NOTAS EDITORIALES

Desarrollos recientes del sector externo y medi-
das de politica.

La evolucion que ha mostrado en el presente
ano el sector externo, ha sido objeto de preocu-
pacion ante el acelerado proceso de pérdida de
reservas internacionales que viene acusando el
pais, siendo particularmente agudo el ocurrido
en los meses de marzo, julio y agosto del pre-
sente ano. De esta manera, en los diez meses
transcurridos, su reduccion alcanza a US$
1.795 millones mientras en ano completo, llega
a US$ 1.710 millones.

En realidad, la disminucion de los activos in-
ternacionales acumulados en anos anteriores,
era algo perfectamente previsible. Aun mas,
debe recordarse que la misma constitucion de
este acervo Lenia como razon de ser, su utiliza-
cion posterior cuando hubieran desaparecido
los elementos que hicieron posible su rapido
crecimiento. Es claro, por lo demas, que a un
pais como Colombia le es dificil mantener per-
manentemente un nivel de reservas tan volumi-
noso, habida consideracion de la estructura de
su comercio exterior, dependiente aun en buena
medida de las exportaciones de bienes prima-
rios v de manufacturas de bienes de consumo.
Es probable que la opinion no haya comprendi-
do a cabalidad esta circunstancia v se hava ha-
bituado, por algun tiempo a vivir con unos indi-
cadores del sector externo que no corresponden
a la de los momentos actuales. Sin embargo, lo
que puede resultar preocupante v merece anali-
zarse con mayor detenimiento, es el ritmo al
cual este proceso de “'retorno’ a una situacion
mas acorde con la realidad economica del pais,
tiene lugar, en momentos en que se producen
agudas crisis de liquidez externa y drasticos vi-
rajes en la politica cambiaria de varios paises
latinoamericanos, incluyendo los vecinos mas
proximos a Colombia. Este desfavorable entor-
no internacional parece haber contagiado algu-
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nas opiniones, que no han vacilado en vaticinar
un colapso inminente del sector externo colom-
biano, mientras otras sugieren buscar, en for-
mulas como la renegociacion de la deuda exter-
na, la salida a una situacion que no consulta las
evidentes ventajas colombianas y su actual po-
sicion financiera. En este contexto, las presen-
tes notas buscan ofrecer una breve explicacion
del desempeno reciente del sector externo y de
las politicas que han sido adoptadas para fre-
nar las tendencias conocidas.

En la actual trayectoria del sector externo de
Colombia confluyen diversos fenomenos. Es de
recordar en primer término, que la finalizacion
del ciclo de la bonanza del caté, coincide practi-
camente con el inicio de una fase de recesion
economica generalizada a nivel mundial, la cual
ha tenido sin duda, incidencias negativas en el
desarrollo de las exportaciones no tradiciona-
les. Asi, ha sido generalmente aceptado que el
debilitamiento en los mercados mundiales, las
medidas de corte neo-proteccionistas adopta-
das por las naciones industriales y las bruscas
oscilaciones en los tipos de cambio de las prin-
cipales monedas, han sido variables que han
afectado negativamente su dinamica. A lo an-
terior se anade en el presente ano, de manera
particular, las severas crisis de liquidez exter-
na v las medidas cambiarias y de comercio ex-
terior de los paises limitrofes. Este derrotero
del conjunto de las ventas externas no fue se-
guido de inmediato por un recorte de las impor-
taciones, determinando que desde los albores
de la decada, comenzara a configurarse un
preocupante déficit comercial.

Si bien en un principio, este movimiento en-
contro una rapida v ftacil compensacion en los
recursos de capital, los eventos financieros pos-
teriores que han tenido lugar en los principales
paises latinoamericanos, han determinado que
los mercados de capitales internacionales co-
miencen a cerrarse para el conjunto de los
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paises del subcontinente. Aun Colombia, que
posee una situacion financiera que pudiera cali-
ficarse casi de privilegiada, ha tenido dificulta-
des en arbitrar recursos externos, debiendo de
esta manera hacer uso creciente de sus reser-
vas en una cuantia mayor que la prevista, Es
preciso reconocer que este movimiento, ade-
mas de obedecer a imperativos comerciales, ha
sido en alguna medida influido por operaciones
de caracter especulativo y por las expectativas
que se formaron a comienzos de ano, al conocer-
se el drastico viraje cambiario del principal so-
cio comercial de Colombia: la vecina Republica

de Venezuela, _ L
En concordancia con la declinacion de las re-

servas, los rendimientos derivados de su inver-
sion en el exterior disminuyen rapidamente, a
la par que se observa una menor dinamica en
otros rubros de los ingresos, como las transac-
ciones fronterizas y las remesas de los trabaja-
dores, en especial de los que laboran en el cita-
do pais limitrofe. Por el contrario, las mayores
tasas de interés externas, determinan un avan-
ce en las erogaciones por concepto de servicio
de la deuda, mientras en algunos meses, se ob-
serva un inusitado crecimiento de rubros como
el de viajes y pasajes, poniendo de manifiesto
el surgimiento de operaciones especulativas.
Asi, la cuenta de servicios, al igual que la de
bienes, ensena movimientos negativos que
contribuyen a drenar rapidamente los activos

