
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Durante el mes de 
abril de 1980 los medios de pago aumentan 
en $ 1.766 millones (1.1 % ), al arrojar un 
saldo acumulado de $ 169.878 millones, lo que 
da lugar a un crecimiento en año completo 
de 28.4 % en este indicador. Al analizar los 
factores que determinan el comportamiento 
mensual de la oferta monetaria (M¡), se ob
serva que su crecimiento se origina en el 
efecto expansionista de liquidez que presenta 
la base monetaria, la cual aumenta $ 5.285 
millones ( 4.1%) durante el mes de abril. 

Este avance en el nivel del dinero base es 
el resultado del auge que mantiene la comer
cialización externa de productos colombia
nos, lo que conduce conjuntamente con los 
flujos en la cuenta de capital a un incre-

mento mensual de $ 6.492 millones (3.6%) 
en las reservas internacionales. Además, la 
utilización de recursos del Banco de la Re
pública por parte del sistema bancario du
rante el mes, al igual que la mayor liquidez 
externa, son elementos importantes en el cre
cimiento del circulante. En efecto, se obser
va un incremento de$ 1.140 millones (8.4%) 
en el crédito otorgado a este sector; la ra
zón de este ascenso en la financiación a la 
banca, tiene que ver principalmente con los 
desembolsos realizados con cargo a los cu
pos ordinario y extraordinario, los cuales 
están autorizados por la Resolución 4 de 
1974 de la Junta Monetaria lo que permiten el 
normal funcionamiento de la banca comer
cial, en situaciones eventuales de iliquidez. 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos) 

Marzo 29 
1980• 

Base monetaria (A-B+C) ........ .. ......................... . . 129 . 186 

A-Activos del Banco de la República, ajustados .... . ......... . . 226 . 505 
l. Reservas internacionales netas ........................... . 182.108 
2. Crédito doméstico .................................... . ... . 44.202 

a) Crédito neto Tesoral . .. . ...... . ..................... . . . (-7 .004) 
b) Crédito neto sector público . ..................... .... . . (-16.660) 
e) Crédito bruto bancos ................................. . (13.685) 
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) ......... .... . . (46.092) 
e) Crédito bruto sector privado (3) ..................... . (8. 079) 

3. Otros activos netos .... . ............. . ... . ...... .. . . . .... . 195 

B -Pasivos no monetarios, ajustados ................... ... ...... . 98 . 503 
l. Obligaciones en moneda extranjera, bancos ... ............ . 722 
2. Obligaciones entidades de fomento ....................... . 39.365 
3. Obligaciones sector privado .............................. . 17.079 
4. Obligaciones con ti tu los del Banco de la República .... . ... . . 31.852 
6. Obligaciones externas a largo plazo ...... .. ............ . . . 9.728 
6. Tenencias interbancarias ................................. . -243 

C -Moneda de Tesoreda ....................................... . 1 . 184 

Abril 26 
1980• 

134 . 471 

232 . 176 
188.600 
44.260 

(-4 . 847) 
(-19.131) 

(14. 724-) 
(45.698) 
(7. 816) 
-684 

98 .948 
677 

39.199 
17.743 
31.924 
9.648 
-243 

1.243 

Variación mensual 

Absoluta 

5. 285 

5 . 671 
6 . 492 

68 
(2 .167) 

(-2.681) 
(1.139) 
(-394) 
(-263) 
-879 

445 
-45 

-166 
664 
72 

-80 

59 

o/o 

4.1 

2 . 5 
3. 6 
0.1 

30.8 
- 15 . 6 

8.4 
-0.9 
-3.3 

o .5 
-6. 2 
-0.4 

3. 9 
o. 2 

-0 . 8 

5. o 

(1) Las cuentas en moneda e>..-tranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa <.le divisas en 
cada fecha. {2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Com
prende Federación Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros. • Cifras provisionales. . . . No es posible calcu
lar variación o su explicación no es significativa. 
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Por el contrario, se presentan durante el 
mes algunas operaciones del Banco de la 
República que logran compensar cerca de 
$ 2.500 millones de creación primaria de di
nero originada, como ya se dijo, por los mo
vimientos de liquidez externa y de crédito al 
sector bancario. Entre los factores contrac
cionistas cabe destacar el aumento de las 
disponibilidades del sector público en el Emi
sor en cuantía de $ 424 millones. Los inter
mediarios financieros no bancarios contri
buyen al control sobre el crecimiento del di
nero base, al efectuarse por parte de las 
corporaciones de ahorro y vivienda, la can
celación total de los préstamos obtenidos del 
FA VI y que les permitió atender en forma 
adecuada sus obligaciones financieras, ante 
temporales bajas de depósitos. De igual forma 
se produce amortización al crédito otorgado 
a la Caja Agraria, $52 millones, al BCH, 
$ 12 millones y a los usuarios de las diferen
tes líneas del FF AP, $ 40 millones y del 
FDE, $ 49 millones. De otro lado el FF AP 
se ve beneficiado por un incremento de$ 201 
millones en la colocación de títulos agroin
dustriales, los que junto con los recursos ob
tenidos mediante la línea 1357-CO del BIRF, 
logran incrementar en $ 273 millones sus dis
ponibilidades en el Emisor. 

Finalmente y dentro de las operaciones 
que contribuyen a contrarrestar la mayor 
liquidez externa, se encuentran aquellas re
lacionadas con el comercio exterior colom
biano, tales como la constitución de depósi
tos requeridos para obtener licencias de cam-

bio para giros al exterior, los que se ven 
incrementados en $ 968 millones durante el 
mes, y reflejan de paso el dinamismo de las 
importaciones realizadas por el país en los 
últimos meses. Vale la pena anotar que la 
gran afluencia de divisas al país por con
cepto de exportaciones que presiona en for
ma importante el proceso de creción de di
nero ha podido ser diferida gracias a la 
vigencia del sistema O.el certificado de cam
bio. En el mes en cuestión esto se refleja 
en el avance de $ 649 millones en la cantidad 
de certificados de cambio en circulación, que 
logran así retardar parcialmente la mone
tización de divisas. 

El multiplicador monetario por su parte, 
se ve afectado al 26 de abril por el mayor 
valor de la reserva bancaria en el Emisor, 
que hace que el encaje computado supere 
en $ 3.398 millones el requisito que deberían 
tener dichas entidades ese día con respecto 
a sus exigibilidades sometidas a encaje. Es 
así como se produce durante el mes un avan
ce de 0.6808 a 0.7164 en el coeficiente que 
relaciona la reserva del sistema bancario 
en el Emisor, con los depósitos en cuentas 
corrientes. Se observa de esta forma, que 
la reserva bancaria aumenta en 7.8 % du
rante este período como resultado del exce
dente de encaje efectuado por los bancos. Lo 
anterior, da lugar a que el multiplicador mo
netario neutralice parte de la presión ej er
cida por la monetización de divisas y la uti
lización de crédito del Banco de la República 
por parte de la banca comercial. 

Oferta monetaria 
(Millones de pesos y porcentajes) (1) 

Oferta monetaria 
Medios de pago (M1) Cuasi-dineros (CD)• ampliada (M2) .. 

