NOTAS

EDITORIALES

Situacion monetaria. Cifras atln provisio-
nales de medios de pago arrojan para el fi-
nal de agosto un saldo de $ 50.569 millones,
con aumentos de 3.2% respecto al mes an-
terior y de 9.7% en lo que va corrido de
1975. La variacién para un afio completo,
22.9%, se acelera con relacién a la que se te-
nia un mes atrés, pero ain sigue siendo més
baja que las del bienio anterior.

Oferta monetaria

(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de M1 més cuasi-
Afios pago (M) Cuasi-dinero * dinero (Maz)

Valor % Valor % Valor %
Variaciones diciembre 31-agosto 31

1969...... 1.351 8.8 125 5.3 1.4%6 8.3
1970...... 1.622 8.8 302 11.1 1.924 9.1
17 IR 956 4.4 418  12.2 1.374 5.5
1972...... 2.736 11.4 969  23.4 3.705 18.2
1973...... 3.562 11.9 3.691 65.8 7.263  20.2
1074 v s 2.579 6.7 5.440  43.0 8.019 16.7
19765 101555 4.456 9.7  9.621 46.7 14.077 21.1
Variaciones en afio completo
1969...... 2.437 17.0 300  13.7 2.187 16.5
1970. ... .. 3.284 19.6 526  21.1 3.810 19.8
1971...... 2.513 12.5 825  27.3 3.338 14.5
1972, .cun 4,148 18.4 1.247  33.2 5.395 20.4
1978...... 6.673 25.0  4.866  95.1 11.539  36.2
1974...... 7.747 23.2 8.112  81.3 15.859  86.6
1976...... 9.418 22.9 12.028  66.5 21.446  36.2

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a tér-
mino y depésitos en UPAC.
Nota: Las cifras de 1975 son provisionales.

Entre las operaciones del Banco de la Re-
publica que dieron lugar a la expansién pri-
maria de $ 423 millones durante este mes,
cabe mencionar $ 910 millones por reservas
internacionales y $ 256 millones por crédito
interno neto.

La elevacion de este ultimo puede expli-
carse en parte por los bancos comerciales,
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$ 216 millones, y por los recursos otorgados
al sector privado en cuantia de $ 141 millo-
nes, si bien la Federacién Nacional de Cafe-
teros cancelé6 bonos por $ 300 millones du-
rante el mes. Esta entidad solo adeuda $§ 200
millones por su financiacién estacional, cuan-
do en mayo llegaba a $ 1.000 millones. El
sector ptblico contrae $ 185 millones, prin-
cipalmente por aumento de depésitos de la
Tesoreria General, y el crédito a las entida-
des de fomento disminuye en $ 71 millones.

Crédito bancario
(Millones de pesos y porcentajes)

Cartera Colocaciones (1)
Afos Valor % Valor %

Variaciones diciembre 31-agosto 31

1969 cicin s srersivaca-izes 1.423 11.5 1.679 12.8
) L 1 () AR 1.226 8.6 1.561 10.4
19T v wn s cmnmuvis 1.430 8.7 1.676 9.6
9L i sarvenmrasly 2.5672 13.5 2.870 14.2
1BTB: oonis s v issiva 2.379 10.6 2.786 11.6
1974 oo vmomins 5.068 17.6 5.676 18.8
19T65 o ¢ woae parsms sy 6.348 16.6 7.001 16.9
Variaciones en afio completo
1869 orwmr: soramemas 2.261 19.5 2.521 20.6
10700 oo vune # vemonst 5 s 1.605 11.6 1.807 12.2
1O <o i5 mivimaiw onare 2.371 15.4 2.516 15.2
19T ossiwe wasmrs samis 3.846 21.6 3.986 20.9
1978 simwrwn o vrwsvsimare 8.244 16.0 3.694 16.0
1y ¢ RS 9.128 36.7 9.873 36.9
191D s s wonis o somana 10.687 31.1 11.729 32.0

(1) Incluyen cartera.
Nota: Las cifras de 1975 son provisionales.

Ademas, los depédsitos de particulares,
bancos y Caja de Crédito Agrario, pasivos
monetarios del Emisor, muestran baja de
$ 430 millones que contrarresta en parte el
efecto de las reservas y del crédito.

Si se considera la oferta monetaria am-
pliada, que comprende los medios de pago

1045

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



y los cuasi-dineros, se observa que esta as-
ciende a $ 80.782 millones en 31 de agosto,
con incrementos de 21.1% en los tltimos ocho
meses y de 36.2% en afho completo.

