NOTAS
EDITORIALES

Situaciéon monetaria. En 31 de mayo la
oferta monetaria asciende a $ 47.144 millo-
nes, cifra que implica una expansién de 2.2%
en lo corrido del presente afio. Es de anotar
que la mayor parte de este movimiento se
origina desde las dltimas notas, pues hasta
abril se registraba una ligera baja. En mayo
el crecimiento es de 25% y en aiio completo
de 18.8%, variaciones significativamente in-
feriores a las de periodos iguales en los dos
anos precedentes.

En la misma fecha, las colocaciones del sis-
tema bancario alcanzan un nivel de $ 45.026
millones, o sea aumentos de 8.8% desde ene-
ro y de 32.6% en ano completo. Para mayo,
el crédito bancario muestra un ligero incre-
mento, 0.4%, que resulta ser el mas bajo de
los dltimos doce meses.

La creacion primaria correspondiente a
mayo fue de $ 233 millones, en la cual el
gobierno nacional participa con $ 127 millo-
nes que se canalizan a través de la Tesore-
ria, no por utilizacion de crédito, pues can-
cela $ 106 millones, sino principalmente por
retiro de depodsitos; el resto del gobierno
nacional, incluidas las entidades oficiales,
presenta un efecto contraccionista de § 42
millones. Por su parte, los bancos comercia-
les utilizan cupos por cuantia de $ 148 mi-
llones, lo cual es superado ampliamente por
incremento de sus depdsitos en el Emisor,
hasta el punto de que dichas instituciones
son contraccionistas en $ 640 millones. Las
operaciones con las entidades de fomento
contribuyen a reducir la oferta de dinero, ya
que elevan sus disponibilidades en el Banco
de la Reptblica en $ 271 millones, mientras
que solo demandan de este $ 37 millones.
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El factor expansionista més scbresaliente
en el periodo, como se anticipé desde las no-
tas pasadas, es el descuento de bonos por
$ 650 millones a la Federacién Nacional de Ca-
feteros, que llega a un saldo total de $ 1.000
millones. Afortunadamente, parece que no se
requerird mds crédito en este semestre pa-
ra la compra de la cosecha y que muy pron-
to puede comenzar la cancelacion de estos
bonos. Asimismo, el crédito al sector priva-
do muestra un incremento de $ 112 millones
y las consignaciones anticipadas una dismi-
nucién de $ 161 millones, para llegar asi al
efecto monetario senalado.

Medios de pago y crédito bancario

Carteran Caolocaciones (1) Medios de pago
Valor o Valor % Valor %

Variaciones Diciembre 31-Mayo 31

1969 ..... 793 6.4 970 7.4 446 2.9
1970 ... 510 3.6 849 6.7 954 6.1
187X i 642 3.9 8ol 6.1 317 16
1972 ..... 1.492 7.8 1.764 8.7 1.132 4.7
1973 ..... 858 3.8 1.201 6.0 1.619 5.4
1974 ...,. 2.646 9.1 2,983 9.6 1.106 2.9
1996 ..... 3.195 8.3 3,645 8.8 1,031 2.2

Variaciones en afio completo

1969 ..... 2.091 18.8 2.302 19.6 1.967 14.1
1870 ..... 1.619 11.5 1.804 12.8 3.501 22.0
1971 ... 2.299 16.6 2.442 16.4 2,662 18.2
1978 ... 3.564 20.9 3.654 19.9 3.183 14.5
1973 ..... 2.803 13.6 3.225 14.7 6.334 25.2
1974 ..... B.227 36.2 §.766 4.8 8.217 26.1
1976 ..... 9.866 a1.2 11.065 32.6 7.466 18.8

(1) Incluyen la carters. A partir de septiembre de 1873
comprenden el redescuento de pagarés del IDEMA autorizado
por la Resolucién 45 de la Junta Monetaria del mismo afio.

