más altos 
niveles de empleo. 
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Algunos indicadores económ.itos 

Banco de la Rep!lblica 

Activoe PuiYoe --- Total 
Fondos Dep6aitoe 

F1n de: Prútamot1 Invenio- financieros (Acti- Billetes 

De ""•""" 1 Ofl•lal'"l 

Previos 
y nee en y BIRF. Otros Yos=Pa- en eireu- y eon.sig- Otro~ 

deacuent01 valores Recursos aivos) l&eión naciones 
utilizados 

1 
anticl-
padu 

MU!ons de peeoe 

--
)971 ...................... 7.672 8.699 3. 041 15.661 29 .878 8.909 5.798 550 2.%10 12.408 
1972 ...................... 7.789 8 .7.U 3.862 20.856 88.197 11.186 7.416 854 2.499 14.2tl 
1973 ...................... 11.299 11.401 6. 039 27.U8 47.887 1.3.160 11.286 1.026 1.664 18. 7fl 
1974 ...................... 10.874 5.616 10.626 29.814 66.929 16.583 12.745 1.854 1 .838 !2.-461 
1975 ..................... 18.208 8. 224 11.811 ' 17.921 71.159 21.589 16.486 970 1.913 S1.1U 

1976 Abl'il .............. 11 . 801 7. 719 9 . 660 43.7U 72.404 16.487 20.578 1.147 447 14.796 
Mayo ..... ........ 11.421 7 . 611 9.972 43.769 72.768 16 . 59!1 21.064 1.8R8 320 14.892 
Junio ............. 11.472 7.648 11.266 47.768 78.129 16.809 28.193 2.210 236 15.681 
Julio .............. 11.101 7 o 284 11.211 49.106 71.701 16 o 893 24 o 066 2.136 1H 16.481 
Agosto ........... 10.785 7.200 11).876 50.454 79 . 315 11). 574 2!!.928 2.428 1'28 87 .26'7 
Septle!Jlbt:e .... 10.867 7.070 11.110 49.909 78.446 15.719 23.439 2.139 na 37 o 036 

Baneoe comerclale. In¡rreeo de dlvlaaa Etrrao de divlau 

Medloe 
y Caj& Agraria 

Dep6sltos 

1 

Po' e>oo>ta•lon .. l del>Ail'O Cartera 

1 
Coloca- de ahorro Im_po>ta.l 

Perlodo (1) (1) clones (l) 
Caf6 1 Menor-e. 

OtTOI Total CIODell Otroe Total 
P! 

Millones de peeoe Millones de USI 
-

1971 ................ _ 28.996 19.0 •1 20.216 4.148 869 298 682 1.189 618 668 1.181 
1972 ................... 29.842 22 .704 23 .842 lí.882 484 407 826 1.466 656 684 1 .11i 
1978 ................... 88 .672 28 .969 30 .978 7.974 635 478 866 l. 66.4 744 790 1.584 
1974 ................... 46 .118 88 .267 41.181 1.823 648 671 663 1. 867 1.060 V04 1. i64 
1976 ................. 68.116 48.619 62 o 786 12.288 636 779 914 2.828 1.817 894 2.211 

1976 Abril ........... 61 . 0281> 49 . 7881> , •• OJ6p 13.2861) 76 62 108 Z47 102 81 185 
:Mayo .......... G1.18h> 60 . 44Sp 66. 1661) 111.180p 73 68 101 227 u 98 194 
Junio .......... 62 o 430p 60 . 8880 66.224p 18.530o 76 63 120 269 81 87 168 
Julio ........... 63.29Sp 61.440p 66 o 465p 13 :8131) 30 63 119 202 98 90 188 
Agosto ........ 