El crédito de los bancos y de la Caja Agra-
ria se ubicé al finalizar agosto en $ 48.382
millones, saldo que arroja aumentos de
$ 7.001 millones —16.9% — con respecto a
diciembre de 1974 y de $ 11.729 millones
—32.0%— para los ultimos doce meses. En
agosto el crecimiento de las colocaciones es
de $ 1.034 millones, equivalente a 2.2%. Ca-
be destacar el ritmo lanto que sefiala la Ca-
ja Agraria, cuyas causas deben ser objeto
de estudio detenido, lo mismo que las con-
secuencias que de él pueden derivarse, en
especial para el pequeio agricultor.

Caja de Crédito Agrario - Colocaciones

Variaciones

Corrido

N del afio Afio

Afos Dic. 31-Ago. 31 completo
o %

BT conis wanems s i on — 0.6 2.8
EOTY v wsion mwisias wisrs 4.6 11.2
IOTL" oioccns wsmmion ws sris oyes 16.8 29.3
1978 ..o cmone amoinis i 16.7 19.2
b £ 7 ¢ | 10.9 19.0
IOTE  sure s Favess oy 10.5 11.6

Politica monetaria. Para dirigir nuevos re-
cursos a los programas relacionados con el
desarrollo urbano y el equilibrio regional, la
Junta Monetaria expidi6 la Resolucién 46 que
autoriza al Banco de la Reptblica para com-
prometer en préstamos al Banco Central Hi-
potecario —entidad que adelanta los mencio-
nados programas— recursos del antiguo
Fondo de Contratistas de Obras Publicas, a
un plazo méaximo de tres ahos e interés de
5% anual.

Por otra parte, la Resolucién 48 reestruc-
turé los cupos de crédito de los fondos gana-
deros en el Banco de la Reptblica, con el
propésito de facilitar el consumo interno y
aumentar las exportaciones. Asi, se elev) el
cupo ordinario de 40% a 50% del capital pa-
gado y reserva legal de los fondos, o sea au-
mento de $ 84.6 millones.

El monto del cupo especial se mantuvo en-
tre 35% y 120% del capital pagado y reser-
va legal de cada fondo, de acuerdo con el
porcentaje de ganado de cria dado en com-
paiiia, siempre que este sea superior a 70%.
Ademas, segin lo establecido por la Ley 5%
de 1973 en materia de cupos adicionales, pa-
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ra mejorar econémica y socialmente a los
ganaderos de bajos ingresos, se cred un cupo
de $ 90 millones destinado a atender las so-
licitudes de ganaderos, empresas comunita-
rias y cooperativas de producciéon dedicados
a la colonizaciéon de nuevas tierras.

En cuanto a otros requisitos, vale la pe-
na destacar que cada fondo debe destinar no
menos de 60% de los recursos obtenidos, con
cargo a los cupos mencionados, a la activi-
dad de ganado de cria.

También se concedi6é a los fondos ganade-
ros el acceso al redescuento, con cargo al Fon-
do Financiero Agropecuario, cuando se trate
de préstamos efectuados a sus depositarios
para adecuacion de fincas. La cuantia redes-
contable podra llegar hasta 10% del valor
del contrato dado en participaciéon y estara
sujeta a las mismas condiciones de plazo, in-
tereses, margen y tasa de redescuento esti-
puladas para el sistema bancario. Esta nue-
va linea de crédito establecida por la Ley 5%
de 1973 podra ascender a $ 167 millones, y
tiene como objetivo primordial el mejora-
miento de las fincas de pequefios y medianos
ganaderos para aumentar la productividad.

En sintesis, la reestructuracién comentada
daré posibilidad de asignar recursos adicio-
nales a los fondos ganaderos por un valor
total de $ 341.6 millones.

La Resolucién 50 elevé a sesenta meses el
plazo minimo en que podridn ser exigibles
los préstamos externos contratados por par-
ticulares —articulo 128 del estatuto cambia-
rio— y asimismo modificé los términos de las
amortizaciones parciales. Como es bien sabi-
do, el producto de esos créditos debe desti-
narse a satisfacer las necesidades de capital
de trabajo o de inversion directa de empre-
sas dedicadas a la produccién de bienes y
servicios exportables. En distintas ocasiones
la Junta Monetaria ha reglamentado estos
instrumentos, seglin lo aconsejen las politi-
cas monetaria y cambiaria. Por lo tanto, aho-
ra cuando las expectativas de reservas inter-
nacionales han mejorado, resulta oportuno de-
sestimular el acceso a estos préstamos, o al
menos hacerlos més estables, maxime cuan-
do recientemente han sido fuente importante
de liquidez interna. Por otra parte, distintas
medidas han dado origen a mayor financia-
miento para los exportadores.

En concordancia con el propdsito de hacer
menos gravosas las exigencias para impor-
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taciones, la Resolucién 51 redujo a 32% el
minimo requerido como consignacion antici-
pada para obtener licencias de cambio des-
tinadas al pago de importaciones.