Fin de abril Variación % Variación % Variación 'o/o 
-------

Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo corrido completo 

1976 . .......... . ......... . 45.963 -0.3 15.6 26.703 28.3 69.5 72.666 8.6 30.9 
1976 ................ .... . . 61.187 3.9 39 . 1 38.816 2l.i 45 . 4 100.003 10.1 37 . 6 
1977 ..................... . 82.062 3 .4 34.1 61.923 23.8 59.5 143.985 11.3 44.0 
1978 ..................... . 106.816 9.2 30.2 89.107 27 .o 43 .9 195 .922 12 . 8 36.1 
1979 .... ..... ............ . 132.319 - 1.9 23 .9 112.204 12 .6 26 .9 244.523 4.3 24.8 
1980 .... . . .... ........... . 169.878 1.3 28.4 145.719 16.3 29.9 315.597 7 . 7 29.1 

• Incluye depósitos de ahon·o, certificados de depósito y devó sitos en las corporacion€s de ahorro y vivienda. •• Incluye M1 más 
cuasi-dineros. (1) Cifras provisionales. 

Con relación a la oferta monetaria amplia
da, su saldo acumulado se sitúa en $ 315.597 
millones en abril 26, al arrojar un crecimien
to de $ 6.200 millones (2.0%) en el mes y 
de $ 71.074 millones (29.1%) en año com-
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pleto. El comportamiento de los cuasi-dine
ros determina un 71.5 % del incremento men
sual de M2, al aumentar este guarismo en 
$ 4.434 millones (3.1 %), lográndose así un 
ahorro financiero con los sustitutos inme-
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diatos del dinero del orden de los $ 145.719 
millones. Los depósitos de ahorro del sistema 
bancario participan con un 32.9% del total 
de los cuasi-dineros, al registrar un saldo 
de $ 47.928 millones, superior en $ 961 mi
llones (2.0%) al presentado al finalizar el 
mes inmediatamente anterior. Los depósitos 
de las corporaciones de ahorro y vivienda 
contribuyen con el 46.8% de los cuasi-di
neros, al obtener una captación total de 

$ 68.163 millones, de los cuales $ 1.303 mi
llones (2.0%), se obtienen en el transcurso 
de abril. Los certificados de depósito a tér
mino del sistema bancario y de las corpora
ciones financieras, llegan a $ 29.628 millo
nes, con un aumento durante el mes que se 
reseña de$ 2.170 millones (7.9%), pasando 
así a constituir el 20.3% del total de ahorros 
financieros de alta liquidez. 

Cuasi -dineros (1) 

(Millones de pesos) 

Certificados de depósito Depóaitoe de las corpora-
Depósitoe de ahorro a término ciones de ahorro y vivienda Tota.l cuasi-dineros 

Fin de Variación% Variación% Variación% Variación% 
abril 

Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

1976 .. o .. o. o 10.1U 5.3 18.5 4.758 65.3 11.811 42.0 68.7 26 .703 28.3 69.5 
1976 .. o ... o o 13.394 9.0 82.2 7.977 36.3 67.7 17.4'5 27.3 47.7 38.816 21.7 45.4 
1977 o ••••••• 18.330 8.4 86.9 17.167 34.4 ll6.2 26.426 29.9 51.5 61.928 23.8 59.5 
1978. o o. o. o. 26.128 8.1 42.5 27.181 26.0 58.3 35.798 46.7 85.5 89.107 27 .o 48.9 
1979. o. o o o o. 85.953 6.8 37.6 30.353 -2.2 11.7 45.898 31.8 28.2 112.204 12 . 6 25 . 9 
1980 ........ 4.7.928 4.8 88 . 3 29.628 12.4 -2.4 68.168 28.6 48.5 145 o 719 16.3 29.9 

(1) Cüraa provisionales. . .. No ea posible calcular variación o au explicación no es significativa. 

En lo referente al crédito otorgado por el 
sistema bancario se registra un aumento de 
$ 1.130 millones (0.8%) en el transcurso del 
mes, presentando un saldo acumulado de co
locaciones bancarias de $ 142.605 millones 
para abril 26, superior en $ 24.619 millones 
(20.9%) al de igual fecha de 1979. El Banco 
de la República, por medio de sus líneas es
peciales de crédito y de los fondos financie
ros, continúa aportando un flujo importante 
de recursos, de los cuales al finalizar el mes 
aquellos canalizados a través de la banca co
mercial ascienden a $ 49.444 millones, que 
son destinados estrictamente a atender las 
necesidades de crédito de los sectores indus
trial y agropecuario. 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Fin de 
abril 

1976 ...... 

1976 ...... 

1977 ...... 

1978 ..... o 

1979 ...... 

1980 ...... 

Saldo 

41.837 

49.802 

67 o 562 

92.083 

107.662 

126.106 

• Incluye cartera. 
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Cartera Colocadones • 

Va.riación% Variación% 

Año Afio Saldo Año Afio 
corrido completo corrido completo 

8.0 86.9 44.868 8.4 88.1 

2.4 20.5 54.688 8.7 21.9 

10.5 85.7 74.701 12.6 86.6 

5.8 36.3 99.149 6.1 32.7 

0 . 2 16.8 117.986 1.4 19.0 

2.0 16.8 142.606 4.7 20.9 

(1) Cifraa provisionales. 

Otros intermediarios financieros no ban
carios, concretamente las corporaciones fi
nancieras y los fondos ganaderos, también 
se ven beneficiados por una fuerte afluen
cia de crédito de los fondos financieros y 
disponen también de algunas líneas especia
les para recibir financiamiento del Emisor; 
el monto de los recursos así obtenidos es de 
aproximadamente $ 13.500 millones, que se 
dirigen también en forma específica a aten
der necesidades crediticias del sector pro
ductivo. 

Reestructuración del FIP. El Fondo de 
Inversiones Privadas fue creado a comien
zos de la década de los años sesenta con el 
objetivo de prestar apoyo financiero a la in
dustria nacional. Dados los problemas cró
nicos de balanza de pagos de aquella época, 
los recursos del FIP fueron canalizados pri
mordialmente hacia aquellos proyectos que 
contribuyeran de manera más eficaz a la so
lución de la escasez de divisas. Por esta ra
zón los créditos del FIP se orientaron desde 
un comienzo a beneficiar las empresas que 
incrementaran y diversificaran las exporta
ciones del país y hacia aquellas cuya pro
ducción permitiría sustituir importaciones. 

Durante la pasada década el problema de 
escasez de divisas desapareció al menos tem
poralmente. Desde luego, existe inquietud 
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de que la favorable situación de balanza de 
pagos puede deteriorarse en los años veni
deros. Por este motivo la promoción de ex
portaciones continúa recibiendo apoyo deci
dido de parte del gobierno. El continuo for
talecimiento de PROEXPO refleja este fir
me propósito. En cuanto a la sustitución de 
importaciones como esquema básico de des
arrollo ha sido cuestionado y parece evi
dente que deba ser cada día más un proceso 
selectivo que se realice en aquellas áreas 
realmente susceptibles de lograr eficiencia 
internacional una vez superadas las etapas 
de formación y gestación de la empresa. 

De otra parte, la industria nacional de bie
nes de capital comienza a entrar en una eta
pa de franco desarrollo. Las necesidades de 
recursos de este sector son, por lo tanto, 
grandes y crecientes. Es precisamente este 
tipo de bien el que requiere financiación más 
larga y, en muchos casos, especializada. La 
orientación de recursos financieros estables 
en esta dirección tiene, entonces, una impor
tancia vital. 