internacionales. _
Ante tales circunstancias, las autoridades

han actuado con celeridad, amplitud y profun-
didad, buscando un equilibrio entre las diferen-
tes variables que configuran el sector externo
del pais. Es preciso senalar que el conjunto de
politicas adoptadas incluye tanto acciones de
caracter global, cuyo impacto debe proyectarse
sobre un periodo prolongado, como medidas
circunscritas a la esfera de situaciones concre-
tas que requieren respuestas inmediatas. Es
decir, la urgencia de resolver problemas inme-
diatos, no ha hecho perder de vista una pers-
pectiva mas amplia. Las estrategias adoptadas
buscan una proteccion de las reservas interna-
cionales sobre la base de un fortalecimiento de
los ingresos y una mayor disciplina de las ero-
gaciones, a tiempo que se orientan a la elimina-
cion de Lodo uso especulativo de las reservas.
Simultaneamente se propicia una apertura
controlada del endeudamiento privado externo.

El fomento de las exportaciones. Como se
menciono anteriormente, la recesion economica
internacional ha afectado de manera particular
el desarrollo de las exportaciones no tradiciona-
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les, ya que en materia de café —si bien el volu-
men y valor de sus despachos son muy infe-
riores a los del periodo de bonanza— se ha
logrado una cierta estabilidad en el mercado,
gracias a la aplicacion de los mecanismos con-
templados en el Acuerdo Internacional del gra-
no cuyas caracteristicas mas recientes se co-
mentan mas adelante. En estas circunstancias,
las autoridades han otorgado un énfasis espe-
cial al apoyo de las llamadas exportaciones me-
nores, no solo como medio para sortear las difi-
cultades de la balanza de pagos, sino como ins-
trumento de reactivacion economica, en el en-
tendido de que estos procesos pueden conside-
rarse simultaneos.

En primer término se ha procurado otorgar a
las exportaciones colombianas una mayor com-
petitividad real en los mercados internaciona-
les, mediante una intensificacion del ajuste en
el tipo de cambio, en conjuncion con un esfuer-
zo decidido por reducir la tasa de inflacion do-
meéstica. De esta manera, al finalizar octubre,
la tasa de cambio nominal, en términos anuales
registraba una variacion de 25.8% mientras el
indice de precios al consumidor se incrementa-
baen 17.2%, determinando asi una ganancia de
8.6 puntos. Es importante subrayar que este
proceso se efectua en forma ordenada y gradual
sin ocasionar los traumatismos asociados a
otras alternativas que algunos sectores han lle-
gado a sugerir. Xn la medida en que se logren
mantener o aun reducir los niveles de la infla-
cion interna, no cabe duda que la politica ante-
rior se encamina al logro de una mejora real de
la posicion competitiva del pais y de un estimu-
lo importante para los exportadores.

Asimismo, debe recordarse que en el mes de
agosto, se establecieron nuevos niveles del
CAT para el proximo ano, elevando el auxilio
de un importante conjunto de productos, la ma-
yoria de los cuales entrara a beneficiarse de un
porcentaje equivalente al 20% del valor de sus
respectivos reintegros.

En un plano muy especifico se han otorgado
especiales prerrogativas a las exportaciones di-
rigidas a los paises vecinos, cuya evolucion
cambiaria y de comercio exterior ha determina-
do un serio traumatismo para su normal de-
sarrollo. En este sentido cabe mencionar la
ampliacion de un ano a dos del plazo para los
reintegros de exportaciones dirigidas a esos
paises y la reduccion de un punto porcentual
—del 19% al 18%— en los créditos de PROEX-
PO, destinados a financiar ventas externas a
Venezuela y Ecuador. Es entendido desde
luego, que para que estos paises recobren su
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importancia tradicional, se requiere en primer
término que sus economias logren reactivarse
y en segundo, que los bienes colombianos re-
cobren su atractivo de precios.

Igualmente, el gobierno continua empenado
en lograr una mayor apertura de los mercados
del Caribe y Centroamérica para lo cual se han
adoptado importantes estimulos que van desde
el establecimiento de subsidios a los fletes
cuando el problema del transporte dificulta su
acceso, hasta el apoyo a la exportacion de servi-
cios técnicos y de ingenieria y apertura de li-
neas de crédito especiales en favor de paises co-
mo Barbados, El Salvador, Costa Rica, Guate-
mala, Honduras y Nicaragua, para financiar
exportaciones colombianas a tales mercados.

En lo relativo a la labor de PROEXPO, debe
anotarse que su cartera se ha incrementado en
53% en términos anuales, totalizando $ 43.392
millones en octubre, continuando desde luego
su labor en los campos de asesoria técnica, de
mercadeo y promocion.

