NOTAS EDITORIALES

Situacion monetaria. Al finalizar noviembre
de 1983, la oferta monetaria alcanza un saldo
de $ 366.285 millones, valor que supera en
$ 19.284 millones, 5.6%, al registrado un mes
atras. Con respecto a diciembre de 1982, los
medios de pago (M) avanzan $ 40.707 millo-
nes, 12.5% y en ano completo $ 71.289 millo-
nes, 24.2%.

La variacion mensual de los medios de pago,
es el resultado del aumento de $ 15.914 millo-
nes, 7.3%, en la base monetaria frente a un me-
nor valor del multiplicador monetario que pasa
de 1.5832 en octubre a 1.5580 en noviembre de
1983.

La expansion del dinero base durante el mes
comentado, obedece principalmente al incre-
mento de $ 6.428 millones, 2.9%, en las reser-

vas internacionales netas. Asimismo, las ope-
raciones con las entidades de fomento contribu-
yen al crecimiento de la liquidez primaria en
$ 12.449 millones, al elevarse de una parte el
crédito bruto en $ 4.148 millones, ante avances
en los redescuentos del FFAP, $ 1.983 millones
y en el crédito bruto al BCH, $ 1.042 millones,
fundamentalmente por la inversion en cédulas
del 20% que efectua el emisor, segun lo autori-
zado por la Resolucion 38 de 1983 dela Junta
Monetaria; y de otro, al reducirse sus disponi-
bilidades en $ 8.301 millones. Dentro de estas
ultimas se destacan en el mes, la redencion de
$ 6.018 millones en los titulos de excesos de li-
quidez del FAVI por parte de las CAV y la re-
duccion de $ 2.719 millones en las disponibili-
dades del FFAP. También se presenta una uti-

Origen del dinero base (1)

IMillones de pesos v porcentajes)

Hase monetarin (A~ B+
A Activos del Banco de la Hepublica

I = Heservas internacionales netas
2— Credito domestico
@l Credito neto Tesoral
b Credito neto secvor publico | Hestop
¢l Credito bruto bancos
di - Credito bruto entidades de tlomento 24
el Uredite bruto sector privadi (31

b= Otros activos netos
B Pasivos no monetarios

| — Obligaciones en moneds exiranjera bancos

2— Oblygaciones entidudes de limmento

d— Obligaciones sevior posvado

4= Obligaciones con titulie del Banco de la Republica
f— Obhgaciones externas o largo plazo

6— Tenencias interbancarias

- Moneda de Tesorena

(LR Varcion

Ot &y e 4 Absoluta
219.180 235,004 154914 74
122701 136.070 B9l 21
218007 224 645 L 24
20071 213.807 R Ia
170 6561 {4 (5 I.o61 =24
= 14 266 i— L3404 B B L] 1= 1.
[RERHTH] [ERRI] [IRITRT (P}
QUTR L] [IUENIRT] 14 1481 i
(L i} [ERIT =417 =49
Lhdl 23472 rE] A5
215493 206654 6774 3.2
67l 546 h 112
L461a 1414 RoAul 2
25726 27285 1489 SN
18 469 47902 T %3
24,195 24,860 Bhis ra

- 24 —243

ERNY HHTN 2 b4

* Cifras provisionales (1) Las cuentas en moneds extranjers sjustadas se contabilizan u lo tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha (2)
Comprende: Caja Agrana, Hanco Central Hipotecario, corpuraciones linancieras y fundos fingncieros. (3) Comprende: Federacion Nacional de Cateteros, londus gana

eros, Couperalivas v otros

NOVIEMBRE 1983

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



lizacién de recursos por parte del sistema ban-
cario incluyendo Caja Agraria por $ 1.156
millones, que obedece a los aumentos de
$ 1.000 millones con cargo al cupo ordinario y
de $ 620 millones por los cupos especiales de
crédito frente a la cancelacion de $ 601 millones
del redescuento de bonos de prenda. Finalmen-
te,las operaciones con titulos del Banco de la
Republica disminuyen $ 567 millones, al redi-
mirse titulos de participacion por $ 1.247 millo-
nes y titulos canjeables por $ 275 millones
mientras que los certificados de cambio en cir-
culacion suben $ 955 millones en el mes, afecta-
dos en su mayor parte por el ajuste cambiario.

Los anteriores efectos expansionistas, se ven
neutralizados parcialmente por el descenso de
$ 1.699 millones en el crédito neto al sector
publico ante las alzas de $ 8.903 millones en
sus depositos en el Emisor y de $ 3.398 millo-
nes en las disponibilidades de la Tesoreria en
CEC, movimientos que contrarrestan la utiliza-
cion que hace el gobierno de $ 9.000 millones
del cupo de reactivacion economica. De igual
forma, se constituyen como factores contrac-

!
cionistas del dinero base durante el mes, el
aumento de $ 1.241 millones en los depositos
para obtener licencias de cambio para giros al
exterior.