Para compensar el efecto monetario de la
resoluciéon anterior, la 52 eleva en un punto
el encaje sobre las exigibilidades en moneda
nacional a la vista y antes de treinta dias,
quedando este en 35%.

Situacion cambiaria. El movimiento de
cambio extranjero durante agosto arroja re-
sultado positivo de US$ 27 millones, saldo
bien significativo por cuanto podria indicar
el inicio de una recuperacion de las reservas,
que invertiria la tendencia decreciente que
las ha caracterizado desde el segundo trimes-
tre de 1974.

Como era previsible, este saldo tuvo su
principal fuente en las transacciones corrien-
tes, que mostraron ingresos por US$ 155 mi-
llones y egresos por US$ 136. Los primeros
tienen en la exportacion de bienes su princi-
pal soporte, por la recuperacién esperada en
los reintegros de café, que generan divisas
por US$ 53 millones. De estos, US$ 18 mi-
llones corresponden a reintegros anticipados,
fenémeno que expresa la actividad de los ex-
portadores en la compra de la cosecha que
se inicia. El comportamiento de otros pro-
ductos se ajusta a la tendencia de los meses
anteriores.

Los ingresos provenientes de servicios su-
man en agosto US$ 31 millones, por concepto
de la actividad turistica que rinde US$ 10
millones y de la compra de divisas de diver-
so origen, como las transferencias.

Se puede anotar igualmente una considera-
ble reducciéon en los egresos corrientes, que
contribuye también al resultado positivo de
la cuenta corriente. Cabe destacar que por
importaciones solo se giraron US$ 94 millo-
nes, es decir US$ 20 millones por debajo del
promedio mensual que arrojaban hasta ju-
lio. Idéntica caracteristica se manifiesta en
el pago de servicios, ya que su nivel de agos-
to, US$ 37 millones, es el monto mensual
mas bajo registrado por igual concepto du-
rante todo el afo.

En cuanto a la financiacién externa, vale
destacar el ingreso neto de US$ 12 millones
por préstamos al sector privado y cancela-
ciones por US$ 4 millones en los del sector
publico.

SEPTIEMBRE 1975

En lo corrido del afio el déficit total de la
balanza cambiaria se reduce a solo US$ 31
millones, que se ubica en la cuenta corriente.
Empero, si se descuentan los pagos cuantio-
sos por importaciones de trigo concentrados
en el mes de junio y su correspondiente fi-
nanciacion externa, las transacciones corrien-
tes arrojarian déficit muy pequeio y en los
capitales se manifestarian egresos netos cer-
canos a los US$ 20 millones, que justifican
buena parte del movimiento de las reservas.

Balanza cambiaria

(Millones de USS$)

Hasta agosto 31
1973 1974 1976

I—Ingresos corrientes ............ 820.5 953.2 1.184.3
Exportaciones (1) ............ 666.5 718.5 865.2
(671 [ 346.7 348.1 365.4

Otros productos ........... 319.8 430.4 509.8

Oro y capital petréleo........ 8.3 10.3 81.2
Berviolon. . .oevs s isasmmeass 145.7 164.4 287.9
II—Egresos corrientes ............ 714.7 1.009.4 1.294.5
Importaciones ................ 451.8 661.6 902.9
Petréleo para refinacién ...... 31.4 47.2 A43.6
Serviclon .« vuiine csivns e s pae 231.5 300.6 348.1
II1—Superavit (4) o déficit (—).. 105.8 —56.2 —110.2
IV—Movimientos de capital ....... 19.1 11.2 79.3

(1) Para 1975 los reintegros anticipados fueron: café US$
198.2 millones, otros productos US$ 88.5 millones.

Consolidacion de la deuda del gobierno na-
cional. En el mes de septiembre se llev6 a
cabo la consolidacién de la deuda del gobier-
no nacional con el Banco de la Republica au-
torizada en la Ley 22 de 1973, por un total
de $ 4.270 millones, sumados capital e intere-
ses; se excluyeron $ 3.245 millones, residuo
de varias devaluaciones, y los pagarés de
emergencia, segliin se explica mas adelante.
En el convenio con el gobierno se introduje-
ron algunos cambios en la estructura de la
deuda poseida por el Banco. En primer lugar,
se unifica el interés en 3%, cuando antes
existian muy distintas tasas e inclusive al-
gunos documentos no estipulaban interés al-
guno. En segundo término, el plazo total
de amortizacion se eleva de 25 a 30 anos, con
instalamentos semestrales.