Control al gasto de divisas. Simultaneamen-
te con las politicas de fomento a las exporta-
ciones, se han dado pasos importantes para
lograr una mayor racionalidad en el uso de las
divisas y evitar su posible utilizacion para fines
especulativos. En el primer aspecto, las medi-
das adoptadas han dispuesto el traslado de un
importante conjunto de posiciones arancelarias
del régimen de libre importacion al de licencia
previa. Cabe subrayar que esta decision no per-
sigue unicamente el ahorro de las divisas, sino
que ademas procura un estimulo adecuado a la
produccion nacional. Se ha buscado asi armoni-
zar las politicas del sector externo con las
orientadas a la reactivacion de la actividad pro-
ductiva interna. De esta manera, los items que
han sido sujetos al mencionado traslado, cobi-
jan GUnicamente bienes que el pais esta en capa-
cidad de producir y por consiguiente no se han
dispuesto restricciones a la importacion de
bienes de capital y materias primas que resul-
tan esenciales para un normal desenvolvimien-
to de la economia.

En lo referente al control del posible uso de
las reservas para fines especulativos, y sabien-
do que el canal principal para este proposito ha
sido el rubro de viajes y pasajes, las autorida-
des redujeron considerablemente los montos
maximos autorizados por persona y por ano,
que pueden adquirir los viajeros al exterior y,
simultaneamente, establecieron una serie de
controles para garantizar que las divisas se di-
rijan efectivamente al turismo, evitando po-
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sibles filtraciones a otras actividades. Ademas,
para desestimular un crecimiento a todas luces
injustificable de dichos viajes, se dispuso la
constitucion de un deposito en el Banco de la
Republica para todo viajero que adquiera dola-
res oficiales. Como se comenta mas adelante,
los resultados en este sentido han sido positi-
vos y se ha logrado que la citada cuenta vuelva
a sus niveles habituales.

Por otra parte y en consonancia con una poli-
tica de mayor apertura al endeudamiento ex-
terno, se ha inducido a los bancos y corpora-
ciones financieras a que busquen, poco a poco,
sus propios recursos en moneda extranjera en
el mercado internacional, reduciendo la provi-
sion de divisas que el Banco de la Republica les
facilitaba a través del mecanismo de la *'posi-
cion propia’’ v de depositos gratuitos. De esta
manera dicha “posicion” cuyo monto maximo
no podia superar el 10% de los pasivos en mo-
neda extranjera, a partir de octubre no podra
exceder ¢l 5% de los mismos, salvo casos ex-
cepcionales. Ademas, fueron prohibidos expli-
citamente los giros anticipados al exterior, que
venian afectando negativamente el nivel de las
reservas internacionales.

Como medida complementaria, se han facili-
tado los reintegros por exportaciones de bienes
y servicios v en el caso particular del café se ha
restablecido el sistema de los reintegros antici-
pados, hasta por un monto de US$ 100 millo-
nes cuando se trate de operaciones efectuadas
por la Federacion Nacional de Cafeteros, y de
US$ 200 millones cuando se trate de exporta-
dores privados de café. Las exportaciones efec-
tivas del grano deben realizarse dentro de un
termino de sesenta dias, contados a partir de la
fecha de las divisas al Banco de la Republica.

La politica de endeudamiento privado exter-
no. Como se recuerda, durante el periodo de
1977-1979, en momentos en que el pais recibia
un cuantioso volumen de divisas derivado prin-
cipalmente de las exportaciones de café, se es-
tablecieron diversas restricciones al endeuda-
miento externo. Finalizada dicha coyuntura,
comenzaron a desmontarse gradualmente las
citadas restricciones y a facilitarse el acceso de
los agentes economicos privados a los recursos
externos, Se procedio asi en 1982 a eliminar los
encajes que los bancos comerciales debian
mantener sobre sus exigibilidades en moneda
extranjera y a prolongar los periodos durante
los cuales se pueden mantener los préstamos en
el pais. Asimismo se ampliaron los conceptos
bajo los cuales los particulares pueden adquirir
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directamente créditos en el exterior, en particu-
lar los contemplados bajo el articulo 128 del
Decreto-Ley 444 de 1967. Continuando con es-
ta direccion, en el presente ano la Junta Mone-
taria ademas de lo senalado con relacion a la
posicion propia de los bancos y a los reintegros
anticipados, ha autorizado a los particulares
para contratar préstamos externos destinados
a capital de trabajo o a inversion directa cuan-
do se trate de beneficiar actividades de los sec-
tores agropecuario, manufacturero, minero o
de prestacion de servicios. Desde luego, todas
estas operaciones deben enmarcarse dentro de
los lineamientos del Estatuto Cambiario y re-
gistrarse en consecuencia ante la Oficina de
Cambios del Banco de la Republica. Estas me-
didas son consistentes no solo con lo ejecutado
en el periodo 1980-1982 sino de manera particu-
lar con la coyuntura cambiaria que vive el pais.

Es claro que los efectos finales de dicha poli-
tica vienen determinados, de una parte, por el
diferencial de las tasas de interés internas y ex-
ternas ajustado por el ritmo de devaluacion, y
de otra, por las condiciones del mercado inter-
nacional de capitales, que como es sabido, se ha
tornado dificil para América Latina. No obs-
tante, se ha reconocido que Colombia cuenta
con un favorable margen de maniobra finan-
ciera y puede lograr asi resultados positivos de
la aplicacion de dicha politica, evitando la nece-
sidad de entrar a renegociar su deuda externa,
en condiciones que, a todas luces, serian mas
onerosas que las vigentes para los creditos ob-
tenidos en el inmediato pasado.