La reorganización reciente del FIP, tuvo 
en cuenta estas y otras consideraciones, ta
les como la descentralización industrial y la 
importancia de generar volúmenes altos de 
empleo. Se busca preferencialmente orientar 
recursos estables a la industria nacional, in
cluso hacia aquellos subsectores que no con
tribuyen de manera directa a la generación 
o ahorro de divisas pero sí permiten, a tra
vés de su producción, lograr otros objetivos 
de importancia inobjetable, sin descuidar, 
obviamente, la financiación de las empresas 
cuyas actividades fortalecen el sector exter
no de la economía. Específicamente, se con
sideró que PROEXPO, dada su especializa
ción para impulsar las exportaciones de bie
nes y servicios y teniendo en cuenta su flujo 
creciente de recursos, asegurado por la so
bretasa de 5% a las importaciones, podía 
atender eficientemente las necesidades finan
cieras de áreas que hasta ahora recibían el 
apoyo del FIP. Los recursos del FIP se des
tinarán en adelante primordialmente hacia 
aquellas empresas que, aunque no sean ge
neradoras de divisas, tienen efectos muy 
benéficos sobre la producción y el empleo 
industriales. Más que una reorientación del 
crédito, la nueva organización busca cana-
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!izar los recursos financieros a través de las 
entidades más capacitadas y especializadas 
en cada ramo de las manufacturas. 

El FIP tiene por objeto, entonces, cana
lizar crédito de fomento hacia empresas del 
sector privado que operen en el campo de la 
industria y de la minería siempre y cuando 
registren a diciembre de 1979 activos no in
feriores a $ 60 millones y no superiores a 
$ 1.500 millones. Las necesidades crediticias 
de empresas de menor tamaño serán aten
didas por el Fondo Financiero Industrial. 
Además, si se acude al FIP para la finan
ciación de empresas nuevas que se establez
can en áreas descentralizadas, no se tendrá 
en cuenta el límite superior de activos a que 
se ha hecho referencia. El FIP ofrece de 
esta forma financiar el 60% del valor de los 
proyectos específicos, que cumplan con los 
objetivos socioeconómicos antes menciona
dos. El costo de esta financiación fluctúa 
entre 26 % y 27% anual, según la ubicación 
del proyecto, a un plazo máximo de diez 
años, según el caso. 

Concretamente, el Fondo financiará el 
100% del costo de adquisición de bienes de 
capital de producción nacional, gastos para 
obras civiles, instalaciones y montaje, así 
como el capital de trabajo que se requiera 
para la normal ejecución de los proyectos 
de inversión. Para este último objeto el pla
zo máximo del préstamo será de tres años. 

Se espera, que la medida fortalecerá las 
fuentes de crédito de que disponen en la ac
tualidad los productores de bienes de capital 
de origen nacional. Mediante la restricción 
de que el monto del crédito acumulado por 
cada empresa no podrá superar 1.5 veces el 
capital pagado y reserva legal, se evita la 
concentración de recursos. 

Acerca de la intermediación financiera, se 
mantienen los tres puntos de diferencia que 
existen entre la tasa de interés y la de re
descuento, ya que la modificación en materia 
de costo de estos recursos se realiza dentro 
de las pretensiones de lograr una nivelación 
de las diferentes tasas de interés del merca
do. El margen de redescuento, por su parte, 
se fijó entre un 75% y un 80 %, con el fin 
de ampliar la capacidad de financiación por 
este canal, al permitir que los intermediarios 
aporten recursos propios en estas operacio-
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nes, en momentos en que la congelación del 
encaje marginal permite a la banca una ma
yor disponibilidad de recursos. 

Títulos de participación. Desde su rees
tructuración según Resolución 60 de 1979 
los títulos de participación se vienen colo
cando en forma directa por el Banco de la 
República, y a través de la Bolsa de Bogotá 
y de los intermediarios financieros, al pre
cio que periódicamente establece la autoridad 
monetaria. El procedimiento ha dado buenos 
resultados si se juzga por el monto actual de 
los títulos en poder del público. 

El sistema para la fijación del precio al 
cual se pueden vender los títulos, y su res
pectivo rendimiento, han sido regulados por 
la autoridad monetaria. Para tal efecto se 
han tenido en cuenta varios factores, entre 
otros, las necesidades monetarias de contrac
ción y el nivel de las tasas de interés de do
cumentos con características similares. 

Con el fin de seguir perfeccionando la co
locación de este importante instrumento de 
control monetario, el Banco de la República 
ha decidido poner en práctica un nuevo sis
tema, complementario del vigente, consis
tente en la venta de títulos de participación 
con base en ofertas globales hechas por el 
sistema financiero. De esta manera se busca 
un mayor grado de flexibilidad para la de
terminación de la tasa de interés conservan
do al mismo tiempo el necesario dinamismo 
en la colocación. 

El mecanismo consiste en vender títulos 
de participación a quienes hagan ofertas, al 
precio que el interesado esté dispuesto a pa
gar y que el Banco de la República decida 
aceptar. Las propuestas no implican com
promiso hasta tanto no sean aceptadas por el 
Banco de la República. N o tienen el carácter 
de remate, pero una vez acogidas por el Ban
co adquieren un compromiso obligatorio re
cíproco. El precio de las ofertas reflejará 
la situación del mercado y por lo tanto se 
usará también para fijar el precio de los tí
tulos de participación en las ventas que se 
hagan de acuerdo con el método anterior. 

Situación cambiarla. Los movimientos de 
cambio extranjero en el curso de 1980, hasta 
el 25 de abril, originan aumento de US$ 435 
millones en los activos internacionales, los 
que alcanzan un nivel de US$ 4.548 millo
nes. Este resultado se deriva de los supe-
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rávit de US$ 356 millones en la cuenta co
rriente y de US$ 79 millones en los movimien
tos de capital. 

En cuanto a la cuenta corriente, tanto los 
ingresos como los egresos superan las co
rrespondientes operaciones del año pas~rlo, 

en aproximadamente 40 %. Los primeros de
bido fundamentalmente a los reintegros por 
ventas de café y los provenientes de servi
cios, rubros que en conjunto incrementan sus 
flujos en US$ 422 millones. En los segundos, 
son los pagos por importaciones de mercan
cías e intereses, los renglones que presentan 
mayor dinamismo, al exceder en US$ 310 mi
llones las cifras del año anterior. 

No obstante el avance de las exportacio
nes de café, la balanza comercial, medida 
desde el punto de vista cambiario, muestra 
un superávit de solo US$ 24 millones al com
parar iguales lapsos del año pasado y de 1980, 
por cuanto que el crecimiento de los pagos 
por importaciones de bienes es muy similar 
a los ingresos por exportaciones de café y 
menores. 

El valor de las ventas del grano, hasta 
el 25 de abril, pasa de US$ 410 millones en 
1979 a US$ 594 en el presente año. Este 
a vanee se explica, de una parte, por la me
jora de la cotización en el mercado interna
cional la cual se eleva de un promedio de 
US$ 1.45 la libra en aquel período a US$ 1.92 
en el actual; y de otra, por el incremento en 
los despachos en cerca de doscientos mil sa
cos, consolidando así 3.9 millones de sacos 
durante el período que se reseña. 

Los ingresos por exportaciones de pro
ductos distintos al café, que el año anterior 
habían crecido en 47 %, en este año apenas 
lo hacen en 10 %. Hasta el mes de febrero, 
los reintegros por ventas al exterior de al
gunos productos agrícolas, tales como flo
res, plátanos, azúcar, arroz y especialmente 
algodón, presentan, en conjunto, incremento 
de US$ 23 millones, de los cuales el 40 % co
rresponde a la fibra, cuya última cosecha 
mejora sustancialmente. Otros productos co
mo ganado y carne de res, tabaco, mariscos, 
cueros y sus manufacturas y cemento, mues
tran baja en conjunto de US$ 14 millones. 