Por su parte, la variacion mensual del mul-
tiplicador es resultado del descenso de 0.4899 a
0.4877 en el coeficiente de reserva bancaria, al
elevarse en $ 2.160 millones el encaje moneta-
rio de la banca frente al mayor incremento de
los depositos en cuenta corriente, $ 5.530 millo-
nes. Por el contrario, la relacion de efectivo su-
be de 0.3848 a 0.4302, por efecto del alza de
$ 13.754 millones en el efectivo en poder del
publico.

La oferta monetaria ampliada (Mg) se situa
en $ 936.042 millones en noviembre de 1983, al
presentar incrementos de $ 21.495 millones,
2.4%, en el mes, de $ 192.388 millones, 25.9%,
en lo corrido del ano y de $ 230.926 millones,
32.8%, en ano completo. La variacion mensual
de Mg, se explica por el aumento de M| ya co-
mentado y por el avance de $ 2.211 millones en
los cuasidineros, al alcanzar un saldo de
$ 569.757 millones.

Oferta monétaria (1)
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Los depositos de las corporaciones de ahorro
y vivienda se constituyen en el cuasidinero de
mayor dinamica durante el mes, al aumentar
$ 2.007 millones, 0.8% y situar su saldo en
$ 262.910 millones que representa un 46.1% de
estos activos. Los certificados a término tanto
de bancos como de corporaciones financieras
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Al concluir noviembre de 1983, las principa-
s operaciones activas de banca comercial lle-
an a $ 443.466 millones, al avanzar $ 11.629
illones, 2.7%, en el mes, $ 96.845 millones,
7.9%, en lo corrido del ano y $ 99.197 millo-
es, 28.8%, en ano completo. Del total de las
colocaciones bancarias, $ 408.019 millones
corresponde a cartera, la cual en un 31.8%
($ 129.607 millones) esta respaldada por recur-
sos provenientes de lineas especiales de crédito
‘del Banco de la Republica y de los diferentes
I'fondos financieros, los cuales se canalizan co-
mo créditos destinados a sustentar sectores
prioritarios de la economia.

Crédito bancario (1)
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Situacion cambiaria. En lo corrido del ano, has-
ta el 30 de noviembre, los movimientos cam-
biarios arrojan déficit de US$ 1.743 millones,
resultado de un saldo negativo de US$ 1.786
millones en la cuenta corriente y de uno positi-
vo de US$ 43 millones en los movimientos de
capital. Asi, el nivel de las reservas interna-
cionales se situa al finalizar noviembre en
US# 3.150 millones. Cabe destacar, sin embar-
go, que en este ultimo mes, el déficit corriente
asciende a US$ 11 millones, cifra significativa-
mente menor al promedio mensual de US$ 178
millones, obtenida en los diez primeros meses
del ano, debido fundamentalmente al mayor
ritmo que senalan los reintegros por exporta-
ciones de bienes, principalmente de café, a
tiempo que los giros por importaciones presen-
tan bajas con respecto a los de la mayoria de
los meses corridos del ano. Por su parte, la fi-
nanciacion asciende en octubre a US$ 62 millo-
nes registrandose, en consecuencia, un incre-
mento de US$ 51 millones en las reservas, en
dicho mes.

En el consolidado de los once meses, se obser-
va disminucion tanto de los ingresos como de
los egresos corrientes, con relacion a los de
igual lapso del ejercicio pasado, baja que es
mas acentuada en el caso de los primeros, origi-
nando asi una ampliacion del déficit de esta
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cuenta. En efecto, los ingresos, que totalizan
US#$ 3.247 millones decrecen US$ 683 millones
en tanto que las erogaciones, US$ 5.033 millo-
nes, son inferiores en US$ 182 millones. El des-
censo de los primeros refleja principalmente, la
reduccion que experimentan los reintegros por
exportaciones menores, al pasar de US$ 1.092
millones a US$ 847 millones, e igualmente la
caida que presentan algunos rubros de los ser-
vicios como el turismo, los servicios personales
y. particularmente, los rendimientos origina-
dos por la inversion de las reservas en el exte-
rior. La merma de estos ultimos, US$ 277
millones, se explica por la declinacion del mon-
to de las reservas invertidas, a lo cual se anade
el menor nivel de las tasas de interés externas
en el presente ano.

Compensan en parte los movimientos ante-
riores, los mayores reintegros por exporta-
ciones de café en el presente ano que llegan a
US$ 1.454 millones, contra US$ 1.339 millones
de un afo atras. La cotizacion promedio inter-
nacional para la libra de "‘otros suaves’ en no-
viembre fue de US$ 1.46, que comparada con
US#$ 1.38 registrada en igual mes del ano pasa-
do, muestra un aumento de 5.8%. Se observa
que la tendencia al alza manifestada a partir de
julio del afo en curso, ha sido persistente y es-
pecialmente acentuada en los meses de octubre
y noviembre. Sin embargo, al promediar los
precios de los once meses transcurridos, se ob-
tiene una cotizacion de US$ 1.30 por libra, fren-
te a US$ 1.40 de igual lapso de 1982, lo que
equivale a una disminucion del 7.1%.

De otra parte, el volumen exportado durante
el ano en curso alcanza la cifra de 8.4 millones
de sacos que relacionado con 8.0 millones
correspondientes a enero-noviembre del ano an-
terior, revela un incremento de 5.0%.

