
NOTAS EDITORIALES 

Desarrollos recientes del sector externo y medi­
das de política. 

La evolución que ha mostrado en el presente 
año el sector externo, ha sido objeto de preocu­
pación ante el acelerado proceso de pérdida de 
reservas internacionales que viene acusando el 
país, siendo particularmente agudo el ocurrido 
en los me es de marzo, julio y agosto del pre­
sente año. De esta man ra, en los diez meses 
t ran scurridos, su reducción alcanza a U $ 
l. 795 millones mientras en año completo, llega 
a US$ 1.710 millone . 

En realidad, la di minución de lo activo in-
t rnacionales acumulado · en años anteriores, 
era algo perfectament preví ibl . Aún má , 
d b r cordar e que la mi ma constitución de 

t ac rvo tenía como razón de er, u utiliza­
ción po terior cuando hubieran d aparecido 
lo el m nto qu hicieron posibl u rápido 
cr cimiento. Es claro, por lo demá , que a un 
paí como Colombia le es difícil mantener per­
manent mente un nivel de reservas tan volumi­
no o, habida con ideración de la e tructura d 
u om rcio exterior, d pendiente aún en bu na 

medida de las xportaciones de bien prima­
rio y d manufactura de bienes d con umo. 
Es probable qu la opinión no haya comprendi­
do a cabalidad ta circun tancia y s haya ha­
bituado, por algún tiempo a vivir con unos indi­
cador del sector xterno que no corr ponden 
a la d lo momento actual s. Sin embargo, lo 
qu pued resultar preocupante y merece anali­
zars ·on mayor det nimiento, el ritmo al 
cual e t proceso de ''reLOrno'' a una ituación 
más acorde con la realidad económica del país, 
tiene lugar, en momentos en que se producen 
agudas crisis de liquidez externa y drástico vi­
raj en la política cambiaría de vario paí es 
latinoamericanos, incluyendo los vecinos más 
próximo a Colombia. Este desfavorable entor­
no internacional parece haber contagiado algu-
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na opiniones, que no han vacilado en vaticinar 
un colapso inminente del sector externo colom­
biano, mientras otras sugieren buscar, en fór­
mulas como la renegociación de la deuda exter­
na, la salida a una situación que no consulta las 
evidentes ventajas colombianas y su actual po­
sición financiera. En este contexto, las presen­
tes notas buscan ofrecer una breve explicación 
del desempeño reciente del sector externo y de 
las políticas que han sido adoptadas para fre­
nar las tendencias conocidas. 

En la actual tray ctoria del ector externo de 
Colombia confluyen diversos fenómenos. Es de 
recordar en primer término, que la finalización 
del ciclo de la bonanza del café, coincide prácti ­
camente con el inicio d una fa e de recesión 
conómica generalizada a nivel mundial, la cual 

ha t nido sin duda, incidencia n gativas en el 
de arrollo de las exportacione no tradiciona­
le . A í, ha sido g neralmente aceptado que el 
debilitamiento en los mercados mundiales, las 
medidas de corte neo-proteccionistas adopta­
das por las naciones industriale y la bruscas 
o cilaciones en los tipos de cambio de la prin­
cipales moneda , han sido variable que han 
afectado negativam nte su dinámica. A lo an­
terior e añade en el pr sente año, de manera 
particular, las severas crisis de liquidez exter­
na y las medidas cambiarías y de comercio ex­
terior de los países limítrofe~. Este derrotero 
d l 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 década, comenzara a configurarse un 
preocupante déficit comercial. 

Si bien en un principio, este movimiento en­
contró una rápida y fácil compen ación en los 
recur o de capital, lo e ento financiero pos­
teriore que han tenido lugar en lo principales 
paíse latinoamericano , han determinado que 
los mercados d capitales internacionales co­
miencen a cerrar e para el conjunto de los 
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países del subcontinente. Aún Colombia, que 
posee una situación 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 cuantía mayor que la prevista. Es 
preciso reconocer que este movimiento, ade­
más de obedecer a imperativo comerciales, ha 
sido en alguna medida influido por operaciones 
de carácter especulativo y por las expectativas 
que se formaron a comienzos de año, al conocer­
se el drástico viraje cambiario del principal so­
cio comercial de Colombia: la vecina República 
de Venezuela. 