Como se comentó anteriormente, otro de los 
renglones que presenta destacado aumento es 
el de servicios y transferencias al registrar 
ingresos, hasta el 25 de abril, de US$ 643 
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millones, 59% más que los de igual lapso de 
1979. Buena parte del incremento de esta 
agrupación es originada en el renglón de in
tereses que llega a US$ 143 millones, cuan
do en 1979 solo fue de US$ 61 millones. La 
casi totalidad de estos intereses se perciben 
como rendimiento de las reservas interna
cionales colocadas en los mercados financie
ros del exterior. 

Reintegros por principales productos 
de exportación distintos del café 

(Miles de US$) 

Hasta febrero 

Variación 
1979 1980 relativa 

Productos del sector agropecuario .. 54 . 885 68.108 24.1 

Algodón . . .. ..... ... ........ .. . . 2 .191 11.846 417.8 
Ganado y carne ... . ... ....... . . . 10.101 1.6(8 -83.7 
Azúcar ........................ . 6 .086 11.146 83. 2 
Banano .... . ..... .............. . 13 .733 16.877 19.3 
Tabaco ...................... ·. 4 .018 3.871 -16.1 
Mariscos , crustáceos y moluscos. 3.868 3.861 - 13 .4 
Flores .. .... . . .... . ...... ...... . 12 . 367 16.656 34.8 
Arroz . ........... . ... . ...... .. . . 2.632 4.216 66.6 

Productos manufacturados . . . . . . . . 63 . 370 72.987 15. 2 

Textiles y confecciones . . . . . . . . . . 27.098 29.823 10.1 
Cueros y sus manufactu ras . . . . . . 6. 824 S. 662 -46.3 
Cajas de cartón corrugado . . . . . . 2 . 600 4 . 697 87 . 9 
Libros, folletos e impresos simi-

lares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . l. 266 3. 334 163 .4 
Cemento .. ...... .. .. .. .... .. .... 6.282 4.295 -18.7 
Productos Qulmicos y farmacéuticos 7. 293 11 . 329 65 . 8 
Metales y sus manufacturas... . .. 6.993 6.760 12 . 6 
MáQuinas y aparatos, material 

eléctrico .. .. . .. .. .. .. .. . .. .. .. 7. 114 9. 097 27 .9 

Productos minerales ........... .. .. 10 .237 8.487 -17 . 1 

Piedras preciosas y semipreciosas 10 .237 8 . 487 - 17.1 

Otros productos . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.949 36.506 -1.2 

Total...... ........... . ... 166.441 186.088 12 .6 

En lo relacionado con los egresos corrien
tes de los cuatro primeros meses de 1980, 
hasta el 25 de abril, es de resaltar su aumen
to de US$ 386 millones con respecto a igual 
fecha del año precedente. El 57 % de este in
cremento corresponde a pagos por importa
ciones de mercancías, que llegan, en dicho 
lapso, a US$ 963 millones. Igualmente, los 
renglones de compras internas de petróleo 
crudo y de gas natural acusan en conjunto 
incremento de US$ 168 millones. 

El aumento de las erogaciones por adqui
sición de bienes en el exterior tiene expli
cación, en parte, en el monto de registros re
embolsables aprobados por el INCOMEX en 
1979 el cual con relación al de 1978 se eleva 
en 39%. Además, los registros correspon
dientes a bienes de consumo, que son los que 
normalmente se pagan en el corto término, 
observan alza en su participación con res
pecto al total. 
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De los servicios pagados al exterior, los 
fletes y los intereses totalizan crecimiento de 
US$ 115 millones. Los primeros aumentan 
en 50 % en lo corrido de este año con relación 
a período similar de 1979, debido principal
mente al avance de las compras de mercan
cías en el exterior. En lo relativo a los pagos 
al exterior mediante la utilización de licen
cias de de cambio globales para 21 numera
les cambiarios contemplados en la Resolu
ción 51 de 1979 de la Junta Monetaria, hay 
que anotar que durante el presente año el 
94 % del total de dichos giros se ha efectuado 
por medio de este mecanismo, el cua 1 facilita 
los trámites administrativos respectivos. 

Por Resolución 19 de este año, que com
plementa la 51 de 1979, se adicionaron 35 
numerales cambiarios que pueden cancelarse 
al exterior sin el requisito de licencia de 
cambio individual. Igualmente, por esta re
solución, se autoriza la utilización de licen
cias de cambio global para los giros por com
pras de gas natural y petróleo crudo, pagos 
de bienes de capital, de materias primas pa
ra iniciar operaciones y demás bienes insta
lados o utilizados por las empresas colombia
nas establecidas en las zonas francas. 

La financiación neta durante los cuatro 
primeros meses de 1980 muestra superávit 
de US$ 79 millones, superior en US$ 35 mi
llones al de igual lapso del año anterior. Esta 
mejora se observa tanto en el capital oficial 
como en el privado ya que ambos sectores 
muestran saldo positivo de US$ 22 millones 
y US$ 4 millones, respectivamente, frente a 
déficit de US$ 13 millones y US$ 3 millo
nes en el período enero-abril de 1979. 

Balanza cambiarla 
(Millones de US$) 

Hasta abril 25 

1978 1979 1980 • 
1-Ingresos corrientes ········· 1.055 . 5 1.200.4 l. 693 .3 

Exportaciones .............. 695.3 768 .7 986.7 
Café . ... .. .. ....... ...... 449.0 410 . 4 694.1 
Otros productos .... .... .. . 246 . 8 368.3 392 .6 

Oro y capital petróleo ... ... 10.6 27.4 63 .!1 
Servicios ······· ····· ······· 849.7 404 . 3 642.7 

U-Egresos corrientes ..... ... .. 863 . 1 951.8 l. 337 .S 
Importaciones .. ..... . ... .. .. 676.9 744.8 962.9 
Petróleo para refinación ..... 26 . 3 17.7 62.1 
Servicios ............ ....... 160 .9 189 . 3 322.3 

111-Superávit <+> o déficit (-) 192 .4 248.6 356 .0 
IV-Movimientos de capital ..... -5.6 44.7 79.4 
V-Variación de las reservas 

(III+IV o VD-VI) .. .... 186.8 293 . 3 435.4 
VI-Saldo reservas brutas, diciem-

bre afio anterior ......... 1.835 . 6 2.492 . 6 4.113.1 

VII-8aldo reserva.a brutaa .. ... .. 2 .022.4 2. 785 . 9 4.548.5 

• Cifras preliminares, 
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Petróleo. Por considerarlo de gran actua
lidad, se hacen en las presentes notas edito
riales algunos comentarios sobre el impor
tante tema petrolero. En el año de 1973 se 
desata la llamada "crisis energética mun
dial", crisis que se viene citando como el 
principal factor desestabilizador de las re
laciones económicas internacionales y de las 
subsiguientes secuelas en materia de rece
sión económica, crisis monetaria, inflación, 
desequilibrios en la balanza de pagos, bajas 
en la productividad y cambio en los patro
nes de consumo. 

Ahora bien, es importante recordar que di
cha crisis tiene su origen en dos hechos dis
tintos, aunque interdependientes. El prime
ro, resultante de una mayor concentración 
del poder negociador de los países produc
tores de petróleo los cuales, agrupados bajo 
cartel, decidieron incrementar, fuerte, sos
tenida y deliberadamente los precios del hi
drocarburo, basados en el razonamiento de 
la no reproductividad del recurso y, hacien
do caso omiso de las consideraciones econó
micas con relación a los costos de explota
ción o, a la transmisión de los efectos de 
esa decisión sobre el funcionamiento econó
mico mundial. 