Con esta consolidacién se ordena el servi-
cio de la deuda que comenz6 a atrasarse des-
de noviembre de 1970. También el Banco de
la Reptblica habia tenido que atender oca-
sionalmente a la amortizacién de bonos de
desarrollo econémico, de acuerdo con el con-
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trato de emision de estos papeles, en sumas
relativamente apreciables. La siguiente serie
indica el monto y el tiempo de estos atrasos:

Pagarés del go- Garantia bonos

Saldos en: bierno nacional de desarrollo
econémico
(Miles de pesos)
1970—Diciembre ....... 175.578 41.448
1971—Diciembre ....... 171.960 114.363
1972—Diciembre ....... 324.382 114.049
1973—Diciembre ....... 486.109 179.300
1974—Julio ............ 598.862 344.852
1974—Diciembre ....... 679.066 603.994
106—Jalio .. iiesvoanss 796.837 997.808

Como es facil juzgar, resultaba impropio
para una buena politica mantener esta si-
tuacién. De aqui que desde finales de 1973
el gobierno se hubiera preocupado por buscar
una solucién y presentara el proyecto que
luego fue Ley 22 de 1973, cuyo articulo 7°
dice:

“Asimismo faciltase al gobierno nacional
para convenir con el Banco de la Repiblica
la consolidacién de su deuda interna y para
asumir y financiar, con el mismo Banco la
deuda que en junio 30 de 1973 tenia el Ins-
tituto de Mercadeo Agropecuario, ocasiona-
da en el suministro de productos alimenti-
cios basicos. La Junta Monetaria fijari ca-
racteristicas de esta financiacion”.

La deuda convertida, en miles de pesos,
es la siguiente:

a) Pagarés con intereses

(677017 ) s o $ 1.858.340
£, R R P 6511.712
b) Garantias sobre bonos de
desarrollo econémico
Capital ..« wosvinmewasws v s wmaoe 997.809
INEBYORON. o1 viwiow oo moneis asibie 54.844
¢) Pagarés sin intereses ........ 847.408
TOBL & sviveivs ok s st s $ 4.270.113

Se dejan por fuera de este arreglo, pagarés
de emergencia por $ 1.553 millones y la deu-
da registrada con motivo de las devaluacio-
nes cambiarias —Ley 83 de 1962 y Decreto
2322 de 1965 por $ 971 millones, y Decreto-
Ley 444 de 1967 por $ 721 millones— deuda
con plazo mayor al convenido y sin intere-
ses, en consideracion a su etiologia. Estas
deudas se configuran por las reservas nega-
tivas al tiempo de la devaluacién, y por la
compra y venta de divisas a tipos diferen-
ciales.

Hay que celebrar, entonces, la reanudacién
completa del servicio de la deuda puiblica con

1048

el Banco, parte muy sustancial de una politi-
ca fiscal y monetaria sana. Es cierto que lo
més deseable hubiera sido la cancelacién de
todo lo no servido en el Gltimo tiempo, pero
en verdad, en un solo momento no es fécil
asumir obligaciones de varios afios atrés,
méxime si la Tesoreria se propone redimir
en corto tiempo los pagarés de emergencia
colocados en el Banco de la Republica, de
acuerdo con resolucién de la Junta Moneta-
ria. Este esfuerzo, agregado a la ordenacion
del servicio que se inicia en este mes de sep-
tiembre, es un buen aporte, justo es recono-
cerlo, que hace el gobierno al saneamiento de
las finanzas.

Nada menos indicado para el buen manejo
de la politica monetaria y fiscal que dilatar
los compromisos del gobierno con el Banco,
pues la amortizacién de la deuda es la con-
trapartida indispensable de pasadas emisio-
nes y por tanto requisito sustancial para el
equilibrio econémico general.

Politica petrolera—Por tratarse de una in-
dustria bastante compleja y ademdas por la
gran importancia del petréleo, dicha materia
ha sido objeto de una legislacién especial. El
régimen actual, en lo concerniente a los as-
pectos cambiarios y de precios, se rige por
las disposiciones del Capitulo IX del Decre-
to-Ley 444 de 1967 y las reglamentaciones
que con base en él se han expedido.

La politica petrolera se ha inspirado en
el deseo del gobierno de ejercer un control
adecuado en los precios de los combustibles,
con el fin de moderar su impacto en los
costos internos, De ahi que tradicionalmen-
te aquellos se hayan mantenido artificial-
mente bajos, apelando a un sistema compli-
cado de subsidios. Teniendo en cuenta que
tal politica desestimula Jas inversiones en es-
ta actividad y conduce a que se consuma en
exceso la energia barata al no ser controlada
la demanda por el sistema de precios, todo con
efecto desfavorable sobre el crecimiento de
las reservas existentes, era preciso ponerle
bases més realistas a la economia petrolera.