Convenio internacional del cafe. El trente ca-
fetero, como se expreso anteriormente, ha esta-
do enmarcado dentro de los lineamientos del
convenio internacional cuya aplicacion ha
contribuido sin duda a evitar los imprevisibles
efectos de un desbordamiento de la oferta, en
una situacion caracterizada por la sobreproduc-
cion mundial y acumulacion de existencias. El
hecho mas sobresaliente en lo corrido del ano lo
constituye precisamente la feliz culminacion de
las negociaciones en Londres para poner en vi-
gencia, para el ano cafetero 1983-1984, los me-
canismos del citado convenio, dentro de las
condiciones que se comentan a continuacion.

Al finalizar el mes de septiembre, tuvo lugar
la tirma de un nuevo convenio internacional, de
acuerdo con lo previsto en el marco de nego-
ciaciones llevadas a cabo en septiembre del pa-
sado ano. Este nuevo convenio, contiene deter-
minaciones muy semejantes a las logradas pa-
ra el ano cafetero anterior en cuanto a cuotas v
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precios. El monto global del acuerdo para el pe-
riodo iniciado en octubre, se fijo en 56.2 millo-
nes de sacos. A Colombia le correspondié una
asignacion de 8.5 millones de sacos, lo que
representa un 16.28% del total asignado a los
paises miembros con derecho a cuota basica,
excluidos Angola y Filipinas, proporcion simi-
lar a la del ano cafetero que acaba de terminar,

En igual forma, se mantiene la franja de pre-
cios dentro de la cual no sufrira modificacion la
cuota inicialmente asignada, que como es sabi-
do, estara entre US$ 1.20 y US$ 1.40 por libra
de acuerdo con los registros de la Organizacion
Internacional del Café. Si el promedio de los
precios indicativos fuese igual o inferior a US$
1.20 se producira disminucion y por el contra-
rio si fuesen iguales o superiores a US$ 1.40, se
efectuaran aumentos en las mismas.

De otra parte Colombia aspira a exportar
700.000 sacos a los paises no miembros del pac-
to, con lo cual el volumen total exportado du-
rante el ano cafetero seria de alrededor de 9.2
millones de sacos, de no presentarse claro esta,
situaciones o fenomenos imponderables.

Este nuevo convenio de 1983, que ya fue rati-
ficado por el Congreso Nacional, conto como
los anteriores, con el apoyo irrestricto de Co-
lombia, pese a que su permanencia significa pa-
ra el pais un notable sacrificio, dado el alto vo-

lumen de las existencias.
Dentro de las bondades del tratado, como se

ha observado en diversas ocasiones, merecen
destacarse el continuado proposito de estable-
cer un equilibrio razonable entre la oferta y la
demanda mundiales del grano, procurando de
una parte asegurar a los consumidores de café
abastecimientos adecuados a precios equitati-
vos y de otra, mantener para los productores,
mercados de relativa estabilidad, a precios re-
munerativos, y que propicien a largo plazo el
deseable equilibrio entre la produccion y el con-
sumo. Al evitar ““fluctuaciones excesivas de los
niveles mundiales de suministros, existencias y
precios’’, se obtienen beneficios reciprocos tan-
to para productores como para consumidores.

En la reunion de Londres se puso también es-
pecial énfasis en el analisis de las exporta-
ciones de los paises productores miembros a los
paises consumidores no miembros, en razon de
que dicho comercio presenta un crecimiento
considerado demasiado alto en relacion con lo
que puede aceptarse como consumo normal de
dichos paises no miembros. Al respecto, los
paises signatarios acordaron que los paises ex-
portadores mantengan una estrica vigilancia
sobre el destino final de cada exportacion a fin
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de que se garantice que el café es realmente
consumido en el pais importador no miembro, a
fin de evitar que puedan producirse en el mer-
cado mundial situaciones anémalas que vayan
a distorsionar el normal desarrollo del pacto.

Ante la persistencia del delicado problema de
la superproduccion mundial del grano y recono-
ciendo la evidente necesidad de disefiar a nivel
internacional, una clara politica de produccion,
a fin de que a largo plazo pueda alcanzarse un
razonable equilibrio entre la oferta y la deman-
da del café, fue creado un grupo de trabajo per-
manente, con el objeto de que en el transcurso
del afio, presente un plan de accién basico a fin
de estructurar las futuras politicas de produc-
cién a nivel mundial. Igualmente en la reunion
se acordo intensificar las campanas de promo-
cién del consumo a nivel internacional. Para lle-
var a cabo dicho objetivo se aumentaron las
contribuciones de los paises miembros exporta-
dores y especificamente para la campaia pro-
mocional que en el transcurso del ano se ade-
lantara en los Estados Unidos, en asocio de la
industria del café de este pais, se convino una
inversion del orden de US$ 20 millones.

A nivel interno, nuevamente en octubre se
produjeron ajustes en el precio de la carga de
café pergamino y en el porcentaje de retencion,
los cuales habian sufrido modificaciones en el
pasado mes, ademas del aumento en el rein-
tegro de divisas por concepto de las exporta-
ciones del producto.