En concordancia con la declinación de las re-
servas, los rendimientos derivado de su inver­
sión en el exterior disminuyen rápidamente, a 
la par que se observa una menor dinámica en 
otros rubros de los ingresos, como la transac­
ciones fronterizas y las remesas de lo trabaja­
dores, en especial de los que laboran en el cita­
do país limítrofe. Por el contrario, las mayores 
ta as de interé externas, determinan un avan­
ce n la erogaciones por concepto de servicio 
de la deuda, mientras en algunos meses, se ob­
serva un inusitado crecimiento de rubro como 
el de viajes y pasajes, poniendo de manifiesto 
el urgimienLo de operaciones especulativas. 
Así, la cuenta de servicios, al igual que la de 
bienes, enseña movimientos negativo que 
contribuyen a drenar rápidamente los activos 
internacionales. 

Ante tale circunstancia , las autoridades 
han actuado con celeridad, amplitud y profun­
didad, buscando un quilibrio entr la diferen­
t variabl que configuran l ecLor xt rno 
del país. E preci o eñalar qu el conjunto de 
política adoptadas incluye tanto accione de 
carácter global, cuyo impacto d be proyectars 
sobre un período prolongado, como m didas 
circun critas a la e fera d ituacione concre­
ta que requieren respu sta inm diatas. Es 
decir, la urgencia de resolver problemas inme­
diatos, no ha hecho perder de vista una pers­
pectiva má amplia. Las estrategias adoptadas 
buscan una protección de la reservas interna­
cionales sobre la base de un fortalecimiento de 
los ingresos y una mayor di ciplina de las ero­
gaciones, a tiempo que se orientan a la elimina­
ción de Lodo uso especulativo de las reservas. 
Simultáneamente se propicia una apertura 
controlada del endeudamiento privado externo. 

El fomento de las exportaciones. Como se 
mencionó anteriormente, la recesión económica 
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 su despachos son muy infe­
riores a los del período de bonanza- e ha 
logrado una cierta estabilidad en el mercado, 
gracias a la aplicación de lo mecanismos con­
templado en el Acuerdo Internacional del gra­
no cuyas caracterí ti ca más re cien Les se co­
mentan má adelante. En estas circun tancias, 
las autoridade han otorgado un énfasis espe­
cial al apoyo de la llamadas exportaciones me­
nores, no solo como medio para sortear las difi­
cultades de la balanza de pagos, sino como ins­
trumento de reactivación económica, en el en­
tendido de que estos procesos pueden conside­
rarse simultáneos. 

En primer término se ha procurado otorgar a 
las exportaciones colombianas una mayor com­
petitividad real en los mercados internaciona­
les, mediante una intensificación del ajuste en 
el tipo de cambio, n conjunción con un esfuer­
zo decidido por reducir la tasa de inflación do­
méstica. De e ta manera, al finalizar octubre, 
la ta a de cambio nominal, en términos anuale 
registraba una variación d 25. % mientra el 
índice de precio al con umidor se incrementa­
ba en 17 .2 %, determinando a í una ganancia d 

.6 puntos. E importante ubrayar que e t 
proce o e efectúa n forma ord nada y gradual 
si n ocasionar lo trauma ti mo , asociado a 
otra alternativa que algunos ecLores han 11 -
gado a sug rir. En la m dida en que e logren 
mant ner o aun r du ir los niveles d la int1a­
ción interna, no cab duda que la política ant -
rior encamina al logro d una mejora real de 
la posición competitiva del país y de un estímu­
lo important para lo ex portadores. 

A imismo, d be recordarse qu en el mes de 
agosto, e tabl cieron nuevo nivele del 

AT para el próximo año, elevando el auxilio 
de un importante conjunto d productos, lama­
yoría de los cuale entrará a beneficiarse de un 
porcentaj quivalente al 20% del valor de sus 
respectivos reintegro . 

En un plano muy esp cífico se han otorgado 
especiales prerrogativas a las exportaciones di­
rigidas a los países vecino , cuya volución 
cambiaría y de comercio exterior ha determina­
do un serio traumatismo para su normal de­
sarrollo. En este entido cabe mencionar la 
ampliación de un año a dos del plazo para lo 
reintegros de exportacione dirigidas a eso 
países y la reducción de un punto porcentual 
-dell9% all %- en los créditos de PROEX­
PO, destinados a financiar ventas externas a 
Venezuela y Ecuador. E entendido desde 
luego, que para que e tos países recobren u 
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importancia tradicional, se requiere en primer 
término que sus economías logren reactivarse 
y en segundo, que los bienes colombianos re­
cobren su atractivo de precios. 

Igualmente, el gobierno continúa empeñado 
en lograr una mayor apertura de los mercados 
del Caribe y Centroamérica para lo cual se han 
adoptado importantes estímulos que van desde 
el establecimiento de subsidios a los fletes 
cuando el problema del transporte dificulta su 
acceso, hasta el apoyo a la exportación de servi­
cios técnicos y de ingeniería y apertura de lí­
neas de crédito especiales en favor de países 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 asesoría técnica, de 
mercadeo y promoción. 