El gobierno nacional, consciente de tal si-
tuacién, inici6 desde el mes pasado una re-
forma en el régimen de precios, que por su
gradualidad puede ser absorbida por la eco-
nomia sin los traumatismos, mas de caracter
sicologico que real, que en el pasado han con-
ducido a la rigidez que hoy se trata de co-
rregir.
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Con las medidas tomadas sobre precio del
petréleo de las exploraciones nuevas y sobre
el llamado “incremental o marginal”, de que
se dio cuenta en las notas de agosto, y las
que entraron a regir en septiembre en ma-
teria de precios del combustible y tasa de
cambio petrolera, se dan pasos definitivos
para reestructurar y fortalecer, por el cami-
no de los precios, la politica en que viene em-
pefiado el Ministerio de Minas y Energia de
favorecer la asociacion entre la Empresa Co-
lombiana de Petréleos —ECOPETROL— y el
capital privado extranjero.

Para entender la razén de estos reajustes
vale la pena hacer un breve recuento de la
situacién anterior y de los pasos que se han
dado para modificarla.

El petréleo que se produce internamente,
de acuerdo con disposiciones legales, debe
abastecer primero la demanda de las refine-
rias para la produccién de derivados que ne-
cesite el pais y el excedente puede exportar-
se. Hasta 1974 el pais pudo exportar petroé-
leo, asi:

Exportaciones de petroleo crudo

Miles de barriles

Afios de 42 galones
YO0 e poviaw s mmmm s s 5w 31.246
IOTE v vivsiars smmiers suamaie s ais @ 25.406
AT i itaisnniin v tapn s -iske 14.924
VOB i cisminsssiarsin & oscacn 7 305 9.605
VOTE - . o svismmmrmossns v oo e 480

Fuente: Ministerio de Minas y Energia,

Desde enero del afio pasado el crudo pro-
ducido se destina en su totalidad a la refi-
nacién interna, de la cual corresponde a
ECOPETROL un 95%. Del proceso de ventas
de crudo para refinaciéon interna surgen al-
gunos subsidios y cargas financieras que, al
ser asumidos por el Estado y las empresas
vinculadas a la industria, han permitido
mantener los precios en niveles muy bajos.

a) En primer término, hay que considerar
que el precio interno promedio es de solo
US$ 1.65 por barril, frente a mas de US$ 10
que rige en el mercado internacional. Se des-
prende de tal situacién que no solamente se
estd dejando de trasladar al consumidor un
mayor precio, sino que se desestimula la ac-
tividad de exploracion. No es de esperar,
por supuesto, que los precios para los crudos
antiguos se lleven a niveles muy superiores
a los actuales, por cuanto en muy buena par-
te las inversiones que se hicieron para obte-
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nerlos se amortizaron completamente cuando
esos precios resultaban remunerativos. De
ahi que sea prudente lo dispuesto por el go-
bierno de reajustarlos solamente para el pe-
tréleo nuevo.

b) El 75% de las compras que se hacen a
las compaiiias privadas se cubre en dblares y
el resto en pesos. La parte pagadera en divi-
sas debe venderse por el Banco de la Repu-
blica a las refinerias a una tasa de cambio
que fija la Junta Monetaria, la cual sirve,
ademas, para liquidar la porcién pagadera en
pesos. Desde julio de 1971 dicha tasa habia
permanecido en $ 20 por délar, frente a una
cotizacion creciente del certificado de cam-
bio que habia llegado a $ 31.69 a finales
de agosto pasado.

La diferencia entre el costo de adquisiciéon
de las divisas por el Banco de la Repiiblica
al tipo de cambio del mercado y su venta a
una tasa fija bastante inferior, es asumida
por la Cuenta Especial de Cambios, esto es, el
Gobierno, la cual constituye un subsidio del
Estado que representé el afio pasado $ 328
millones y para los primeros ocho meses de
1975, $ 387 millones.

Cuenta especial de cambios

Subsidio debido al diferencial cambiario petrolero

Periodos Millones
de pesos
1971 (segundo semestre) .............. 111
TOTL. v o6 siammrs o 5520 615406 535 & 00 949 B6 50w 5 W03 100
OB oo oo v 500 5,408 S5 S v I wikeori, 30 208
IOTR: o moims o o O asis i loI 4 5,3 Vi AN 328
1976 (hasta agosto) .................. 387