El segundo, o causa primaria de la crisis 
energética hay que buscarlo en el proceso 
de desarrollo del mundo industrializado en 
los últimos cincuenta años, el cual se basó 
fundamentalmente, en la utilización del pe
tróleo por ser un recurso energético barato, 
con amplias perspectivas de producción. En 
efecto, de este recurso los países industriali
zados derivaron transformaciones tecnológi
cas y económicas sin precedentes en la his
toria de la humanidad; transformaciones 
que muy probablemente llevaron a ignorar 
la realidad de que esta fuente de energía no 
es renovable y que, por tanto, el crecimien
to de las reservas de hidrocarburos indiscu
tiblemente iba a quedar frenado y posterior
mente declinaría ante las fuertes e incontro
ladas tasas de crecimiento del consumo mun
dial. 

Al analizar la evolución que presenta el 
consumo, la producción y las importaciones 
de hidrocarburos en Colombia, es necesario 
ubicar el problema dentro de un contexto 
realista, sobre todo si se tiene en cuenta que 
la producción actual está definitivamente 
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interrelacionada con los acontecimientos que 
se vienen suscitando a nivel mundial, a par
tir de la crisis energética. A este respecto 
vale la pena tener presente algunas condi
ciones específicas, las cuales han influido 
marcadamente sobre la situación petrolera 
que en la actualidad atraviesa el país. 

Comparativamente con los países típica
mente productores de hidrocarburos, se ob
serva cómo Colombia nunca fue un gran 
productor de petróleo. Recuérdese que du
rante los años en que el país era un expor
tador neto de hidrocarburos, su producción 
pico (en 1970, ochenta millones de barriles 
al año)' apenas significaba el 6 ro de la pro
ducción venezolana. Esta situación es pre
ciso enfatizarla pues el descenso que mues
tra la explotación actual no es solamente el 
resultado de fallas programáticas en la po
lítica energética del país, sino consecuencia 
tanto de la realidad económica de los prime
ros años de la década de los 70, como de la 
específica estructura geológica del país. Es 
importante anotar que si bien algo se ha 
avanzado en la cuantificación de las reser
vas probadas de petróleo crudo, dichas re
servas son de muy difícil explotación, no so
lo por la baja gravedad que presentan los 
crudos y su profundidad, sino también por 
la inmensa dificultad de acceso a las áreas 
geográficas del país, donde está localizado 
el recurso. 

Como ya se anotó, los niveles declinantes 
en la producción actual de hidrocarburos son 
el resultado de diversas situaciones econó
micas vigentes en el pasado. En efecto, la 
menor producción registrada en la actuali
dad es consecuencia de mermas considera
bles en las actividades de exploración por 
efecto de los altos costos ; costos que el país 
no estuvo en condiciones de asumir en los 
primeros cinco años de la década que acaba 
de terminar. Por otra parte, la política co
lombiana sobre recursos naturales, inhibía el 
mecanismo de exploración y explotación por 
intermedio de compañías extranjeras. 

El alza en los precios internacionales del 
petróleo, decretada por el cartel de paises 
exportadores del recurso, coincidió en el 
tiempo con la declinación de la producción 
colombiana e incremento de nuestras impor
taciones de crudos, las cuales han empeza-
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do a tener un peso significativo sobre la ba
lanza de pagos del país. 

Paradójicamente, el alza en la cotización 
internacional del hidrocarburo ha tenido pa
ra Colombia efectos opuestos y de compleja 
evaluación social y económica: a) los nuevos 
precios del hidrocarburo han facilitado la 
inversión en exploración y explotación de 
petróleos en Colombia, la cual venia decre
ciendo dado que no se justificaban explora
ciones sumamente difíciles y costosas, cuan
do el precio internacional bordeaba apenas 
los US$ 3.00 por barril. Evidentemente los 
notorios a vanees registrados en la explora
ción de pozos, están relacionados con las co
tizaciones del precio actual ; b) las importa
ciones adicionales de crudo que ha sido ne
cesario efectuar para compensar los incre
mentos por el lado del consumo, se han rea
lizado en momentos de precios internaciona
les altos y e) e] déficit petrolero aparece 
para Colombia en momentos en que el sec
tor externo se encuentra en situación co
yuntural favorable: el país tiene cómo com
prar petróleo y a su vez cuenta con los re
cursos suficientes para explorarlo y explo
tarlo, recursos que no existían en épocas de 
producción petrolera superavitaria. Aún 
más, la situación de bonanza del sector ex
terno parece dejar de ser coyuntural para 
tornarse de mediano plazo, con lo cual pa
recerían despejarse algunas incógnitas so
bre las perspectivas de inversión en el sec
tor petrolero durante la presente década. 
Los últimos anuncios oficiales concernien
tes a nuevos yacimientos susceptibles de ex
plotación, son, asimismo, un augurio favo
rable. 

Producción. De la observación de la serie 
de producción de crudo en Colombia desde 
1921 se desprenden conclusiones interesan
tes. En primer lugar cabe destacar que des
de el momento en el cual la producción al
canza los veinte millones de barriles anuales, 
esta crece de manera que podria considerarse 
como moderada, a una tasa promedio anual 
de 5% en el período comprendido entre 1930 
a 1970, año este último que registra el vo
lumen de explotación más notorio en toda la 
historia del país, ochenta millones de barri
les/ año. A partir de ese momento la tenden
cia se invierte para iniciar la disminución de 
la producción petrolera. Es así como en 1979 

la producción se sitúa en niveles cercanos a 
los de 1956. Es decir, que en el lapso de nue
ve años la producción se contrajo en casi un 
50 % al descender de ochenta millones de ba
rriles en 1970 a cuarenta y cinco en 1979. 

Consumo. En la evolución del consumo de 
petróleo crudo en Colombia es preciso dis
tinguir tres períodos bien diferentes. En el 
primero, la década de los años 20, el con
sumo muestra tasas de crecimiento muy altas 
cuyo promedio anual es de 20%, en momen
tos en que la producción iba en ascenso, fru
to de las concesiones otorgadas y de los nue
vos yacimientos explotados. En el segundo 
período, comprendido entre las décadas de los 
años 30 y 60, el consumo en el país muestra 
un crecimiento del 9.3%. Recuérdese que en 
el lapso de esos cuarenta años la producción, 
por el contrario, creció a una tasa anual pro
medio de solo 5 ro ' lo cual determinó que en 
el largo plazo la tendencia se invirtiera co
rrespondiéndole a un tercer período, la dé
cada de los años 70, una estructura diame
tralmente distinta entre producción y con
sumo. 

En efecto, el crecimiento del consumo en 
este último período se atenúa considerable
mente (4.3 % de crecimiento anual prome
dio) , como consecuencia de tres hechos fun
damentales. De una parte, porque la políti
ca del gobierno para racionalizar los consu
mos empieza a dar sus frutos; de otra, por
que los niveles productivos actuales no per
miten al consumo de hidrocarburos crecer 
a las tasas de décadas pasadas, tanto por el 
volumen actual de esos consumos como por 
los limitantes de la infraestructura económi
ca del país, y por último, porque Colombia ha 
logrado importantes sustituciones por fuen
tes alternas de energía. Por otro lado, la pro
ducción invierte marcadamente su tendencia 
para decrecer a una tasa anual promedio de 
-6.8 % creándose así la situación de déficit 
petrolero, tan comentada en los últimos años. 

Vale aquí, no obstante, una aclaración; en 
los últimos tres años de la década de los 70, 
la demanda por crudos atenúa aún más su 
ritmo de expansión, situándose su creci
miento anual promedio en 3.1 ro mientras la 
producción, por su parte, muestra mejoras 
en su tasa de dedinación, colocándose la mis
ma en -5.4 o/o para esos años, lo que permi
tió modificar favorablemente las expectati-
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vas que se habían creado a mediados de la 
década sobre la proyección del volumen de 
importaciones para 1978 y 1979 y obvia
mente para el próximo quinquenio. 

