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jo de la oferta monetaria al permitir una sus-
titucién de dinero por cuasi dinero.

Depésitos a término y certificados de depésito
en los bancos comerciales
(Millones .de pesos)

A menos de

30 dias A mis de 30 dias Total

Fin de Certi- Certi- Certi-
Dep6- fica- Depé- fiea- Deps- fica-

sitos dos  sitos dos sitos dos
1973—Djiciembre .. 3.0 ] 50.2 9.4 53.2 9.4
1974—Enero ..... 5.0 0 120.9 9.4 125.9 = 9.4
Febrero 4.8 0 117.9 0.6 122.7 9.6
Marzo .... 5.2 0 48.7 100.1 63.9 100.1
Abril ...... 4.5 0 44.3 191.1 48.8 191.1
Mayo (1) .. 5.2 57.8 29.1 185.4 34.3 243.2

(1) Incluye solo 16 de los 23 banecos del pais.

Politica monetaria. Como se ha dicho en
otras ocasiones, los depésitos de las corpo-
raciones de ahorro y vivienda en el Fondo de
Ahorro y Vivienda —FAVI— han contribui-
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-
pésitos es muy superior al que se reconoce
sobre los-titulos de participacién, mediante
los cuales el Banco de la Repiiblica comenzé
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 FAVI no es-
tan a disposicién de la autoridad monetaria
y su estabilidad es relativa, como lo demos-
tré el elevado retiro en las Gltimas semanas
de abril, razén suficiente para que el interés
que se les reconoce no deba estar alejado del
que se fija a través de la intervencién en el
mercado abierto. :

Las consideraciones anteriores llevaron a
la Junta Monetaria a dictar la Resolucién 81
que limita el acceso con interés al FAVI, a
la ‘décima parte de los depésitos que posean
las corporaciones en 5 de junio. Otro corola-
rio positivo de la medida consiste en la me-
. jor adecuacién entre la captacién de fondos
y la utilizacién de los mismos, para no hacer
mas costosa aquella.

Buscando una mejor asignacién del erédi-
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
1778 de 1978 y 941 de 1974, se establecié la
obligatoriedad de mantener el 10% de los
recursos captados por ellos en titulos emiti-

800

dos por el Banco de la Reptiblica. El produc-
to de esta colocacién se destina a los Fondos
para Inversiones Privadas y Financiero In-
dustrial.

Situacién cambiaria. Segtin los datos defi-
nitivos de mayo, las reservas internaciona-
les acusan baja de US$ 15 millones, prove-
nientes casi en su totalidad de las transae-
ciones corrientes.

Los reintegros de divisas por exportacio-
nes diferentes de café contintian a un ritmo
acelerado al situarse en US$ 59 millones dy-
rante mayo, cuando su promedio mensual
hasta abril era de US$ 49 millones. En cam-
bio en el café se produce una apreciable dis-
minucién respecto a la tendencia que se ad-
vertia y registraba en las notas pasadas, pe-
ro se espera colocar la acumulacién de exis.
tencias en el exterior en breve plazo v asi el
ingreso de divisas volveria a tomar su ritmo
anterior. g

Por el lado de los egresos se advierte un
mayor aumento, pues el total de pagos co-
rrientes se elevé 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 continian 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 periodos de
afios anteriores.

La composicién regional del comercio per-
mite establecer algunas conclusiones impor-
tantes. Se agudiza el déficit tradicional con
los Estados Unidos, principalmente por ma-
yores Iimportaciones, fenémeno previsible

. cuando se sucedieron los reajustes mone-

tarios de los tltimos afios. También ha in-
fluido en este comportamiento la diferencia
en el erecimiento de los precios, que coloca
en mejor situacién a los productos norteame-
ricanos frente a los provenientes de Europa
y Japén. En las transaceciones con el resto
de pafses de Ameérica, las realizadas con el
Grupo Andino registraron un superivit de
US$ 21 millones, mientras que con el resto
de paises de la ALALC el déficit ascendi6 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-
1nos monetarios de estos paises. _

Los movimientos cambiarios de los veinte
primeros dias 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, estarian por debajo del prome-
dio mensual que arrojaron hasta mayo.