Nota: Las cifras de 1976 son provisionales,

Politica monetaria. La Junta Monetaria
dicté varias medidas que aumentan los re-
cursos a disposicion de los sectores produc-
tivos, en la conciencia de que los indices mo-
netarios lo permiten sin alterar el marco de
estabilidad trazado en esta materia.
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Asi, por Resolucién 28 se redujo en un
punto el encaje legal de los bancos sobre
sus exigibilidades en moneda nacional a la
vista y antes de treinta dias que excedan de
$ 50 millones, el cual quedé por consiguiente
en 34%. Esta disminucién se adiciona a la li-
beracién de cuatro puntos que se llevé a cabo
al redimirse los Pagarés de Emergencia Eco-
némica, comentada en las notas pasadas.

Asimismo, la Resolucién 29 eliminé el re-
quisito de constituir un depésito provisio-
nal del 100% para obtener licencias de cam-
bio destinadas al pago de importaciones. Ya
en el mes de marzo se habia reducido el
tiempo de esta congelacién de veinte a diez
dias, con una irrigacién de trescientos a cua-
trocientos millones de pesos; la nueva dispo-
sicién libera una suma igual y se termina
con una mecinica engorrosa para los pagos
al exterior.

El porcentaje de la consignacién anticipada
por registros de importacién, utilizable para
pagos al exterior, se redujo por Resolucion
30, de 40% a 35% del valor del registro. Se
quiere en esta forma dar los primeros pasos
para hacer menos gravosa esta exigencia, ¥y
en cuanto lo permitan las condiciones mone-
tarias del futuro, eliminarlas progresivamen-
te. Este sistema, establecido en 1972, tuvo por
objeto compensar fuerzas expansionistas, ¢ii
especial las derivadas de la abolicién de los
depdsitos previos de importacién. Y si bien
este requisito sustituyé satisfactoriamente
el de los depésitos mencionados, inclusive con
ventaja porque su destino final es el giro al
exterior, hoy, vistas las circunstancias mo-
netarias y cambiarias, no se hace tan perento-
ria su conservacién, al menos a niveles tan
altos.

También la Junta Monetaria se ocupé por
Resolucién 27 de las reglamentaciones que
en materia de interés rigen para los estable-
cimientos bancarios. El cupo ordinario de
crédito solo podra ser utilizado mediante el
redescuento de obligaciones en las cuales se
hayan estipulado tasas de interés no supe-
riores al 16% anual o del 17%, si se trata
de las autorizadas por el Decreto Legislati-
vo 384 de 1950. Quedan asi gran parte de
los recursos ordinarios sin un limite prefijado
y es idea de las autoridades monetarias que
en el libre juego de las fuerzas que orientan
la oferta y la demanda de dinero, se forme
un justiprecio del mismo de acuerdo con la
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realidad del mercado. Es de esperarse que la
prudencia de los intermediarios financieros
logre mantener la tasa de estos recursos a
niveles razonables, para que en definitiva una
libertad como la consagrada redunde en be-
neficio de productores y consumidores. Por
supuesto, todo el financiamiento hacia la pro-
duccién a través de los canales de crédito
dirigido conserva los intereses sefialados por
las reglamentaciones respectivas, a niveles
moderados particularmente en el caso agri-
cola, como apoyo & la mayor produccién y
mas alta productividad.

Por Resolucién 32 se senalaron las condi-
ciones de interés y descuento para las ope-
raciones del Banco Central Hipotecario a tra-
vés del Fondo de Desarrollo Urbano, el cual
se traslad6 a tal institucién en los términos
de esa resolucién y del Decreto 533 de 1975,
expedido con base en el ordinal 14 del articu-
lo 120 de la Constitucién Nacional.

Situacién cambiaria. En los cinco primeros
meses el balance de la actividad cambiaria
resulta contraccionista para las reservas in-
ternacionales en US$ 86 millones, al situar-
se los activos en un nivel cercano a los US$
350 millones,

Balanza cambiaria
(Millones de USS)

Hasta mayo 31

1973 1974 1055

[—Ingresos corrientes . .. B12.6 610.4 709.1
Exportaciones 416.1 499.3 507.4
Café ..... : 235.8 242.56 196.4

Ol.rﬂ_n productos . 180.3 256.8 300.0

Oro y ecapital petréleo. . 5.9 7.6 24.1
Servicios ............. 60.6 103.5 177.6
I[—Egresos corrientes . . 427 617.7 749.9
Importaciones ... AP 280.% 408.7 5056.9
Petréleo para reflinacion,. 22.2 4.9 23.3
Servicios ................. 130.8 174.1 220.7
[II—Superdvit (+) o déficit (—) 659 — 7.3 — 40.8
IV—Movimientos de capital.... 35.1 21.8 — 4.7