Importaciones. El volumen de las importa
ciones de crudo, representa solo el 17% del 
consumo total del país en el último año, y el 
14% para el promedio de los cinco últimos 
años en los cuales se ha importado el crudo. 
Obviamente dada la tasa de declinación de la 
producción y no obstante alguna significativa 
mejora por el descenso. de la demanda, la 
participación de las importaciones sobre la 
demanda total puede incrementarse por lo 
menos hasta 1985. 

En cuanto a las importaciones es preciso 
destacar no obstante dos factores que son re
levantes para medir el efecto del hidrocar
buro sobre la balanza de pagos del país; 
(1 9) el volumen de importación de crudos no 
está reflejando la demanda total por hidro
carburos importados, por cuanto que en los 
últimos años vienen comprándose en el exte
rior cantidades importantes de gasolina, y 
(29) la relación entre el volumen importado 
del hidrocarburo y el volumen del consumo 
total no es necesariamente la que habrá de 
incidir de manera preponderante sobre el pe
so del crudo en la balanza de pagos; efecto 
mayor lo tendrá indiscutiblemente la evolu
ción que muestre la cotización internacional 
del crudo en los próximos años. 

En efecto, es importante anotar que el 
precio internacional del petróleo pasa de 
US$ 1.80 barril en 1970, a precios compren
didos entre los US$ 23 y los US$ 34, actual
mente, variaciones que significan un aumen
to de más del 1.000 ro en el período 1970-1979 
y, de más del 60ro entre enero de 1979 y los 
meses transcurridos de 1980. 

Actividad exploratoria. Como se reseñó en 
las páginas anteriores, la producción de cru
dos en Colombia ha venido decreciendo en 
la última década. Ahora bien, dicha declina
ción guarda relación directa con la actividad 
exploratoria en el país, la cual muestra un re
lativo estancamiento entre los años de 1962 
y 1976. 

En efecto, si observamos que Colombia 
cuenta con unos 620.000 Kms. de cuencas con 
acumulación de hidrocarburos, es decir, el 
50% del territorio nacional y que la perfo-
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racwn de pozos solo ha alcanzado a cubrir 
el 6.6% de esa superficie desde 1918, se ten
dría que las posibilidades de aumentar las 
reservas del país son grandes. 

El desarrollo de la actividad exploratoria 
en el país se muestra en el cuadro: 

Pozos perforados en Colombia 

Hasta 1917 .. . . .. . . .. . . .. .. . 13 pozos 

De 1918 a 1967............. 259 pozos = 6.6 pozos por año 

De 1967 a 1967 . . . . . . . . . . . 203 pozos = 20.3 pozos por año 

De 19G7 a 1977..... .. .. .. . .. 146 pozos = 14.6 pozos por año 

1978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29 pozos 

1979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37 pozos 

1980 .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . 44 pozos 

Del cuadro se desprende cómo la actividad 
exploratoria en el país ha sido poco signifi
cativa; intensificándose solo entre los años 
1957 y 1967 con un promedio de veinte po
zos anuales. Ahora bien, si se tiene en cuen
ta que un pozo productivo requiere de cinco 
años para su plena explotación y que sola
mente uno de cada doce pozos explorados es 
susceptible de explotación, tendríamos la res
puesta al por qué 1970 representa el año pico 
en la producción colombiana. 

De otra parte, evidentemente en el perío
do 1978-80, se ha intensificado la actividad 
exploratoria superando los últimos cuatro 
años, el promedio de pozos explorados de dé
cadas pasadas, de donde se desprende, de 
acuerdo con los supuestos anteriores, que a 
partir de 1985 y de seguir el ritmo de explo
ración actual, el país puede mejorar su des
equilibrio petrolero. De momento se puede 
observar cómo en los últimos tres años la 
tasa de declinación de crudo se contrae de 
los -6.8% del promedio del decenio, a 
-5.4 ro pudiéndose afirmar que la actividad 
exploratoria ha dado frutos de alguna signi
ficación. 

Merece destacarse que el costo en dólares 
por pozo explorado se ha incrementado solo 
en un 9 ro en los últimos cuatro años, lo cual 
contrasta sensiblemente con el incremento 
que ha tenido la cotización internacional del 
crudo y por ende, con los aumentos en el va
lor de las importaciones colombianas. De 
donde puede afirmarse, una vez más que, 
los actuales precios internacionales del cru
do permitirán a Colombia una importante 
labor exploratoria y de explotación. 
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Así pues, las expectativas de producción e 
importación de crudos para los próximos 
años no presentan las alarmantes caracterís
ticas que se vislumbraban nace solo unos po
cos años, pues es de esperarse que la labor 
exploratoria que actualmente se desarrolla, 
incremente significativamente la producción 
y por ende se acuse una mejor estructura en 
nuestra balanza energética para el próximo 
futuro, bajo el supuesto también de que el 
país tome conciencia del problema petrolero 
y racione su consumo de hidrocarburos y 
que los países productores antepongan de al
guna manera las consideraciones de los pai
ses en desarrollo no petroleros, a sus propios 
intereses. 

Reuniones internacionales. En abril se lle
vó a cabo en Río de J aneiro la Asamblea 
Anual del Banco Interamericano de Desarro
llo, la cual estuvo precedida por la reunión 
en Lima, de los gobernadores de bancos cen
trales del Continente Americano y de Espa
ña. En ambas reuniones se analizaron as
pectos sobresalientes de la economía de los 
países, con énfasis en la movilización de fi
nanciamiento para su desarrollo y para el 
ajuste de las balanzas de pagos. 

Con este propósito algunos bancos centra
les presentaron trabajos sobre sus experien
cias en la aplicación de los instrumentos mo
netarios, y los ministros de Hacienda se re
firieron a aspectos sobresalientes de la eco
nomía internacional y de sus respectivos 
países en particular. Además el BID presen
tó su informe anual con un análisis de la si
tuación de la economía mundial y su inciden
cia en América Latina. 

Entre el 21 y el 25 de abril se llevaron a 
cabo en Hamburgo las reuniones monetarias 
internacionales del Grupo de los Veinticua
tro, del Comité de Desarrollo y del Comité 
Interino. En ellas se analizó principalmente 
lo relacionado con el proyecto de creación de 
una Cuenta de Sustitución, que administraría 
el Fondo Monetario Internacional (FMI). 
Por otra parte también fue objeto de espe
cial atención, lo referente a los préstamos 
para ajuste estructural y el cofinanciamien
to en el marco del Banco M un dial. 

La economía latinoamericana. De acuerdo 
con los documentos presentados en las reu
niones, en 1979 el producto interno bruto de 
América Latina creció 6 o/o a precios cons-
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tan tes, superior a la tasa promedio de 4.3 o/o 
anual en el período 1975-1978. Durante 
los últimos veinte años, el producto in
terno bruto de América Latina se tripli
có en dólares constantes de 1978, al ele
varse de US$ 149.000 millones en 1960 a 
más de US$ 430.000 millones en 1979. Como 
proporción del PIB de los países industria
lizados en su conjunto, el producto de Amé
rica Latina aumentó del 6 o/o en 1960 al 8 o/o 
en 1979. En términos per cápita, el producto 
registró una tasa de crecimiento de 3% anual 
entre 1970 y 1978 y, como proporción del 
PIB per cápita de los países de la Organiza
ción para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE), subió del16.6 al17.2o/o. 