Por el lado de los eapitales, cuyo saldo ne-
gativo es de US$ 2 millones, se destacan las
cancelaciones del sector oficial en cuantia
cercana a US$ 15 millones por préstamos
del mercado de eurodélares conseguidos en
afios recientes. En esta forma, el acumula-
do del afio en este rubro resulta negafivo, es
decir, que las cancelaciones exceden al ingre-
so de divisas por crédito externo.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)
Hasta junio 20
1972 1973 1974

I—Ingresos corrientes ........... 461.1 593.0 687.0
Exportaciones ................ 384.5 488.6 562.6
Café ...........covvnnnn 197.4 275.4 266.3

Otros productos .......... 187.1 213.2 296.8

Oro y capital petréleo ....... 7.5 6.7 8.1
Servieios ..........iieiiaa... 69.1 97.7 116.3
II—Egresos corrientes ............ 459.4 513.1 693.6
Importaciones ................ 295.4 312.1 463.0
Petr6leo para refinacién ..... 20.9 23.6 35.0
Serviefos ...........o..lLl '143.1 177.4 195.6
III—Superavit (+) o déficit (—).. 1.7 79.9 —6.6
IV—Movimientos de capital ....... 11.5 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 paises en desarrollo,

tuvieron sus sesiones finales después de casi

dos afios 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-
tinuaciéon de los estudios sobre la reforma,
a la adopcién de directrices para atenuar las
fluctuaciones en la cotizacién de las mone-

das y para evitar précticas proteccionistas

en el comercio internacional, a la valoracién
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de los derechos especiales de giro basada en
un indice de monedas, y al financiamiento
para los paises en desarrollo.

Las medidas que se adoptaron van dirigi-
das principalmente a prosecribir 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

‘paises menos avanzados. No obstante que

gran parte del esfuerzo en los trabajos se
dedic6 a estos asuntos, los acuerdos sobre
ellos fueron débilmente concebidos y por lo
tanto dificiles de llevar a la practica.

En cuanto se refiere a los intereses de los
paises en desarrollo, los resultados del Co-
mité de los Veinte fueron atin mas modestos.
El objetivo principal de este grupo era con-
seguir el establecimiento de una relacién o
vinculo entre la asignacién 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 paises desarrollados impor-

- tantes, especialmente Estados Unidos y Ale-

mania, se opusieron a la idea del vinculo pro-
puesta al Comité de los Veinte.

Con el fin de facilitar el ajuste de las ba-
lanzas de pagos, los representantes de los
paises miembros del Fondo Monetario Inter-
nacional aprobaron el establecimiento de dos
lineas de crédito en esa institucién: una pa-
ra financiar los déficit, particularmente de
los paises en desarrollo, causados por los al-
tos precios del petréleo; y la otra, con fines
mas 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 paises indus-
trializados acordé en Washington dejar en
libertad a los bancos centrales para utilizar
el oro en su poder como garantia para obte-
ner recursos financieros, valorado a un pre-
cio més 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 paises,

mientras se adoptan normas mis realistas
sobre el precio oficial del oro, especialmente
para su valuacién como componente de las
reservas internacionales.
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Algunos indicadores econémicos