Los ingresos por exportaciones diferentes
del café muestran un avance de 20%, respec-
to a similar periodo del aiio anterior, aun-
que si se comparan las cifras de registros
ocurre una disminucién cercana al 7%. Tal
hecho puede explicarse por dos factores que
inciden en comportamientos disimiles para
cada uno de los indicadores. Los registros de
1974, por una parte, estdn fuertemente in-
fluidos por las précticas de sobrefacturacién
v de despachos ficticios que parece fueron
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frecuentes y cuantiosas. En los reintegros,
por su parte, pesan los de caracter anticipa-
do, los cuales un afio atrds no se recibfan.
Del total de reintegros para productos dis-
tintos del café, en los cinco primeros meses
se han recibido casi US$ 60 millones a tra-
vés de este ultimo mecanismo.

En cuanto al café, la entrega de divisas
hasta mayo llega a US$ 198 millones, que
se comparan con US$ 243 millones en 1974,
es decir, disminucién de US$ 9 millones men-
suales en promedio. Los despachos en volu-
men sefialan los siguientes guarismos:

Exportaciones de café
(Millones de sacos)

Hasta mayo 31

1973 1974 1975

Eatados Unidos ...... ; 1.4 1.5 1.3
Europa ST e AR 1.2 1.7 1.6
Otros ..... _— et e 0.1 0.2 0.1
Total ......... R 2:7 3.4 3.0

o= 202== = ==

El déficit en servicios, que totaliza US$ 43
millones, es 39% inferior al que se tenia
hasta mayo de 1974. Merece especial mencién
el renglén de viajes, cuyo saldo tradicional-
mente deficitario en sumas cuantiosas, se
convierte en positivo en US$ 20 millones,
comportamiento en el cual influye tanto el
auge en los ingresos como la disminucion
drastica de las ventas a los viajeros, a raiz
de las medidas que sobre el particular tomé
la Junta Monetaria. Con excepcién de los ren-
glones de intereses y de transportes, cuyos
déficit aumentan considerablemente, hasta
llegar a US$ 128 millones en cinco meses, el
balance en los demés servicios es favorable
en US$ 45 millones, signo muy alentador de
la diversificacién que se ha operado en la ba-
lanza cambiaria.

Los movimientos de capital hasta mayo
merman los activos internacionales en US$
45 millones, en tanto que en el mismo lapso
de 1974 participaban con flujos positivos de
US$ 22 millones.

Endeudamiento externo. Con alguna fre-
cuencia estas notas se han ocupado del en-
deudamiento externo, por considerar decisiva
su contribucién al desarrollo econdémico y por
sus implicaciones sobre la balanza de pagos.
Recientemente este tema ha sido objeto de
profundos escrutinios, ya que se han presen-
tado hechos importantes en dicho campo.
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En primer lugar, la autorizacion concedi-
da por el Congreso al Gobierno Nacional pa-
ra celebrar operaciones de crédito hasta por
US$ 1.000 millones en los términos y condi-
ciones de la Ley 18 del corriente afio. Resul-
taba de gran urgencia ampliar esta capaci-
dad, por cuanto el Ejecutivo habia agotado
las autorizaciones que por leyes anteriores
se le habian otorgado.

Como se recuerda, desde 1959 y en cum-
plimiento de un mandato constitucional, el
Congreso ejerce cierto control cuantitativo
respecto a los volimenes de endeudamiento
externo en que puede comprometerse el Go-
bierno Nacional. Es este un principio sano
que, de acuerdo con la experiencia, ha con-
tribuido a que la composicién de Ja deuda
publica externa se mantenga favorable al
pais, en cuanto a sus niveles y condiciones
financieras. La distribucién sectorial de es-
tos recursos corresponde al Ejecutivo y de-
pende de las prioridades que se establezcan
en los planes de desarrollo.