Exportaciones de cafe
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Nacional de Cafeteros de Colombia

Otro renglon de los ingresos que presenta
crecimiento es el de compras de oro, al totalizar
US$ 166 millones, US$ 15 millones mas que las
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correspondientes a similar lapso de 1982. Su
incremento se explica por la elevacion en la co-
tizacion promedio del metal, que asciende a
US$ 427.56 la onza troy, 15.8% superior a la de
un ano atras, mientras el volumen acumulado
de adquisiciones baja de 409.551 a 398.507 on-
zas troy.

En cuanto a los egresos corrientes, su dismi-
nucién obedece principalmente a menores pa-
gos efectuados por importaciones, US$ 193
millones, totalizando en el periodo resenado
US$ 2.882 millones. Ademas decrecen las
compras internas de petroleo para refinacion,
US$ 20 millones y los servicios, US$
10 millones, dentro de los cuales se destaca el
descenso de las erogaciones por concepto de in-
tereses de deuda externa, asi como los pagos
por fletes. Por el contrario, se observan avan-
ces en algunos de sus rubros, como las remesas
de utilidades y dividendos, servicios oficiales y
principalmente los viajes y pasajes. En este 0l-
timo renglon influyen los fuertes movimientos
que tuvieron lugar hacia mediados del ano, y
que por fortuna han sido totalmente controla-
dos, gracias a las medidas adoptadas en su
oportunidad por la Junta Monetaria. Asi, la ci-
tada cuenta en el mes de noviembre solo re-
gistra un valor de US$ 7 millones.

Balanza cambiaria
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Finalmente, las operaciones netas de capital
registran hasta noviembre resultado positivo
de US$ 43 millones, cifra inferior en US$ 417
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millones a la del mismo periodo de 1982. Este?
resultado obedece, en esencia, a que el sector
oficial, a tiempo que percibe menores ingresos,
aumenta el valor de sus amortizaciones. Asi-
mismo, en el sector privado se registra un de-
caimiento tanto de sus préstamos netos, como
de la inversion extranjera directa. Cabe recor-
dar que en 1982 se percibieron cuantiosos re-
cursos por este concepto en razon a los requeri-
mientos de los proyectos mineros que se ade-
lantan en el pais. En los 11 meses transcurri-
dos del presente ano se han canalizado US$ 155
millones a diversas inversiones foraneas.

En lo atinente a medidas de politica de co-
mercio exterior adoptadas durante el mes de
noviembre, conviene destacar en primer térmi-
no que la Junta Monetaria, teniendo en cuenta
la continuada recuperacion de los precios inter-
nacionales del café, mediante Resolucion 103,
fijo en US$ 204.50 el precio minimo de rein-
tegro por saco de 70 kilogramos, equivalente a
US$ 1.42 la libra ex-muelle en Nueva York, pa-
ra las exportaciones del grano que se efectiuen
con base en contratos registrados a partir del
30 de noviembre del presente ano. Por otro lado
y con el objeto de reforzar los ingresos cam-
biarios, permitiendo una mayor apertura del
sector privado a recursos del crédito externo, la
misma resolucion amplio de US$ 100 millones
a US$ 200 millones la cuantia de divisas que el
Banco de la Repablica podra recibir de la Fede-
racion Nacional de Cafeteros por concepto de
recursos obtenidos por ésta, para financiar la
comercializacion del grano.

Asimismo y con el objeto de aliviar la presion
sobre las reservas internacionales en la actual
coyuntura cambiaria, la Resolucion 99 de la
misma entidad autorizo a los establecimientos
de crédito nacionales, a financiar importa-
ciones tanto de bienes de utilizacion inmediata,
incluyendo materias primas y articulos de con-
sumo, como de equipos vy bienes de capital, sin
sujecion a los plazos maximos establecidos
hasta el momento, que como se recuerda, eran
de 9 meses para la primera categoria de produc-
tos y de 36 meses para la segunda. En conse-
cuencia, los importadores quedaron también li-
berados de dicha restriccion para cubrir el va-
lor de sus compras externas, cualquiera haya
sido la financiacion obtenida: esto es, de es-
tablecimientos de crédito colombianos, de pro-
veedores del exterior, o mediante prestamos
externos directos contratados al amparo de los
articulos 131 y 132 del Estatuto Cambiario.
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Desde luego, ya no sera necesaria la constitu-
cioén del deposito en moneda legal, equivalente
al 10% del valor de la licencia de cambio respec-
tiva, previa a la nacionalizacién de la mercan-
cia, que se habia establecido como mecanismo
para asegurar el cumplimiento de los citados
plazos, en el caso de los bienes de consumo.
Por ultimo, es importante senalar que el mis-
mo organismo con el fin de favorecer a las

empresas comerciales localizadas en ciudades
fronterizas, decidio, por la Resolucion No.101,
ampliar el plazo y el periodo de gracia a un afo
y medio y un afo, respectivamente, de los prés-
tamos otorgados con cargo al cupo de crédito
que hasta por $ 2.000 millones fue establecido
en marzo de este ano por la Resolucion 22.
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