A corregir, esta pérdida, al menos en par-
te, se encaminé la Resolucion 47 de la Junta
Monetaria que eleva a $ 22 por dolar el tipo
de cambio aplicable a las divisas destinadas
al pago del petréleo crudo para refinacién en
el pais. Esta medida disminuye en lo que res-
ta del afio la carga sobre la Cuenta Especial
de Cambios y aumenta las disponibilidades de
pesos para las compaifiias petroleras en la
parte de sus ventas que se les liquidan en
esta moneda. Empero, no parecen suficientes
estos reajustes para solucionar el problema
petrolero y, por tanto, es preciso que en el
futuro se siga moviendo dicha tasa petrole-
ra, a medida que la situacién econémica del
pais permita llevar a términos méas realistas
los precios de la gasolina y de otros combus-
tibles.
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¢) Por su parte, ECOPETROL asume con
cargo a sus recursos otro subsidio muy im-
portante, en cuanto utiliza para refinacién
su propia produccién, valuada a la tasa pe-
trolera. También hay que tener en cuenta
que a fines del afio pasado ECOPETROL
realiz6 la primera importacién de gasolina
que lleg6 en los primeros meses del actual a
una cuantia superior a US$ 24 millones. La
diferencia en el precio de compra, US$ 12
por barril —equivalente a aproximadamen-
te $ 360— con respecto al precio de venta
interno del mismo en refineria, $ 55 por ba-
rril, debi6 ser asumida en su totalidad por
dicha empresa.

d) Para las empresas privadas el hecho de
recibir en pesos el 25% de la produccién
que venden, les representa un “‘costo de opor-
tunidad”, determinado por el diferencial cam-
biario, de tal forma que las correcciones que
se han introducido y las que, seguramente,
tendran lugar en el futuro, deberian estimu-
lar nueva actividad en esta industria.

Consecuente con los principios que inspi-
ran la politica petrolera gubernamental, el
Ministerio de Minas y Energia por Resolu-
ciones 20 y 21 revisé la tarifa de transpor-
te de productos blancos por oleoducto y es-
tablecié un precio maximo de $ 4 por galén
de gasolina motor corriente para el piblico.
Estas disposiciones y las ya comentadas so-
bre precios del crudo y tasa petrolera cons-
tituyen los primeros pasos encaminados di-
rectamente al ordenamiento econémico en
esta materia. No solamente la estructura in-
terna de precios del petréleo y sus derivados,
sino el hecho de que el pais podria estar abo-
cado a la compra de crudos y de gasolina en
el exterior para cubrir su consumo de refi-
nados, si no se encuentran oportunamente
fuentes adicionales, llevaron al gobierno a
comenzar el desmonte de un sistema de sub-
sidios que habia llegado a niveles casi insos-
tenibles.

Se espera que la actividad de las empre-
sas privadas reaccione ante el estimulo de
un menor diferencial cambiario y que la nue-
va estructura de precios logre adecuar la de-
manda de combustibles a los recursos esca-
sos del mineral.

En verdad la politica petrolera se ha vuelto
demasiado compleja por razones internas y
externas bien conocidas. Esta complejidad
obliga a que se piense en soluciones de fon-
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do en los frentes que por una u otra razon
se afectan o dependen de ella.

Urge, en primer término, buscar por to-
dos los medios una economia de los recursos
escasos del mineral, en defensa de la balanza
de pagos, mientras se aprovechan con mejor
eficiencia las fuentes alternativas de energia
en las que se tienen buenas posibilidades,
verbigracia carbon e hidroelectricidad.

Los desarrollos recientes llevan también a
que se piense con mas dedicacién en organi-
zar e impulsar el transporte colectivo en los
grandes centros urbanos con una menor de-
pendencia del petréleo. Mayor utilizaciéon de
buses eléctricos y de ferrocarriles para la mo-
vilizacion urbana, e inclusive interurbana,
ademas de contribuir formidablemente a la
soluciéon del problema petrolero, favoreceria
a las clases pobres que son las mas grava-
das con las tarifas del transporte. Claro esta
que tal reorganizaciéon de formas de trans-
porte y, por consiguiente, de empleo de
otras fuentes de energia, lleva consigo una
revision integral de la estructura de las ta-
rifas y de los sistemas de subsidio que a
su alrededor se han montado. Por contera,
al intensificarse el uso de esos tipos de mo-
vilizacion colectiva se estarian mejorando las
condiciones ecologicas, aspecto que tanta vi-
gencia ha tomado en los Gltimos tiempos.

Reuniones monetarias internacionales. Co-
mo ocurre cada ano, a fines de agosto se lle-
varon a cabo, esta vez en Costa Rica, la XXI
Reunion de Gobernadores de Bancos Cen-
trales Latinoamericanos y la XII Reunién de
Gobernadores Latinoamericanos y de Filipi-
nas ante el Fondo Monetario Internacional
y el Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento. El temario de las reuniones sir-
vi6é para cambiar experiencias sobre las poli-
ticas de estabilizacion interna de los paises;
analizar el impacto de la situacion econdémi-
ca mundial en las balanzas de pagos de los
paises del 4rea; presentar un proyecto de red
de seguridad financiera para América La-
tina, preparado por la CEPAL; y conocer el
informe de los Directores Ejecutivos ante
el FMI y el BIRF sobre la economia mun-
dial, algunos aspectos de la reforma mone-
taria, y las operaciones de esas dos institu-
ciones internacionales.