Periédicamente se celebran, con los aus-
picios del Banco Mundial, reuniones del de-
nominado Grupo de Consulta, foro que conoce
y valora las necesidades de financiacién ex-
terna del pais y al cual acuden los organis-
mos crediticios asi como los representantes
de gobiernos interesados en vincularse finan-
cieramente al pais. A fines de junio tuvo
lugar en Paris la Octava Reunién del men-
cionado Grupo, ante la cual el Gobierno de
Colombia, por intermedio del sefior Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, presenté un
grupo de proyectos para los cuales se espera
contar con el apoyo financiero externo. Se
dio a conocer igualmente la politica econo-
mica del Gobierno y se escuchd la evaluacion
que sobre la misma y sobre los desenvolvi-
mientos mas recientes de la economia nacio-
nal habfa preparado el Banco Mundial. Los
resultados de esta reuniéon no pueden ser
méas favorables, pues en los préximos cua-
tro afos se podrd contar con un volumen
adecuado de crédito externo.

De aqui en adelante los esfuerzos se con-
centrardan en negociaciones bilaterales, para
cada proyecto, con las instituciones intere-
sadas en los mismos. De acuerdo con las
previsiones de esos organismos, el uso de los
préstamos que se vayan formalizando se po-
dra extender a unos seis afios, en sumas que
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fluctuarian entre US$ 100 millones en 1975
y algo méas de US$ 400 en 1978.

Dadas las condiciones para el tipo de fi-
nanciacién que se espera y manteniéndose
normal nuestro aprovisionamiento de divi-
sas, el servicio total de la deuda oscilaria en-
tre limites adecuados, pues unicamente en
1978 excederia ligeramente el 13% de los in-
gresos por exportaciones de bienes y servi-
cios, cuando en 1974, por la influencia de al-
gunos préstamos de corto plazo, sobrepasé el
156%.

Para la balanza de pagos habri efectos
muy positivos, por cuanto el mayor servicio
que en los primeros afios se limita solamen-
te a los intereses, se compensa con creces
por la utilizacién del crédito. Inclusive, es
posible que parte importante de los présta-
mos contribuya directamente a acrecentar
las reservas de divisas, pues se ha estimado
que del total de la financiacién, el 20% se
destinaria a gastos locales.

En lo concerniente al costo con recursos in-
ternos que representara para el Gobierno Na-
cional el endeudamiento externo adicional,
no se advierten variaciones de importancia.
En efecto, la carga del servicio respecto a los
ingresos corrientes, llegard en 1978 a un ni-
vel ligeramente superior al de 1973, lo cual
permitiria concluir que se pueden hacer més
esfuerzos en la orientacién del ahorro inter-
no para estos propésitos.

Destino del crédito externo contratado

Promedios anuales

(Millones de US$§)

1965-1974 1975-1978
Agricultura y ganaderfa ............ 27.5 71.3
TOOUEEEIE o voenseamuismmyae s 10.8 209.2
Electricidad ......oooviiaiivininnes 51.5 154.1
Acueducto y alcantarillado.......... 18.2 26.7
TEONADOTI v vivpmnarsamamsnaven 43.4 39.3
Comunicaciones .................... 13.4 a1.2
Eduemeldn ......ciiaaiiiiiiiaaniig 15.2 13.3
BAME cven s EeTr R 1.1 1.7
Preinversién ...............ccc0000.. 4.9 2.8
i) vy PN P T Y P AT b LA A B 39.8 41.4
Bubtotal ..o veaiene e 225.8 621.0
Finalidades no asignadas & ningtn
sector econdmico (1) ............. BL.e ...
YPORY. - ricairerdss oo i o ) R B 310.7 621.0
(1) Incluye: Financiacién de i taci istencia en pro-

ductos alimenticios, apoyo a la balanza de pagos, préstamos para
fines generales, etc.
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Se presentaron a consideracion del Grupo
mas de cien proyectos especificos que al ser
desarrollados en su totalidad tendrian un cos-
to estimado de US$ 4.329 millones. La finan-
ciacién solicitada se eleva a mas de US$
2.500 millones, o sea que sera preciso movi-
lizar la diferencia en ahorro interno para
complementar el crédito fordneo, de donde
se destaca la magnitud de la tarea por rea-
lizar en los préximos afios.