Banco de Ia Repiiblica

Activos Pasivos
Total 5
Présta- Fondo ) Depésitos
Fin de: mos y | Inversio-| Fondos | Inversio- (Acti- Billetes
- descuen- | nes en finan- | nes Pri-|{ Otros | vos=Pa- | en circu- De im- | luciones
tos valores cieros vadas. sivos) lacién | Oficiales | portacién| Junta
FIP Monetaria
Millones de pesos
2.859 579 893 14.528 24.622 6.862 550 1.666 493
2.878 836 1.087 15.735 27.407 8.176 490 1.949 458
8.599 1.009 1.194 16.499 29.878 8.909 550 1.665 546
3.741 1.242 1.326 22.149 36.197 | 11.186 864 1.808 691
3.401 2.983 1.560 28.644 47.887 13.150 1.025 582 3.132
3.389 2.942 1.562 29.706 47.698 9.676 871 449 8.889
8.877 7569 1.676 30.863 48.820 9.391 1.246 886 4.041
3.371 2.827 1.582 81.211 49.432 9.338 1.018 330 4.043
3.366 2.788 1.590 31.497 49.081 9.419 1.128 286 3.916
3.872 3.698 1.604 30.811 48.644 9.2568 1.108 251 3.980
8.862 3.641 1.597 30.851 48.640 9.813 1.476 225 3.877
Ba.nccos_ czmerci'ales Ingreso de divisas Egreso de divisas
Medios y o= —__| Depésitos| por exportaciones”
de pago | Goitar, | Coloca- f@eshorrof __ —— _— Importa-
Perfodo (1) ) clgﬁes 1) Café Menores Otros Total _ciones Otros
Millones de pesos Millones de US$
14,213 15.266 2.716 333 207 406 945 474 431
16.380 17.426 3.425 406 237 471 1.114 568 5565
19.084 20.216 4.148 859 298 532 1.189 613 568
22.704 23.842 5.882 434 407 625 1.466 655 684
28.959 30.978 7.974 585 A78 666 1.664 144 790
29,549 81.709 8.101 70 38 50 168 59 78
30.412 32.630 8.146 63 45 70 178 8 b3
30.667 32.903 8.239 38 69 52 149 98 68
80.688 32,938 8.273 32 56 52 139 89 72
81.606 33.178p 8.207 89 59 21 119 84 48
81.960 83.540p 8.327 38 61 50 149 82 71
Indices de precios (1970 = 100) Precios
Al por mayor del comercio en general Café
Al Certificado En el pafs En Nueva
consnmidor | Segfin origen del artfculo de cambio, or.
Bolsa de Promedio Pergamino Suaves
Perfodo Bogot4. de compra | tipo Fede- | colombianos
Total Cotizacién (1) racién (MAMS)
de acciones
Nacional Importados | Exportados Pesos por | US centavos
empleados Pesos carga de por libra
125 ke. de 453,6 gr. |
1969 Promedlo 93.1 (—) ) (—) 90,8 17,38 982,81 44,99
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 18,47 1.308,95 56,42
110,9 109,38 102,6 111,56 84,4 19,96 1.245,45 49,27
126,6 128,4 126,1 131,98 72,5. 21,80 1,498,88 66,67
150,2 164,1 1717 168,7 78,0 28,70 1.937,69 72,66
166,3 201,2 227,6 199,6 82,9 24,95 1.985,00 74,68
170,38 210,6 245,83 209,7 83,0 265,23 1.986,00 79,80
175.,4 218,1 245,65 213,4 78,7 26,42 1.985,00 79,60
179,56 271,9 261,7 221,4 78,6 26,60 2.179,26 81,10
181,6 221,4 261,8 222,17 80,0 25,64 2.262,50 82,15 -
184,1 226,1 268,4 227,3 79,7 25,67 2.262,60 82, 18p
Gobierno Central (2) Produccién
Ingresos Gastos Petréleo Znergla | Actividad
Perfodo Funciona- | crudo Cemento | Lingotes | Azicar Co:s 1:;188 edificadora
Corrientes | De capital mienﬂ??s) Inversién (4) de ecero o) (6)

R

o Miles de i Millones | md|
Millones de pesos barciles Miles de toneladas de KWH Miles de )
77.276 206 709

(1) Fin de perfodo. (2) Tesoreria General de Ia Repfiblica, (3) No incluye la amortizacién de la deuda. (4) Barriles de 42 g8~
lones US, (6) 14 ciudades, (6) 18 ciudades.
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EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

‘Junio de 1974

A continuacién se ofrece un resumen de los prin-
cipales acontecimientos ocurridos dentro del panora-
ma nacional y mundial durante el presente mes, pre-
parado por la Division de Investigaciones Econémi-
cas de la Federacién Nacional de Cafeteros.