Las reuniones del FMI y del BIRF tuvieron
lugar en Washington, a principios de septiem-
bre, y en ellas se analizaron en un marco
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mas amplio los problemas de la reforma mo-
netaria internacional, los efectos nocivos de
la inflacion mundial y de la severa recesién
econémica —la mas aguda después de la
ocurrida en 1930—, y el fuerte desequilibrio
de las balanzas de pagos de un gran nimero
de paises importadores de petréleo, princi-
palmente en via de desarrollo.

El Comité Provisional encargado de los
asuntos de la reforma monetaria tuvo co-
mo temas bésicos la sustitucion gradual del
oro en el sistema monetario internacional
por otros activos de reserva, en especial los
derechos especiales de giro; se decidié ven-
der una sexta parte del oro en poder del
FMI con restitucion a los paises en desarrollo
de parte de la ganancia que se obtenga; otra
sexta parte se devolvera a los paises miem-
bros en proporciéon a sus cuotas y el resto
se mantiene en el FMI.

También se acordé establecer en el FMI
un fondo fiduciario con las utilidades de la
venta del oro mencionado, al cual tendran
acceso los paises de menor ingreso per ca-
pita con desequilibrios grandes en sus ba-
lanzas de pagos.

Ademés, précticamente se acordaron los
aumentos individuales de cuotas para hacer
efectivo el incremento de 32.5% en el ca-
pital del FMI aprobado en la Sexta Revisién
General de Cuotas. Cabe reiterar lo que se
ha expresado en otras ocasiones, que el pais
no ha estado enteramente de acuerdo con
los célculos del aumento de cuota que se le
ha asignado, 22.3%, por considerar que las
variables econ6micas tenidas en cuenta no
reflejan el verdadero tamaifio de la economia,
frente a la de otros paises.

Con relacién a los tipos de cambio no hu-

bo ningtn progreso, debido a las preferen-
cias marcadas de algunos paises por el siste-
ma de flotacién y de otros por tasas estables
pero ajustables.

En la reunién del BIRF se puso énfasis
nuevamente en la necesidad de que se aumen-
te en 33.3% su capital para atender las cre-
cientes necesidades de los paises miembros,
y se recomendé sobre este particular un
pronto suministro por los paises desarrolla-
dos de los recursos que requiere la tercera
ventanilla, en el BIRF, para prestar a los
paises mas pobres en condiciones satisfac-
torias.

Sobre una mayor transferencia de recur-
sos a los paises en desarrollo mas afectados
por la recesién mundial y por la crisis pe-
trolera, hubo intercambio de ideas en el Gru-
po de los Veinticuatro, que es el foro de estos
paises para los problemas monetarios, y en
el Comité de Desarrollo de las Juntas de Go-
bernadores del FMI y del BIRF.

Pese a los esfuerzos de los tultimos tres
afios, no se ha avanzado significativamente
hacia una reforma monetaria que sustituya
los acuerdos celebrados en Bretton Woods,
hace treinta afios, y que préacticamente no
tienen vigencia en las actuales circunstan-
cias de la economia mundial.

La insuficiente transferencia de recursos
a los paises en desarrollo, su acceso poco
expedito a los mercados externos, y la des-
mejora en sus términos de intercambio, con-
tintan siendo problemas muy serios que im-
piden el equilibrio de las balanzas de pagos,
una distribucién més simétrica de la liqui-
dez internacional, y por lo tanto, que estos
paises puedan contar con mayores recursos
de inversién para su desarrollo.
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Algunos indicadores econémicos