En primer lugar, teniendo en cuenta la reacti-
vacion del precio en el mercado internacional,
la Junta Monetaria senal6 el valor minimo de
reintegro cafetero en US$ 200.00 por cada saco
de setenta kilos exportado, correspondiente a
US$ 1.39 la libra ex-muelle en Nueva York,
Igualmente el gobierno nacional decreté un
nuevo aumento en el precio interno de la carga
de café pergamino al pasar de $ 13.900 fijado
en septiembre, a § 14.150 a partir del 29 de oc-
tubre. Con ello las autoridades cafeteras tu-
vieron en mente extender el beneficio de las me-
jores cotizaciones externas a los productores y
procurar a su vez, que estos puedan sortear con
menores dificultades los mayores costos que
deban afrontar ante la reciente aparicion de la
roya en algunas zonas cafeteras. De otra parte,
el porcentaje de retencion cafetera fue incre-
mentado del 45% al 50%, reforzando de esta
manera uno de los mecanismos que persiguen
el necesario fortalecimiento del Fondo Na-
cional del Cafeé.

Cabe mencionar que en el mes de septiembre
pasado, mediante el Decreto 2573 fue reducido
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el impuesto ad-valorem sobre las exportaciones
de café del 9.0% al 6.5%: lo cual redunda en be-
neficio de los productores al lograr con ello un
alivio en los costos de exportacion. Se advierte
que la anterior disminucion (2.5 puntos) afecta
solamente al fisco nacional a través de la cuen-
ta especial de cambios, puesto que el Fondo
Nacional del Café continuara recibiendo el
4.0% de dicha tasa.

Puede entonces concluirse que gracias a las
politicas adoptadas y la oportunidad de su apli-
cacion, los movimientos cambiarios han co-
menzado a encauzarse dentro de los para-
metros previstos. Por fortuna este hecho se
produce en momentos en que se vislumbran
signos alentadores de recuperacion de la econo-
mia mundial y las agencias multilaterales de
crédito han expresado su confianza a los planes
y politicas del pais, como se hizo evidente en la
ultima reunién del Grupo de Consulta, en
Paris.

Situacion monetaria. Al finalizar octubre de
1983 los medios de pago (M 1), alcanzan un sal-
do de $ 347.001 millones, valor que supera en
$ 15.049 millones, 4.5%, al registrado en el mes
anterior. Con relacion a diciembre de 1982 la
oferta monetaria crece $ 21.423 millones, 6.6%
y en ano completo avanza $ 72.232 millones,
26.3%; variacion que se constituye en una de
las mas altas de los altimos cinco anos.

El aumento mensual de M1, es el resultado
de una expansion de $ 5. 542 millones, 2.6%, en
la base monetaria y de un mayor valor del mul-
tiplicador que pasa de 1.5538 a 1.5832, como
consecuencia de la disminucion en la preferen-
cia de los bancos por mantener reservas para
encaje, hecho que ocasiona desmejora de su po-
sicion de encaje en 29 de octubre de 1983.

A su vez, el movimiento mensual del dinero
base se ve afectado por alza de $ 2.307 millones
en el crédito neto del sector publico, originada
principalmente por descensos de $ 2.124 millo-
nes en sus depositos en el Emisor y de $ 1.635
millones en las disponibilidades de la Tesoreria
en la cuenta especial de cambios, al tiempo que
se incrementa en $ 1.310 millones el rubro de
acreedores varios.

Asimismo, contribuyen al crecimiento del di-
nero base, las mayores operaciones de las enti-
dades de fomento, $ 3.283 millones, al re-
gistrarse avance de $ 1.460 millones en los re-
descuentos del FFAP y de $ 537 millones en el
crédito a las corporaciones financieras. Por su
parte, las obligaciones con estas entidades no
presentan una variacion significativa en el
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mes, ya que son expansionistas en tan solo $ 3
millones. Sin embargo dentro de ellas, se re-
gistran movimientos compensatorios de gran
magnitud, como es el caso del ajuste de $ 3.869
millones en la inversion de Ley 5a. realizada
por los bancos, las cuales elevan los recursos

del FFAP y las reducciones de $ 1.891 millones
en las disponibilidades del FAVI, al redimir la
CAV titulos de excesos de liquidez, Asimismo,
los depositos de PROEXPO y del Banco
Central Hipotecario suben $ 776 y $ 594 millo-
nes, respectivamente.