Control al gasto de divisas. Simultáneamen­
te con las políticas 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 utilización para fines 
especulativos. En el primer a pecto, la · niedi­
das adoptadas han dispuesto el traslado de un 
importante conjunto de posiciones arancelarias 
del régimen de libre importación al de licencia 
previa. Cabe subrayar que e ta decisión no per­
sigue únicamente el ahorro de las divisas, sino 
que además procura un estímulo adecuado a la 
producción nacional. Se ha buscado así armoni­
zar las política del sector externo con las 
orientadas a la reactivación de la actividad pro­
ductiva interna. De esta manera, los items que 
han sido sujetos al mencionado traslado, cobi­
jan únicamente bienes que el país está en capa­
cidad de producir y por con iguiente no se han 
dispuesto restricciones a la importación de 
bienes de capital y materias primas que resul­
tan esenciales para un normal desenvolvimien­
to de la economía. 

En lo referente al control del po ible uso de 
las reservas para fines especulativos, y abien­
do que el canal principal para este propósito ha 
sido el rubro de viajes y pasajes, las autorida­
des redujeron considerablemente los montos 
máximos autorizados por persona y por año, 
que pueden adquirir los viajeros al exterior y, 
simultáneamente, establecieron una serie de 
controles para garantizar que las divisa se di­
rijan efectivamente al turismo, vitando po-
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ibles filtraciones a otras actividades. Además, 
para desestimular un crecimiento a todas luces 
injustificable de dichos viaje , se dispuso la 
constitución de un depósito en el Banco de la 
República para todo viajero que adquiera dóla­
res oficiales. Como se comenta más adelante, 
los resultados en este sentido han sido positi­
vos y e ha logrado que la citada cuenta vuelva 
a sus nivele habituales. 

Por otra parte y en consonancia con una polí­
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
sión de divisas que el Banco de la República les 
facilitaba a través del mecani mo de la "posi­
ción propia" y de depósitos gratuito . De esta 
manera dicha "posición" cuyo monto máximo 
no podía superar el 10% de los pasivos en mo­
neda extranjera, a partir de octubre no podrá 
exceder el 5% de los mismos, alvo casos ex­
cepcionales. Además, fueron prohibidos explí­
citamente los giros anticipado al exterior, que 
venían afectando negativament 1 nivel de las 
re ervas in t rnacionales. 

Com medida complementaria, se han facili­
tado lo , reint gros por exportaciones de bienes 
y s rvicio y n el caso particular del café se ha 
r stabl cido el istema de los reintegro antici­
pado , ha ta por un monto d US$ 100 millo­
ne cuando trat de operaciones efectuadas 
por la F d ración acional de afeteros, y de 
U $ 200 millon cuando se trat d exporta­
dore privado de café. La exportacione efec­
tivas d 1 grano deb n realizars dentro de un 
t · rmino de e nta días, contado a partir de la 
fecha d la divisas al Banco d la República. 

La política de endeudamiento privado exter­
no. Como se recuerda, durante el período de 
1977-1979, en momentos en que el país recibía 
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 facilitar e el acceso de 
los agentes económicos privados a los recursos 
externos. Se procedió así en 1982 a eliminar los 
encajes que los bancos comerciales debían 
mantener sobre sus exigibilidades en moneda 
extranjera y a prolongar los períodos durante 
los cuales se pueden mantener los préstamos en 
el país . A imi mo e ampliaron lo conceptos 
bajo los cuale los particulares pueden adquirir 
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directamente créditos en el exterior, en particu­
lar los contemplados bajo el artículo 128 del 
Decreto-Ley 444 de 1967. Continuando con es­
ta dirección, en el presente año la Junta Mone­
taria además de lo señalado con relación a la 
posición 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 inversión directa cuan­
do se trate de beneficiar actividades de los sec­
tores agropecuario, manufacturero, minero o 
de prestación 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 República. Estas me­
didas son consistentes no olo con lo ej cutado 
en el período 19 0-1982 sino de manera particu­
lar con la coyuntura cambiaría que vive el país. 