Banco de la Reptblica
Activos Pasivos
Total :
Fondos Depésitos
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
y nes en y BIRF. Otros vos=Pa- | en circu- y consig- Otros
descuentos | valores Recursos sivos) lacién De bancos | Oficiales | naciones
utilizados antici-
padas
Millones de pesos
6.927 2,878 2.494 16.113 27.407 8.176 5.397 490 2.402 10.942
7.672 8.699 3.041 15.661 29.873 8.909 5.798 550 2.210 12,406
7.789 3.741 3.862 20.856 86.197 11.136 7.415 864 2.499 14.293
11.299 8.401 6.039 27.148 47.887 13.150 11.2856 1.025 3.664 18.763
10.874 5.616 10.625 29.814 56.929 16.633 12.746 1.364 3.838 22.469
1975 Abril.c.cciciiiesd 10.779 6.360 9.487 29.174 65.800 11.148 14.499 1.691 8.693 24.869
Mayo. 11.134 6.342 9.227 29.887 56.590 11.381 16.165 1.318 3.632 25.204
Junio. 10.836 6.338 9.750 30.464 b67.477 12.031 15.983 1.617 3.294 24.562
Julio..... 9.915 6.416 9.349 30.538 66.219 11.511 14.812 1.422 2.874 25.600
Agosto 10.365 6.406 9.234 33.637 59.642 11.934 15.144 1.696 2.719 28.149
Septiembre.... 10.408 6.364 9.231 33.466 £59.469 12.063 15.178 1.209p 2.736 28.293
Ban%o: comercit:les Ingreso de divisas Egreso de divisas
Medios g i, Agracia Depésitos | p,, exportaciones
de pago Carters Coloca- |de ahorro Importa-
Periodo (1) (1) ci?ln)es (1) Café Motitres Otros Total ciones Otros Total
Millones de pesos Millones de US$
16.380 17.426 3.426 406 237 471 1.114 668 b66 1.113
19.084 20.216 4.148 369 298 532 1.189 613 668 1.181
22.704 28.842 5.832 434 407 626 1.466 656 684 1.839
28.969 80.978 7.974 635 473 656 1.664 744 790 1.5684
38.267 41.3881 9.623 543 671 663 1.867 1.0560 904 1.964
41.524 45.062 10.011 42 71 60 178 126 86 211
41.814 45.616 10.268 84 68 64 166 91 70 161
42.813 46.018 10.964 b7 81 178 | 311 190 75 265
¢ 43.041p A7.379p| 11.206p 47 68 36 141 112 49 161
Agosto........ 650.569p 44.616p 48.382p| 11.233p 58 62 40 156 94 42 136
Septiembre.| 651.452p 46.463n 50.634pl 11.763p 44 70 39 168 102 46 148
Indices de precios (1970 = 100) Precios
Al por mayor del comercio en general Café
Al Certificado En Nueva
consumidor | Segln origen del articulo de cambio. | En el pafs York
Bolsa de Promedio Pergamino Suaves
Perfodo Bogotd de compra tipo Fede- | eolombianos
Total dCot.lu.cién racién (MAMS)
e s o
Nacional Importados | Exportados Pesos por | US centavos
empleados Pesos carga de por libra
125 kg. de 458,6 gr.
1970 Promed!o.......... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 18,47 1.308,95 66,42
1971 Promedio.......... 110,9 109.8 102,6 111,6 84,4 19,96 1.245,45 49,27
1972 Promedio.......... 126,65 128,4 126,1 131,9 72,6 21,90 1.498,88 56,67
1973 Promedio.......... 160,2 164,1 171,7 168,7 78,0 23,70 1.937,69 72,66
1974 Promedio.......... 186.2 232,7 264,1 229,65 71,6 26,08 2.206,74 71,86
1078 Abril....c.iviiseannns 221,6 283,60 267,1 277,86 69,0 30,08 2.435,00 67,28
Mny‘o. 226,2 286,0 265,3 280,56 65,8 30,42 2.360,00 65,80
Junio. 227,1 290,3 268,7 283,6 63,7 30,83 2.3560,00 72,16
Julio.. 229.1 295,0 286,56 287.6 64,5 31.18 2.645,00 83,10
Agos.to ..... 230,0 300,8 325,6 2938,9 65.7 81,61 3.000,00 100,90
Septiembre....... 233.2 303.9 822,9 297,9 70,4 31,84 3.000,00 90,73p
Gobierno Central (2) Produceién
1 G
- ngresos astos (8) Petr%leo Cemento | Lingotes | ¢ el;::ci;ﬂ:. eﬁ"}tih”g.d
. Funciona- aruso mento | de acero zucar | Consumo Ikicadora
Corrientes | De capital | = cos ™ | Inversién (4) , (5) (6)
Miles de Millones |piles de m?
: ‘ Millones de pesos bartiles Miles de toneladas de KWH Miles de m
1970 scsssesivmensss . b _— % 80.050 2.767 239 I 672 5.494 4.669
1971 78.636 2.828 248 744 6.054 4.764
71.674 3.006 276 824 7.087 4.425
7.487 14.785 8.424 67.089 8.221 263 820 8.008 5.649
6.237 18.132 10.912 61.387 8.432 244 896 8.690 (s0)
.. . 4.741 288 20 82 7156 e )
4.904 180 35 75 786 faow)
529 6.893 8.408 4.700 188 23 82 [ (seai)
g 4.889 316 () | 93 ) (o00)
Agosto........... 4.883 (o) . 89 o) (w4
Septiembre.... s | (500) (...) (s o) 94 (S (8

(1) Fin de perfodo. (2) Tesoreria General de la Reptblica. Cifras no comparables con las publicadas anteriormente por cambio de

metodologia; los datos se presentan por trimestres acumulados. (3) No inecl 1 rtizacion de la deuda.
nlone-oils. ©) 16 chudmien e 1s 2t D (3) No incluye la amortizaciéon de la deuda. (4) Barriles de 42
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