Origen del dinero base (1)

IMillones de pesos v porcentajes)

1983 Variacion
Oct. lo* Oct. 29* Absoluta %
Base monetarin (A B+C) 21368 219.180 5.542 26
A~ Activos del Banco de la Hepublica 421 885 27207 53492 1.3
1 Heservas internacionales netas 220281 218207 ~2.074 -0.9
2— Crédito dumestico 202.429 21071 LELF il
al Credito neto Tesoral 166.274) (T0 656} 43T 16.6)
b Credito neto sector publico (Hest i—11.196) I=13.266) 1= 2,070 I—18.5)
¢l Credito bruto bancos 138,894} 139,966} 1063 1
di - Credito bruto entidades de fomento (20 L0 L.605) 1104 8885) 142830 13.2)
el Credito bruto sector privado (0 I6.R4R) 18 477) 116291 123.8)
3~ Otros activos netos — 825 ~ 1 641 —~H16 —98.9
B Pasivos no monetarios 213472 213,433 1 0.0
1— Obligaciones en moneda extranjera bancos T48 671 67 9.1
2- Obbgaciones entuidades de lomento 114.618 114615 3 0.0
d— Obligaciones sector privado 24947 25726 sy 1.2
4 Obligaciones con titulos del Banco de ls Hepublica 49,624 48 4649 1.155 23
B— Obligaciones externas a largo plazo 24698 24 145 447 21
fi— Tenencias interbancarias 244 244
¢ Moneda de Tesorerian 5.125 5036 21 4l
* Citens provisionales (1) Las cuentas en moneds extranjers ajustadas se contabilizan a ls tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha, 12)
Comprende: Caya Agraria, Hanco Central Hipotecarw, corporaciones financieras v londos financieros (3 Comprende. Federacion Nacional de Cafeteros, tondos gana

deros, cooperativas v olros

Vale la pena anotar, también, que concluidos
los nueve primeros meses del ano los fondos fi-
nancieros cuentan con disponibilidades por
$ 85.440 millones al tiempo que su cartera re-
descontada totaliza $ 66.059 millones, resulta-
dos que les asegura una total autofinanciacion
y recursos suficientes para cumplir con sus di-
ferentes programas de crédito.

Igualmente, genera expansion primaria el
crédito al sector privado y a los bancos comer-
ciales que muestra incrementos en el mes de
$ 1.629 millones y de $ 1.063 millones en su or-
den, fundamentalmente por la utilizacion de los
cupos especiales de crédito. Las operaciones
con titulos del Banco de la Republica en el mer-
cado monetario disminuyen $ 1.155 millones,
de estos $ 1.143 millones corresponden a reden-
ciones de titulos de participacion.

Neutralizan parcialmente los efectos expan-
sionistas anotados, la baja de $ 2.074 millones
en el valor en pesos de las reservas interna-
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cionales netas y el aumento de $ 1.274 millones
en el saldo de los depositos para giros al exte-
rior.

De otra parte, la oferta monetaria ampliada
(M9) asciende a $ 914.547 millones en octubre
de 1983, al avanzar $ 25.498 millones, 2.9%, en
el mes; $ 170.893 millones, 23.0%, en lo corrido
del ano y $ 227.481 millones, 33.1% con respec-
to a igual fecha de 1982, La variacion mensual
de M2 se explica en un 59.0% por el avance de
los medios de pago y en un 41% por los cuasi-
dineros, al elevarse estos ultimos en $ 10.449
millones en el periodo comentado, y situar su
saldo en $ 567.546 millones.

Durante el mes, los depositos de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda se constituyen en el
cuasi-dinero mas dinamico, al crecer $ 5.180
millones, 2.0%, elevando su saldo a $ 260.903
millones, cifra que representan el 46.0% de los
cuasi-dineros. Asimismo, se incrementan en
$ 3.717 millones, 1.8%, los certificados de de-
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posito a término de bancos y corporaciones finan-
cieras, que alcanzan una participacion de 36.8%
en los cuasi-dineros al acumular $ 208.706 millo-
nes. Los depésitos tradicionales de ahorro del sis-

tema bancario suben $ 1.552 millones, 1.6%, to-
talizando $ 97.937 millones, es decir, un 17.2%
del total de activos de alta liquidez.

Oferta monetaria (1)

IMillones de pesos v porcentajesi

Medios de pago (M)

Varweion 5
Fin de octubre

Ao Afo
Saldo corrido completa

1978 120,158 16.1 30,3
1979 161 148 12.1 548
1980 182822 9.1 21.0
1981 228,762 6.8 5.1
1982 274,769 iR 20.1
1983 7001 b b4

{1 Citras provisionales. * Incluye depositos de shorro, certilicados de deposito v depositos en las corporaciones de ahorea v vivienda

dinerus

Al concluir octubre de 1983, el total de crédi-
to en moneda nacional del sistema bancario as-
ciende a $ 431.837 millones, al aumentar §
13.157 millones, 3.1% en el mes, $ 85.216 millo-
nes, 24.6%, en lo corrido del ano, v $ 95.029
millones, 28.2% en el ano completo. Del total

Cuasi-dineros

Oerta monetarna amplinda
My) **

Cunsi-dineros (CIn * IMy)

Variacion 5 Variscion '
Ano Afo Afu Af

Saldo corrido completa Saldo corrido completo
104426 48.9 44.9 224,585 9.3 366
127 818 21.2 224 2Tn.966 185 24.2
186,056 115 45.6 JEE KTN 5.6 122
302724 1.2 625 il 40 4.0 EEE
412.297 222 a2 GBRT 066 151 29.0
AT 546 A58 RYiv] 914547 a0 33.)