Cabe resaltar el énfasis que en el conjunto
de proyectos se le ha dado a los sectores de
energia eléctrica, industria y agropecuario,
en los cuales descansa buena parte de nues-
tras posibilidades de crecimiento més rapido.
Hacia ellos se dirigird el 70% del crédito
que se contrate en los proximos anos, den-
tro del marco aqui esbozado. Igualmente re-
salta el avance en casi todos los sectores, pero
se advierte que la mayor parte de la asigna-
cién a la industria corresponde a las proyec-
ciones de inversién de la Empresa Colombia-
na de Petréleos —ECOPETROL—.

Al tratar sobre la destinacién del crédito
externo, se ha insistido en estas notas acer-
ca de la prioridad que debe asignarsele a la
mejora de las condiciones de nuestro sector
agricola, porque de él depende no solamente
una parte importante del desarrollo econémi-
co, sino la solucién de los més urgentes pro-
blemas nacionales, como son la escasez de
divisas, la disponibilidad de alimentos y las
fuentes de empleo. En distintag ocasiones el
sefior Presidente de la Repiblica ha afirma-
do que hay que buscar por nuevos caminos
el rescate de la Colombia agricola y campe-
sina frente a la Colombia urbana. Es por
tanto, muy acertado que a este sector se le
destinen sumas cuantiosas del crédito exter-
no —y por supuesto del interno— y ojald
que las asignaciones para otros sectores se
orienten en buena medida a crear condiciones
mas favorables en el agro. En mucho pue-
den contribuir las inversiones que se ha-
gan en la energia, los transportes, salud, edu-
cacion, recursos naturales y desarrollo re-
gional, para crear mejores condiciones en
el campo y contener o suavizar al menos el
proceso de urbanizacion. Quizd sea este un
punto al que, si bien se le ha prestado es-
merada atencién, admite todavia un énfasis
especial e inclusive un planteamiento mas ra-
dical. En verdad el movimiento migratorio
del campo a la ciudad, mas el crecimiento
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incontrolado de la poblacién, ponen en dura
prueba y casi podria decirse mantienen en
desventaja las politicas urbanas de habita-
cién, servicios publicos, empleo, etc., y llevan
las exigencias a un punto inalcanzable como el
tonel que nunca podia llenarse en el suplicio
griego.

Parece indispensable ahondar més en las
causas que provocan la erosiéon humana del
campo, para detenerla o moderarla oportu-
namente, y con ello mantener al campesino
colombiano en su medio, con suficiente ali-
mento, y produciendo en condiciones venta-
josas para los centros més poblados. El fe-
némeno contrario que ha venido ocurriendo en
los dltimos veinte o treinta afios, significa el
empobrecimiento paulatino de los recursos
humanos y agropecuarios del pais y el agra-
vamiento y descontrol de los problemas socia-
les v de toda indole en las grandes urbes.

Por esto hay que celebrar el énfasis que
se da en los planes de endeudamiento a la
produccién eléctrica, ya que la encontramos
parte indispensable del sector agropecuario.
Es necesario llevar a todos los campos y a las
pequefias aldeas estos servicios, porque con
ellos v otros esfuerzos de infraestructura,
como acueductos, auxilios asistenciales, ayu-
da nutricional, serd la tinica manera de con-
servar la poblacién rural en su actual asenta-
miento, como se dice antes. Una terapéutica
de esta naturaleza exige entonces concentrar
los esfuerzos publicos y privados e inclusive
revisar conceptos adicionales de financiacién;
verbigracia, los proyectos hidroeléctricos, de
suyo muy costosos y de no facil autofinan-
ciacion para los desarrollos rurales, abocar-
los rapidamente para que alcancen a producir
los efectos senalados. Sera necesario también
para el logro de estos propésitos que se re-
visen los criterios de asignacién de recursos
que han inspirado a los organismos interna-
cionales para la evaluacién de los proyectos
que pueden ser objeto de financiacién por
parte de ellos. Cuando se trate de modificar
tendencias y de influir en la rehabilitacion de
un sector tan importante como el agropecua-
rio, los criterios de rentabilidad directa y los
de costo-beneficio, de contenido puramente
econémico, no deberian ser tan definitivos
como aquellos de caracter social,