La inflación se intensificó, tendencia que 
ya se observaba en el año anterior para la 
región en conjunto. Durante 1979, Brasil, 
Colombia, Jamaica, Perú y Uruguay, que en 
años recientes sufrieron una aguda inflación, 
no lograron una sensible desaceleración del 
proceso. Argentina, Chile y México tampoco 
pudieron reducir en forma significativa su 
tasa de inflación, y muchos países que tra
dicionalmente habían tenido estabilidad en 
los precios, registraron, en 1979, un alza de 
precios paralela a las tasas de inflación de 
los países industrializados. 

Las economías de los países latinoamerica
nos han mostrado alguna capacidad de reac
ción ante las circunstancias muy difíciles en 
que se desenvuelve la economía mundial, ca
racterizada por bajas tasas de crecimiento 
en los países industrializados, índices decre
cientes de productividad, altas tasas de in
flación y de interés, desequilibrios persisten
tes en la balanza de pagos de países con una 
gran importancia en el comercio y en los mo
vimientos de capital, y el alza en el precio 
de los combustibles que es un factor funda
mental en el análisis de esta situación. 

En cuanto se refiere al sector externo de 
América Latina, el déficit en sus transaccio
nes internacionales se ha aumentado en años 
recientes principalmente a consecuencia del 
creciente valor de las importaciones -espe
cialmente de petróleo-, del más alto costo 
del financiamiento externo y de una insufi
ciente ampliación de las exportaciones. El 
déficit en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos, que se elevó de un promedio anual 
de US$ 4.000 millones entre 1971 y 1973 a 
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cerca de US$ 15.000 millones en el período 
1974-1975, superó los US$ 17.000 millones en 
1978 y, de acuerdo con datos preliminares, 
ese déficit fue US$ 20.000 millones en 1979. 

El financiamiento externo neto recibido 
por América Latina, incluyendo inversiones 
directas, ha excedido el déficit en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos, lo cual ha 
resultado en un importante aumento en las 
reservas monetarias brutas de la región. Las 
entradas de capital registraron un incremen
to considerable, al pasar de US$ 15.000 mi
llones anuales en 1976-1977 a cerca de 
US$ 22.000 millones en 1978 y US$ 25.000 
millones en 1979. 

Asimismo, las reservas internacionales 
brutas se elevaron de US$ 18.200 millones a 
fines de 1974 a más de US$ 38.000 millones 
en 1979. Convertidas a Derechos Especiales 
de Giro (DEG), las reservas aumentaron du
rante estos años en casi 94 %. Las reservas 
monetarias internacionales de siete países 
-Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Méxi
co, Trinidad y Tobago y Venezuela- repre
sentan más del 85 ro del total mencionado. 
Para la región en conjunto, la proporción de 
las reservas brutas con relación al valor co
rriente de las importaciones de bienes pasó 
de un promedio anual de 30 7o en la década 
de 1960 al 58 % en 1973, y se elevó un poco 
más en 1978 y 1979. 

La contribución de las inversiones exter
nas directas al ingreso de capital de América 
Latina ha sido de cerca de US$ 3.000 millo
nes anuales en promedio en los últimos cinco 
años. 

La mayor parte de los ingresos de capital 
se ha agregado a la deuda total externa de 
la región, que se elevó de US$ 83.000 millo
nes a fines de 1977 a casi US$ 100.000 mi
llones a fines de 1978. 

Actividades del BID. En 1979 el Banco In
teramericano de Desarrollo completó dos dé
cadas de actividades. Durante este período 
los países miembros aumentaron de veinte a 
cuarenta y uno, de los cuales quince son ex
trarregionales. Los recursos del Banco se ele
varon de US$ 1.000 millones a US$ 27.000 mi
llones, y los préstamos pasaron de US$ 294 
millones aprobados en el primer año de ope
raciones a más de US$ 2.000 millones en 
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1979. A fines de este último año, los prés
tamos acumulados del BID ascendían a 
US$ 16.000 millones, suma que está contri
buyendo a financiar proyectos cuyo costo to
tal alcanza a más de US$ 61.000 millones. 

Otro aspecto importante de las operacio
nes del BID es su función como movilizador 
de capital externo para el desarrollo de Amé
rica Latina. Solo una parte menor de los re
cursos del Banco consiste en suscripciones 
pagadas por los gobiernos miembros . La 
mayor parte es capital exigible, que sirve 
como garantía para los fondos obtenidos por 
el BID en los mercados de capital que se ca
nalizan a través de préstamos hacia los pai
ses miembros. 

El sistema monetario y la "cuenta de sus
titución". El abandono de los acuerdos mo
netarios suscritos en Bretton Woods, en 
1944, las altas tasas de inflación registradas 
por los países industriales en los últimos 
años y la excesiva inestabilidad de los mer
cados cambiarios han intensificado el inte
rés de buscar alternativas que permitan un 
ordenamiento del sistema monetario inter
nacional. Una de estas es la llamada "cuen
ta de sustitución" a través de la cual se emi
tirían, a nombre de los países participantes 
en la cuenta, títulos valores denominados en 
derechos especiales de giro, a cambio de de
pósitos en dólares. El objetivo de la cuenta 
es contribuir a la estabilidad del sistema 
monetario internacional, y a que eventual
mente los derechos especiales de giro se con
viertan en el activo principal de reserva. 

No obstante los avances hechos en el es
tudio de los aspectos técnicos de la cuenta, 
en la reunión de abril del Comité Interino 
tampoco fue posible llegar a un acuerdo so
bre el establecimiento de la cuenta. Por una 
parte, los Estados Unidos no parecen estar 
tan comprometidos ahora con esta idea por 
el costo que representa ; y por otra, los paí
ses en vía de desarrollo, para los cuales la 
cuenta no significa un beneficio directo, no 
están dispuestos a dar su voto para que se 
utilice parte del oro en poder del Fondo Mo
netario Internacional para que la cuenta 
pueda mantener el valor entre activos y pa
sivos. 

Ante la posibilidad de que se requiera ven
der aproximadamente seis millones de onzas 
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de oro de los 104 millones de onzas todavfa en 
poder del Fondo, los paises subdesarrollados 
propusieron que se les diera reciprocidad con 
un aumento sustancial de cuotas en el Fon
do Monetario Internacional junto con una 
elevación del poder de votación con relación 
al de otros países miembros, y una asignación 
de derechos especiales de giro DEGs de 8.000 
millones anuales a partir de 1982. 
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Probablemente estos asuntos vuelvan a 
tratarse en la próxima reunión del Comité 
Interino, teniendo como referencia el "Bos
quejo de un Programa de Acción para la Re
forma Monetaria Internacional", preparado 
por el Grupo de los Veinticuatro, foro que 
tiene como propósito el estudio del sistema 
monetario internacional, con énfasis en los 
intereses de los países subdesarrollados. 
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Indicadores económicos 

Banco de la República 

Activo Pasivo 

Pasivos Operaciones en el 

Fin de: Crédito interno monetarios 
Obliga· 

mercado monetario 

Reserva.s Otros Reservas ciones 
Interna· Bancos Entida· Sector activos Billetes del sis· externas Certifi· 
cionales Sector comer· des de privado (neto) en circu· tema a largo Tltulos TI tu los ca dos 

netas público ciales fomento (neto) (2) !ación bancario plazo de partí· canjea· de 
(neto) (neto) (neto) (1) y otros cipación bies cambio 