** Incluve M| mas cunsie

de colocaciones un 92.0%, es decir $ 397.113
millones, corresponde a cartera y de este saldo
$ 124.303 millones provienen de las lineas espe-
ciales del Banco de la Republica y de los fondos
financieros por el administrados, que redes-
cuentan operaciones productivas.

n

IMillones de pesos v porcentajes)

Certificadus de
deposito @ werming

Depositos de ahorro

Fin de Variacion %
octubre Saldo — Saldo —
Ao Afo At
corrido  completo corrido
1978 31226 0.2 dH.H .97 5.2
1979 41 666 238 a34 278000 — 118
14980 52134 132 FLN | 5].58K 91 8
1981 66,199 134 210 115026 S0
1982 B 248 10 22 166101 170
1983 947 937 159 200 208706 294
th Cifras provisionales
Credito bancario (1}
(Millones de pesos v porcenta)es)
Cartera Colocaciones®
Varcion Variacion 5
Fin de A Afuo Af A
octubre Saldo  corrido completo Saldo corrido completo
1978 102,872 179 o4 112553 20.5 by
1979 117 865 49K 146 [RFRL 149 175
180 49482 211 26.8 167,264 2L 26.2
1981 219418 210 16.8 246,290 241 470
1952 J06.00% 204 a39.h ERIR L 211 dhs
198 397113 4.7 298 441 837 246 8.

11 Citras provisionales. * Incluyen cartera

X

Variacion ‘%

Depositos de las corporaciones

de shorro v vivienda Total cuasi-dineris

Variacion 3 Variacion %

Saldo —i — Saldo
Ano Ao Ao Ao Ao
completo corrido  completo corrido  completo
474 41.903 il 48.0 104 426 iK.9 LER-]
-1L2 HR.352 6.9 393 127818 7.2 2.4
K56 B34 b B 411 186 056 17.5 b
1250 121.503 46,0 176 02928 112 627
444 L5 948 dha 366 412897 2.2 Jb.2
4.7 60903 55 572 BTG 458 H i

Situacion cambiaria. Ein octubre se observa
reduccion del ritmo de decrecimiento de las re-
servas internacionales al pasar de un descenso
promedio mensual de US$ 246 millones entre
julio y septiembre, a una baja de US$ 113
millones en el presente mes, con la cual su nivel
se sitta en US$ 3.098 millones. De esta mane-
ra, en lo corrido del ano, la disminucion alcanza
US$ 1.795 millones, resultado de un déficit
corriente acumulado de US$ 1.775 millones y
de una salida neta de capitales de US$ 20 millo-
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nes. A nivel mensual puede apreciarse que los
ingresos corrientes, tras haber disminuido no-
tablemente en julio, muestran recuperacion en
los meses subsiguientes, mientras los egresos,
luego de registrar incrementos en los meses de
julio, agosto y septiembre, disminuyen en el ul-
timo mes, alcanzando una cifra inferior al pro-
medio de los diez meses transcurridos.

Resumen de la balanza cambiaria
iMillones de LIS$)

Cuenta courriente

Movimien: Variacion
Ingresos  Egresos  Superavit Lo neto FESEIVAUS
o deficit  de capital  brutas

1983 Enero 2558 4339 —174.1 9.0 -9, 1
Febrero 2287 4004 —-176.2 126 162.6
Murzo 2568 611.6 —J54.8 —20.7 ~376.5
Abril 207.0 1526 —155.6 34 1h8.48
Mayo A5K.1 1140 —55.0 5.6 60 6
Junio 624 4024 —40.0 480 —~ 8.0
Julio 2261 488 4 2624 RN —298 6
Agosto 2671 alh. 1 2380 143 2523
Septiembre 744 LT 2134 27.6 L85 8
(ktubre® 320:2 4225 1023 —10H 113.1

* Provisional

Los ingresos corrientes consolidados hasta
octubre ascienden a US$ 2.846 millones, infe-
riores en US$ 668 millones a los correspondien-
tes al mismo lapso del afio anterior. Dicha baja
se debe fundamentalmente al menor valor de
los ingresos por servicios y transferencias, que
de US$ 1.101 millones en los diez primeros me-
ses de 1982, pasan a US$ 623 millones en este
ano, especialmente por la disminucién en los in-
tereses derivados de la inversion de las reser-
vas en el exterior, asi como por la caida que
continua presentando el rubro de turismo, al no
reactivarse las transacciones fronterizas.

Las exportaciones menores también contri-
buyen a la citada evolucion al bajar de US$ 991
millones, de enero a octubre de 1982 a US$ 759
millones en igual periodo del presente ano, ante
la persistencia de una demanda mundial depri-
mida y de reducciones del comercio exterior de
los paises limitrofes. Por el contrario, los ingre-
sos por concepto de café aumentan 6%, totali-
zando US$ 1.214 millones. En términos de vo-
lumen se despachan 7.6 millones de sacos de se-
senta kilos, cifra ligeramente superior a la de
7.4 millones de sacos de igual lapso del ano pa-
sado.
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Exportaciones de cafée

(Miles de sacos de 680 kilogramos)

Enmerc-octubre
1981 1982 1983 1981 1982 1983 *

Ano completo **

Estados Unidos 1.520 1429 1.509 2.001 1.665 1813
Europa 5265 5286 5258 6062 63ITE 6256
Otros Hl2 723 LK 925 K57 HOl

Total 7597 7438 1570 BUNE K900 H890

*  Datos preliminares **  Noviembre lo, 8 octubre 31 Fuente: Federacion
Nacional de Cafeteros de Colombia.