Respecto a operaciones recientes en mate-
ria de erédito externo, hay que consignar la
aprobada por el Decreto 843 del 5 de mayo,
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con el fin de solucionar los problemas de
iliquidez que de tiempo atrds habia acu-
mulado el Instituto de Mercadeo Agropecua-
rio —IDEMA—, principalmente por el sub-
sidio al trigo que se mantuvo hasta octubre
de 1974. La financiacién obtenida se elevé
a US$ 100 millones, destinados al pago de
una buena parte de las acreencias del IDEMA
por importaciones de alimentos realizados en
el pasado. Se reemplazan asi unos pasivos
muy onerosos y de exigibilidad inmediata,
por una financiacién relativamente favorable,
de acuerdo con las condiciones que imperan
en los mercados de capitales del mundo. El
préstamo debe amortizarse en un término de
siete afios, con un periodo de gracia de dos y
medio y devenga intereses de 134 % sobre la
tasa interbancaria de Londres.

De otra parte, el 12 de este mes se forma-
liz6 un contrato de préstamo entre el Gobier-
no Nacional y el del Canad4, de acuerdo con
el cual este Gltimo concede un crédito por
cinco millones de délares canadienses, los
cuales se utilizaran para financiar proyectos
de inversién tanto del sector publico como del
privado. La administracién de estos recursos
estard a cargo del Banco de la Republica, en
virtud de un fideicomiso concertado con el Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico.

Las condiciones financieras de este erédito
son excepcionalmente favorables, ya que fue
contratado con plazo de cincuenta afios con
diez de periodo de gracia, y ademds no causa
ninguna clase de interés ni comisiones.

Reunion de la CEPCIES—La Comision Eje-
cutiva Permanente del Centro Interamerica-
no Econémico y Social —CEPCIES— a cuyo
cargo esta el estudio y evaluacién del de-
sarrollo econémico anual de los paises miem-
bros de la OEA, reunié en Bogota al Grupo
ad-hoc para Colombia durante los dias 26
a 28 de mayo. Es esta la primera ocasion
en que se celebra tal clase de reuniones fue-
ra de Washington. Asistieron representantes
de las ocho instituciones internacionales més
vinculadas a las labores de desarrollo y de
catorce paises industrializados.

Las conclusiones alcanzadas por las presen-
taciones del sefior Ministro de Hacienda, del
jefe de Planeacién Nacional y de otros fun-
cionarios del Gobierno, y tras la discusién del
informe preparado por la CEPCIES sobre
problemas v perspectivas de Colombia, sefia-
lan el énfasis que pone el modelo colombiano
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en una mas equitativa distribucién del cre-
cimiento econémico y destacan el criterio rea-
lista ¥y la solidez técnica del trabajo ade-
lantado para armonizar objetivos de eficien-
cia econémica y de justicia social, dentro de
un régimen democritico en el que la libertad
individual y la autonomia nacional constitu-
ven elemento bésico.

Reforma monetaria. Del 6 al 13 de junio
se reunieron en Paris el Comité Provisional
de la Junta de Gobernadores del Fondo Mo-
netario Internacional, el Grupo de los Vein-
ticuatro, cuya representacién es exclusiva-
mente de los paises en desarrollo, y el Comi-
té de Desarrollo de la Junta de Gobernado-
res del Banco Mundial y del Fondo. El pro-
posito de este encuentro fue revisar los ade-
lantos en materia de reforma monetaria y
transferencia de recursos, tanto con fines de
balanza de pagos como de proyectos a largo
plazo para el desarrollo.

Los temas centrales relativos a la refor-
ma monetaria fueron: la funcién del oro en
el sistema monetario, las transacciones del
metal entre bancos centrales y en el merca-
do libre, la distribucién entre los paises
miembros del Fondo del aumento de 32.5%
en sus recursos, y las tasas de cambio.

Los representantes reiteraron que debe dis-
minuirse la importancia del oro en el sistema
con relacién a la de otros activos de reserva,
principalmente los derechos especiales de gi-
ro, pero no se logré acuerdo sobre la resti-
tucién a los paises del oro en poder del Fon-
do Monetario Internacional —150 millones de
onzas— qque equivalen aproximadamente a
US$ 6.700 millones al precio oficial de US$
42,22 la onza. Los paises en desarrollo espe-
ran beneficiarse a través de un fondo fidu-
ciario que se constituiria con las utilidades
provenientes de la venta del metal a un pre-
cio cercano al del mercado libre, alrededor de
US$ 165 la onza.