1 

64 . 282p 63 . 381p 68 . 663p 14.860p 46 69 120 284 104 88 192 
Seotiembre. 66.673p 56. 3681) 61 .824p 16.138'0 661) 641> 108p 222p 146p 99p 2461) 

lndleea de precio a (1970 = 100) Preei01 

Al J>Or mayor del comereJo ell pneral Ca" 
Al Certificado En elpnla En Nueva 

coneumidor Sesún orlsren del articulo de cambio. York 
Periodo Bolsa de Promedio 

Bo¡"ot!. de compra Persramino Suave. 
tipo Fede- colomblan01 Total Cotlznclón ración (MAMS) de aeelone. 

Nacional Importados Exportadoe Peaos por US centav01 
emplead01 Pesoe carga de por libra 

126 ka. de 458,8 ar. 

1971 Promedio .......... 110,1 109.8 102,6 111.6 84.4 19,95 l.U6,41í 41.27 
1972 Promedio .......... 126,6 128.4 128,1 18U 72,6 2l.VO 1.498,88 58,67 
1978 Promedio .......... 160,2 164..1 171.7 168.7 78,0 23.70 1.937,69 72,81 
197 4 Promedio .......... 186.2 282.7 264.1 229.6 77,8 2R,08 2. 206,74 77,81 
19i6 Promedio .......... 226,1 294,8 297,7 287.8 68.2 30,96 2 .728.U 81.71 

1976 Abril ................. !60,2 880,3 48-4,0 832.3 79,0 3(,10 4.496,00 111.81 
Hayo ................ 268,0 840,4 478,7 341.5 84,8 84,46 4.495.00 166,20 
Junio .......... ...... 269,0 1148,0 489.3 849.3 86.9 34.64 6.078.17 182.11 

1 
Julio ............... .. 276.2 868.2 609.8 857,9 86.4 34,88 6. 660,00 163,86 
Agosto .............. 280.4 866,5 656.8 368.5 86,8 86,19 6. 660,00 188,48 
Septiembre ....... 286.6 369,8 660,9 367.4 87,6 86,26 6.660.00 181,78 

Gobierno Central (2) Producción 

In..- 1 Gutoo (41 Petróleo 

1 1 

Enera'la Actividad 
Periodo crudo Cemento Llnsrotea A&Úcar eléetrlea. edificadora 

Corrientes 1 De eapltal Funciona-l Invenión (6) de acero 
Conaumo (7) 

(8) miento (6) 

Klllonet de J)eii08 Jrliles de Miles de toneladu Mlllone. Mlle~~um• b&rrlle. deKWH 

1971 ..................... . ... . .. ... . .. 78.886 %.828 248 744 6.064 4.'714 
1972 .................... 

20.iii 
71.674 8.006 175 824 7.087 4.415 

1973 ...................... 7.478 14 .736 8.424 87.089 1.221 !SS 8!0 8.008 i.G41 
1974 ...................... H.247 1.148 11.214 9.800 81.387 1 .432 244 891í l.líiO ( .. ·~ 
1976 .................... IS .442p 10. tg1p 26.2961) 11.1681) 67.261 8.091 261 870 8.682 ( ... 
1976 A brll .............. 8.404p 668p 1.867p 746p 4.401 109p 21 17 759 1".) Mayo. ............ 4.667p 492-p 2 .986p Ulp 4 . 668 2791) 23 11 '183 ... ) 

Junio ............. 4.638p 276p 2.961p 1.229p 4.881 289p 20 86 820 ~ ... ) 
Julio .............. 4.2351) 6341) 8.007p 772p 4.467 8l9p 21 98 868 . .. ) 
Agosto ........... 4.893p 266p 1.6741) 879p 4.642 2941> 19 86 8901) ( ... ) 
Septiembre .... ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) 4.361 293p ( ... ) ( ... ) ( ... ) ( ... ) -

(l) 1'\n de perlado. (!) Operaclone~ efectiYu. (3) Comprende! 
crédito bruto externo, Interno ~el Baneo de la Repflbllea, par
ticular. J Fondo de J:.tablllsacJóD. (4) No lllcluye amortisa-

clón de la deuda. (5) Barrila de 41 nlons US. (1) U eluda
de~~. (7) 18 ciudades. 
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