Por su parte, la cotizacion del grano, en el
mercado de Nueva York llegé en octubre a US$
1.41 la libra, la mas alta registrada en 1983. En
lo corrido del presente ano es de US$ 1.29, pre-
cio que comparado con el de US$ 1.41 obtenido
en igual lapso del ano pasado, observa una re-
duccion de 8.5%.

Precio indicativo promedio de los cafés "otros suaves'
en Nueva York

ILIS§ por libral

1982 1983
Enera 144 1.29
Febrero 1.55 1.26
Marzo 146 124
Abril 141 .24
Mavo 1.37 1.2x
Juniv 1.41 126
Julio L3 .28
Agostn 133 4]
Septiembre 1.37 1.33
(ctubre 141 14l
Promedio vnera-octubre 141 13y

La partida de capital petroleo decrece en
31%, al totalizar US$ 99 millones. Por el
contrario, el valor de las compras de oro pre-
senta avance, al pasar de US$ 138 millones en
los diez primeros meses de 1982, a US$ 153
millones en igual periodo del ano en curso. La
cotizacion del metal que de enero a octubre de
1982 promediaba US$ 389.40 la onza troy, se
eleva a US$ 415.00 en lo corrido del presente
ano, observando no obstante, descenso en el ul-
timo mes. El volumen adquirido asciende a
378.690 onzas troy, 1.4% inferior al de igual
lapso de 1982.

En lo pertinente a los egresos corrientes, du-
rante el periodo analizado, totalizan US$ 4.621
millones, con disminucion de US$ 156 millo-
nes, 3% con relacion a los de 1982. Esta dismi-
nucion esta determinada por el descenso de
US$ 198 millones, 7% en los pagos efectuados
por importaciones; de US$ 11 millones, 4%, en
las compras internas de petroleo para refina-
cion y de US$ 101 millones, 24%, en los intere-
ses de la deuda privada externa. Por el contra-
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rio, los pagos por viajes y pasajes se incremen-
tan en US$ 91 millones, aunque en el mes de oc-
tubre continua su descenso respecto a los ulti-
mos meses, al totalizar US$ 6 millones.
Aumentan asimismo, las compras internas de
gas natural en US$ 32 millones, 57%, respecto
al valor contabilizado hasta octubre de 1982.

Balanza cambiaria
iMillones de US$

Hasta octubre 31

1981 1982 1983 (1)

I —lngresos corrientes SO1L8 351489 2MBS

Exporiaciones L2600 20386 19724

Cate LITT.S Ll424 12138

Otros priductos 11038 9u).2 TH8.6

Compras de ura |2) 206.1 1376 1529

Capital petroleo TdH 426 8.6

Servicios y translerencias 1abz2 101 6226

11— Egresos corrientes 47116 43770 16212

Imporiaciones 31863 2M315 26330
Petrdleo pars refinacion v gas natu-

ral 1416 313 Ja29

Servicios y transterencias Lnes  L6elis  1L6a52

11— Superavit o deficit cornente TOT  — LB62D - LTTAT

IV —Movimiento neto de capital T W72 —149n8
V —Variacion reservas brutas (111 + 1V

o VIl =V 24 LI 17945
VI—Saldo reservas brutas diciembre ano

anterior 54085 hbd2y 1RYLG

VIl—Saldo reservas brutas SAITH A8m0 ous)

(1) Cifras prelminares (2 Netos de ventas internas pars usos industrisles

Finalmente, en lo relativo a la cuenta de capi-
tal, arroja deficit de US$ 20 millones, en
contraste con los US$ 437 millones de ingresos
netos de los diez primeros meses del ano pasa-
do. Lo anterior refleja el hecho de que los ingre-
sos del sector oficial continuan descendiendo,
mientras el valor de sus amortizaciones aumen-
ta; a la vez que en el sector privado persiste el
decaimiento de los ingresos netos tanto de sus
préstamos como la inversion extranjera direc-
ta.

Vida del Banco de la Republica. Convencion
colectiva de trabajo. Durante el presente mes la
Asociacion Nacional de Empleados del Banco,
presento a consideracion de las directivas del
Emisor, un pliego de peticiones, para negociar
la proxima convencion colectiva.

Patrimonio arqueologico colombiano. Con el
fin de proteger el patrimonio arqueologico co-
lombiano, las directivas del Banco han autori-
zado nuevamente la compra de algunos objetos
de orfebreria indigena. El conocimiento de este
valioso material se viene difundiendo mediante
exhibiciones efectuadas tanto en el pais como
en el exterior.

Homenaje a don César Jordan. Al cumplirse
cincuenta anos de su vinculacion al Banco fue
ofrecido un homenaje en honor del mas antiguo
de sus colaboradores, con la asistencia de las
autoridades y exfuncionarios del Emisor. Don
César Jordan ingreso a la Institucion en 1933 y
por casi cuatro décadas le ha prestado su efi-
ciente concurso al Departamento de Investiga-
ciones Economicas.
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