I — GCOLOMBIA

a) Precios externos del café.
b) Exportaciones de café.

II — VARIOS

2) Brasil - Resoluciones del Instituto Brasilefio
del Café. Programa de plantacién de cafetos. Apoyo

" a los paises de Amenca Central. Cuotas de exporta-

cién.

b) El Salvader - Declaraciones del sefior Ricardo
Falla Céceres.

¢) Europa - Asociaciones cafeteras.

v

I.— COLOMBIA

a) Precios externos del café. Los cafés colombia-
nos “MAMS” registraron durante el presente mes,
las 51gu1entes cotizaciones diarias en el mercado de
Nueva York: ’

Centavos
de US$
por libra
1974—Junio 82,75
Junio . 82,76
Junio 82,88
Junio 82,88
Junio 82,63
 Junio 82,76
Junio 82,63
Junio " 82,50
Junio 82,50
Junio . 82,75
Junio 17.................. e 82,75
Junio 18.........iiiiiiiiiiiiieia. 82,60
Junio 19.... ... ... .. 82,60
Junio 20.............l ... il .82,60
Junio 21.................. RN 82,50
Junio 24....ciiiiiiiiiiiiiieeaa.. 81,50
Junio 25..........iiiiiiiiiiiiaa.., 81,25
Junio 2 80,78
Junio . 80,25
Junio 80,00
Promedio del mes 82,18
Promedio del mes anterior.................. 82,36
Diferencia ............... feeearei i —0,17(—0,21%)
JUNIO 1974

b) Exportaciones de café

(Sacos de 60 kilos)

. - 1973 % 1974 9% Diferencia
Estados Unidos. 214123 40.7 384203 §50.7 - 170.080
Europa ......... 291.579 55.4  347.070 45.8 -+ 56.491
Otros .......... 20.653 3.9  26.883 3.6 -+ 6.230
Total .......... 526.355 100.0  1758.156 100.0 - 231.801

Acumulado enero-junio

1978 % 1974 %5 Diferencia

Estados Unidos. 1.547.087 49.4 1.929.798 46.1 - 382.T11

Europa ........ 1.451.690 46.4 2.032.748 48.5 - 6581.058

Otroes .......... 131.023 4.2 227.768 5.4 - 96.746

Toi;al .......... 8.129.800 100.0 4.190.314 100.0 --1.060.514
I — VARIOS

‘a) Brasil - Resoluciones del IBC. El Instituto Bra-
silefio del Café emiti6 durante el mes de junio las
siguientes resoluciones:

Resolucién N? 874, por medio de la cual reaJusto
las cuotas de contribucién relativas a las exportacio-
nes de café verde o su equivalente en café molido,
asi:

19) Para embarques en Jumo, US$ 32 51 por saco
de 60,5 Lilos; el anterior era de US$ 31,48;

' 2°) Para el embarque en julio, US$ 34,50 por saco
de 60,5 k;los,_el anterior era de US$ 33,47.

Esas cuotas de contribucién prevalecerin para las
operacmnes registradas en el Instituto y cuyos
contratos de cambio sean fechados a partir del 5 de
junio de 1974. ;

Resolucién N? 875, que se refiere a los precios de
garantia de compra por el Instituto -Brasilefio del
Café a partir del 19 de octubre de 1974, para cafés
de la cosecha 1974/75, registrados en el Instituto, a
los siguientes: precios por saco de 60,5 kilos de peso
bruto, empacados en sacos nuevos y entregados en
las bodegas del interior indicadas por el Instituto
¥ con impuestos pagados:

Café lavado bajo cuota, Cr$ 430,00 para tipo 4 o
mejor; .

A Cr$ 390,00 para tipo 6 o mejor, libre de sabor
“rio zona”, y

A Cr$ 310,00 para tipo % o mejor, sabor “rio zona”

Los despachos de café de la cosecha 1974/75 co-
menzaran el 1° de julio de 1974 y terminaran el 80
de junio de 1975.
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