Con relaciéon a la distribucion del aumento
del capital del Fondo, Colombia y otros pai-
ses tanto industrializados como en desarrollo,
expresaron su insatisfaccién por el aumento
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que les ha correspondido. Nuestro pais ha so-
licitado formalmente una revisiébn de los
célculos para que la cuota refleje adecuada-
mente la importancia econémica del pais y
su posicién relativa, entre otros.

Sobre el sistema cambiario, la intencién
es regresar eventualmente a tasas de cambio
estables pero ajustables, aunque es improba-
ble en el futuro inmediato por la inestabili-
dad econémica y financiera de muchos paises
importantes. La mayoria de los paises, y par-
ticularmente los subdesarrollados, apoyaron
la eliminacion o reducecion significativa de las
condiciones existentes para el acceso a los
recursos de crédito del Fondo Monetario.

Con el fin de ayudar a los paises de in-
greso per capita inferior a US$ 375, y cuya
capacidad de endeudamiento externo sea muy
limitada, se acordé el establecimiento, en el
Banco Mundial, de la llamada tercera venta-
nilla, para hacer préstamos en condiciones
altamente concesionarias.

El progreso logrado hacia una reforma del
sistema monetario internacional desde 1972
cuando empezaron los estudios por parte del
Comité de los Veinte —hoy Comité Provisio-
nal— ha sido muy lento, como consecuencia
de la inflacién mundial, del desequilibrio adi-
cional producido por el alza de los precios del
petréleo, y del receso econémico que ha carac-
terizado a muchas economias recientemente.
Las necesidades de financiamiento para ba-
lanza de pagos y a largo plazo, se han incre-
mentado notablemente, como resultado prin-
cipalmente del deterioro en los términos del
intercambio de paises exportadores de pro-
ductos bésicos. La transferencia propuesta
del 0.7% del ingreso nacional de los paises
avanzados a los més pobres, parece cada vez
més dificil de alecanzar. Se espera, sin em-
bargo, que la movilizacién de recursos a tra-
vés de instituciones internacionales y por
medio de acceso menos oneroso a los merca-
dos de capital, permita aumentar los flujos
de financiamiento para evitar caidas dréasti-
cas en el erecimiento de algunos paises.
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Algunos indicadores econémicos