(1) (1) depósitos 

Millones de pesos 
1975 16.418 9.523 7.846 8.980 -1.873 1.592 21.589 15.704 3.606 600 930 157 
1976 . . 40.804 6.352 7.099 8.757 -403 290 29.507 23.336 4.961 840 3.981 274 
1977 . ... 69.626 3.784 13.490 16.716 -5.267 -1.471 41.341 32.731 6.429 - 2.917 13.370 
1978 ... .. 99.274 - 1.096 13.124 20.460 -5.194 -2.245 64 .466 46.808 7.723 3.416 12.911 
1979 ... .. 176.606 -23.364 13.223 14.691 -8.163 -7.073 68.678 62.146 9.426 7.066 5.759 12.844 

1979 Octubre ... .. 149.728 -21.691 12.710 12.708 -8.912 5.606 42.378 70.842 8.398 2.796 13.068 12.668 
Noviembre . .. 154.588 -26.924 12.879 15.328 -10.272 3.007 45.636 68.610 8.690 6.190 8.180 12.400 
Diciembre . . . .. 176.606 -23.364 13.223 14.691 -8.163 -7.073 68.678 62.146 9.426 7.066 6.769 12.844 

1980 Enero . ... 183.253 -24.250 12.966 11.938 -8.281 -8.330 50.037 77.076 9.776 12.286 6.804 11.408 
Febrero .. 186.951 -22.950 13.256 6.316 -9.246 -6.633 47.406 77.488 9.961 13.277 6.664 13.898 
Marzo . .... 189.879 -23.711 13.003 6.797 -9.064 -6.284 49.252 78.760 10.211 13.461 5.394 13.562 

Oferta 
Ingreso de divisa~> Egreso de divisas 

moneta· Coloca· Por exportaciones 
Base Medio~ Cuasi· ria am· ciones 

Mul ti- mone- de pago dineros pliada del sis- lmpor-
Período plicador taria - ~1- {2) - M2- tema Otros Otros Total taciones Otros Total 

mone- . {4) bancario Café pro-
tario . . duetos . 

M ill'lnes de pesos Millones de USS 
1975 .. 1.6608 37.747 58.915 31.231 90.146 52.760 635 779 914 2.328 1.317 894 2.211 
1976 1,4868 53.426 79.383 46.953 125.336 66.321 918 736 1.350 3.003 1.236 1.148 2.384 
1977 ... 1,3826 74 .866 103.503 61.161 164.664 93.088 1.447 795 1.608 3.860 1.772 1.414 3.186 
1978 1,3319 101.275 134.890 84.994 219.884 116.367 1.702 866 1.942 4.610 2.110 1.743 3.853 
1979 1,2700p 131.995 167.637p 112.609p 280.246p 136.187p 1.774p 1.276p 3.410p 6.-f60p 2.547p 2.291p 4.838p 

1979 Octubre 1.3435p 114.382 163.670p 114.237p 267.907p 131.441p 178 123 320 621 273 234 507 
Noviembre 1,3289p 115.317 163.238p 112.960p 266.198p 134.478p 207 107 287 601 251 223 474 
Diciembre 1.2700p 131.996 167.637p 112.609p 280.246p 136.187p 243 128 334 705 242 219 461 

1980 Enero 1.2874p 128.319 165.205p 119.806p 285.010p 133.881p 200p 83p 361p 644p 268p 230p 488p 
Febrero 1,3055p 126.106 164.623p 124.921p 289.644p 137.698p 130p 103p 264p 487p 239p 190p 429p 
Marzo . 1,3013p 129.186 168.112p 141.285p 309.397p 141.475p 79p 118p 366p 663p 241p 247p 488p 

Café 1 ndice de precios {1970 = 1 OOJ 

Precios Al por mayor del Al con· 
comercio en general sumidor 

Res rvas e rtificado Suaves 
gún origen Bolsa de m terna - de cambio. Volumen Pergamino colom-

cionales Co~pra exportado corriente bianos del articu lo Bogotá. 

Periodo netas • en el país {MAMSJ Cotización 
acional de en Nueva 

Total empl:ado acciones York 
Impo~tados Expo~tados . . 

Mile~ de Pesos por US$ por 
Millones Pesis: saco de carga de libra de 
de USS por U $ 60 kg. 125 kg. 453,6 gr. 

1975 647 32,96 8.176 2.728,19 0.82 320 342 311 239 70 
1976 1.166 36,32 6.290 5.532,38 1.58 366 626 395 299 91 
1977 1.830 37,96 5.322 7.179,03 2,40 408 676 471 382 119 
1978 2.482 41,00 9.034 7.300,00 1.85 495 646 573 457 194 
1979 4.106 44,00 11.131 7.269,61 1,83 597 858 739 578 247 

1979 Octubre 3.736 43,23 1.037 7.900,00 2,14 682 833 721 557 250 
Noviembre 3.862 43,53 762 8.066,67 2.11 598 841 730 568 253 
Diciembre 4.106 44,00 858 8.216,13 2,04 597 868 739 578 247 

1980 Enero 4.274p 44 ,41 1.086 8.300,00 1,84 610 819 747 593 265 
Febrero 4.347p 44,94 1.069 8.300,00 1,84 625 837 759 600 253 
Marzo 4.409p 45,62 989p 8.355,81 2,05 639 919 775 612 215 

Gobierno Central {5) Producción 

Ingresos Gastos (7) Ener¡pa Actividad 
Petról.eo Oro eléctnca. edifica· 

1 Comooto 
1 w ...... Periodo Corrientes 1 De capital n~~:,o-to 11 nversión 

crudo {com· Consumo Azúcar de acero dora 
(6) {8) pras) {9) (10) 

M iliones de pesos Miles de 
barriles 

1975 38.442 10.191 26.183 13.168 57.259 
1976 .. 48.832 5.702 36.012 12.315 53.376 
1977 63.417 1.941 41.374 16.223 50.222 
1978 .. 84.065 3.139 57.220 20.978 47 .742 
1979 114.580p 12.304p 82.637p 25.955p 45 .298 

1979 Octubre 9.573p 2.466p 6.77lp 3.111p 3.868 
Noviembre 12.796p 1.038p 7.641p 2.161p 3.717 
Diciembre 12.366p 2.683p 10.484p 4.609p 3.796 

1980 Enero { ... ) { ... ) {. .. ) {. .. ) 3.868 
Febrero { .. . ) { ... ) { ... ) {. .. ) 3.579 
Marzo { .. . ) {. . . ) {. ,, ) {.,,) 3.788 

{1 ) No incluye pasivos monetarios. {2) Incluye tenencias interbancarias, cuenta 
especial de cambios. excluido el saldo de tesorería y otros activos netos. {3) 
Incluye depósitos de: ahorro. a término {certificados) y en corporaciones de 
ahorro y vivienda. {4) 1 ncluye M 1 más cuasi-dineros. {51 Operaciones efectivas. 
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Miles de Millones Miles de toneladas Miles 
onzas troy de kwh de m2 

311 8.682 970 266 3.091 3.434 
300 9.720 936 252 3.612 3.759 
263 9.676 872 209 3.298 4.405 
258 10.543 1.027 265 4.153 5.217 
266 { .. . ) 1.084 234 4.257 4.165p 

28 { . .. ) 100 24 349 396p 
26 { .. . ) 100 21 331 329p 
23 ( .. . ) 83 24 348 309p 

29 ( . . . ) 103 21 325 256p 
41 { . .. ) 98 19 { ... ) 300p 
40 {. , ,) 112 23 ( . .. ) {.,.) 

(6) Com rende: crédito bruto externo, interno del Banco de la Re ública, p p p arti· 
culares y Fondo de Estabiliz.ación. {7) o incluye amortización de la deuda. (8) 
Barriles de 42 galones US. {9) 14 ciudades. (10) 7 ciudades. • Fin de periodo. 
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