Banco de la Repiblica
Activos Pasivos
Total Depésitos
Fondos
Fin de: Préstamos | Inversio- |financicros {Acti- Billetes Previos
nes en y BIRF, Otros vos=Pa- | en circu- ¥ congie- Otros
descuentos| valores Recursos givos) lacién | De bancos| Oficiales | naciones
utilizados antici-
Millones de pesos
6.927 2.873 2.404 15.118 27.407 8.176 6.897 490 2.402 10.942
7.672 3.699 3.041 15.661 29.87 §.909 5.798 660 2.210 12.406
7.789 3.741 3.862 20.865 36.197 11.136 7.415 864 2.499 14.293
11.299 a.401 6.039 27.148 47.887 18.150 11,286 1.025 3.664 18.763
10,874 6.616 10,625 29.814 56.929 16.533 12,746 1.354 3. .469
1976 Enero.......uu 9.740 5.803 9.940 20.586 55.164 12.204 15.117 1.237 3.998 22.608
Febrero... 10.708 5. 881 9.348 20.603 55.440 11.686 14.045 1.744 4.268 28.807
Marzo. 10.383 6.176 9.111 20.778 55.448 11.892 13.816 1.481 3.901 24.366
Abril... 10.579 6. 360 9.487 20.174 56.800 11.148 14.499 1.5691 3.603 .B60
11.134 6.242 9.227 29,887 56.690 11.381 16.155 1.818 3.582 25.204
10.936 6.338 9.75 30.454 57.477 12.081 16,983 1.617p 3.204 24.5562
Bancos comerciales Ingreso de divisas Egreso do divisas
y Crja Agraria P
Medios Dep Por exportacl »
P de pago Cartera Coloca- | de ahorro a4 | Importa-
Perl (1) (1) w;:)]n::a n Café Meiiores Otros Total clones Otros Total
Millones de pesos Millones de USS
21.627 16. 380 17.425 3.425 406 237 71 1.114 658 666 1.118
23.995 19.084 20.218 4.148 359 298 532 1.189 613 G668 1.181
20.842 22.704 28.842 5.832 434 407 6256 1.466 666 684 1.339
38.672 28.959 80.978 T.974 5356 47 666 1.664 744 790 1.634
46,113 38.267 41,381 9.623 543 71 653 1.867 1.050 904 1.964
46.372 38.863 42.311 0.466 50 58 39 147 84 84 168
46.190 40.450 43.909 0.494 8 50 46 134 97 68 165
47.228 40.749 44,307 8.719 M 73 76 182 100 86 186
46,376 41.5624 45.062 10.011 42 T L 173 126 85 211
47.061 41.814 45.518 10.268 bl B 64 156 91 70 161
48.24d4p| 41.981p| 45.687p| 10,948p 6T 81 173 m 190 6 265
Indices de precios (1970 = 100) Precios
Al por mayor del comereio en general Café
Al Certifieado En Nueva
: . En ¢l pals
Periodo consumidor | corun origen del articulo Bolsa d d;, cm‘f{:' S
"o Ji cam Pergamino Suaves
Bogotd. ¢ compri | tino Fede- | colombianos
Total Cotizacion racién (MAMS)
de acciones
Nacional Importados | Exportados Pesos por | US centavos
empleados Peson cazrgn de por libra
126 ke. de 453.6 gr.
1970 Promedio.......... 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 18,47 1.803,95 66,42
1971 Promedio... J 110,9 109,8 102.6 111.6 84,4 19,96 1.245,45 49,27
1972 Promedio... 125,56 128.4 126,1 131,9 72,56 21,90 1.498,88 56,67
1973 Promedio... . 150,2 164,1 171.7 168,7 78.0 23,70 1.987,60 72,66
1974 Promedio.......... 186,2 232,7 2541 229,56 7.6 26,08 2.206,74 77,86
1976 Enertucinn " 207,8 274.0 294.6 267.8 70,6 28,88 2.500,00 79,70
Febrero.. ] 211,38 276.9 282,3 270.4 69,2 20,26 2.500,00 76,63
Marzo. 217.0 278,3 271,86 276,0 70,6 29,62 2.500,00 70,76
Abril... 221.8 283,86 267,1 277.6 69.0 80,03 2.485,00 67,28
Mayo.. 226,2 285,0 265,3 280,56 65,8 80,42 2.360,0n 66,67p
Junio..... 2217.1 290.3 268,7 283,86 63.7 30,83 2.860,00 72,46p
Gobierno Central (2) Produecién
Ingresos Gastos (3) Energia
Petrél Actividad
Periodo Fiislong crodo. | Cemento | Lingotes | Azdenr %fa::t:.:er:'o edificadorn
Corrientes | De capital| “ 20C08" | Inversién (4) de acero (5) (6)
Mill d Miles de Miles de toneladas Millones |prites de m?
ones de pesos ' iles de KWH
80.050 2.757 239 672 5.494 4.669
78.635 2.828 248 Td4 6.064 4.764
"1.874 3.008 275 B2 7.087 4.425
20.861 7.487 14.736 8.424 R7.089 3.221 263 820 8.008 5.549
26.368 6.237 | 18.132 | 10.912 | g1 387 3.432 244 895 8.590 i)
. " 5.048 269 19 66 721 i59)
4.496 212 16 73 (.::) l)
Marzo. 7.668r 1.760 6.b%%r 2.544r 4,960 246 22 68 ‘ ‘
Abril.. 1.741 { S 20 B2
Mayo.. 4,004 }} O ) 75 »ui) o )
Junio..... 11.019 520 6.893 3.408 {isa) . G o) 2 C..)
{1) Fin de periodo. (2) Tesorerin General de la Repiblica, tres scumulados. (3) No se incluye la amortizacién de la deu-
Cifras no com les con las publicadas anteriormente por da. (4) Barriles de 42 galones US. (5) 14 ciudades. (6) 18
rambio de metodologia; los datos se presentan por trimes- ciudades.
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