Es claro que los efectos finales de dicha polí­
tica vienen determinados, de una parte, por el 
diferencial de las tasas de interés internas y ex­
ternas ajustado por el ritmo de devaluación, y 
de otra, por las condiciones del mercado inter­
nacional de capitales, que como es abido, se ha 
tornado difícil para América Latina. No obs­
tante, se ha reconocido que Colombia cuenta 
con un favorable margen de maniobra finan­
ciera y puede lograr así resultados positivos de 
la aplicación de dicha política, evitando la nece­
sidad de entrar a renegociar su d uda externa , 
en condiciones que, a todas luces, serían más 
onerosas que las vigente para lo créditos ob­
tenidos en el inmediato pasado. 

Convenio internacional del café. El frente ca­
fetero, como se expresó anteriorment , ha ta­
do enmarcado dentro de los lineamientos del 
convenio internacional cuya aplicación ha 
contribuido sin duda a evitar los imprevisible 
efecto de un desbordamiento de la oferta, en 
una situación caracterizada por la obr produc­
ción mundial y acumulación de exi tencias. El 
hecho más sobresaliente en lo corrido del año lo 
constituye precisamente la feliz culminación de 
las negociaciones en Londres para poner en vi­
gencia, para el año cafetero 1983-1984, los me­
cani mos del citado convenio, d ntro de las 
condiciones que se comentan a continuación. 

Al finalizar el mes de septiembr . tuvo lugar 
la firma de un nuevo convenio internacional, de 
acuerdo con lo preví to en el marco de nego­
ciaciones llevadas a cabo n eptiembre del pa­
sado año. Este nuevo convenio, contiene deter­
minacione muy emejante a las lograda pa­
ra el año cafetero anterior en cuanto a cuotas .v 
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precios. El monto global del acuerdo para el pe­
ríodo iniciado en octubre, se fijó en 56.2 millo­
nes de sacos. A Colombia le correspondió una 
asignación de 8.5 millones de sacos, lo que 
representa un 16.28% del total asignado a los 
países miembros con derecho a cuota básica, 
excluidos Angola y Filipinas, proporción simi­
lar a la del año cafetero que acaba de terminar. 

En igual forma, se mantiene la franja de pre­
cios dentro de la cual no sufrirá modificación la 
cuota inicialmente asignada, que como es sabi­
do, estará entre US$ 1.20 y U $ 1.40 por libra 
de acuerdo con los registros de la Organización 
Internacional del Café. i el promedio de los 
precios indicativos fuese igual o inferior a US$ 
1.20 se producirá disminución y por el contra­
rio si fuesen iguales o superiore a U $ 1.40, se 
efectuarán aumentos en la mismas. 

De otra parte Colombia a pira a exportar 
700.000 sacos a los países no miembros del pac­
to, con lo cual el volumen total exportado du­
rante el año cafetero ería de alrededor de 9.2 
millone de acos, de no pre ·entar claro está, 
situaciones o fenómeno imponderable . 

Este nu vo convenio de 19 3, que ya fu e rati­
ficado por el ongreso a ·ional, contó como 
los anteriore , con el apoyo irr tricto de o­
lombia, pe a que u permanencia ignifica pa­
ra 1 paí s un notable sacrifi ·io, dado )1 alto vo­
lumen d la · xi tencias. 

Dentro de la bondades del tratado, como se 
ha observado en diversas oca ion , merecen 
destacar e el continuado propósito de e table­
cer un equilibrio razonable entre la oferta y la 
demanda mundiales del grano, procurando de 
una parte asegurar a los consumidores de café 
abastecimiento adecuado 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 producción y el con­
sumo. Al evitar "fluctuaciones exce ivas de los 
niveles mundiales de suministros, existencias y 
precios ", se obtienen beneficios recíprocos tan­
to para productores como para consumidores. 

En la reunión de Londres se puso también es­
pecial énfasis en el análisis de las exporta­
ciones de los países productores miembros a los 
países consumidores no miembros, en razón de 
que dicho comercio presenta un crecimiento 
considerado demasiado alto en relación con lo 
que puede aceptarse como consumo normal de 
dichos países no miembros. Al respecto, los 
países signatarios acordaron que los países ex­
portadores mantengan una e trica vigilancia 
sobre el de tino final de cada exportación a fin 
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de que se garantice que el café es realmente 
consumido en el país importador no miembro, a 
fin de evitar que puedan producirse en el mer· 
cado mundial situaciones anómalas que vayan 
a distorsionar el normal desarrollo del pacto. 

Ante la persistencia del delicado problema de 
la superproducción mundial del grano y recono· 
ciendo la evidente necesidad de diseñar a nivel 
internacional, una clara política de producción, 
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 año, presente un plan de acción básico a fin 
de estructurar las futuras políticas de produc· 
ción a nivel mundial. Igualmente en la reunión 
se acordó intensificar las campañas de promo· 
ción del consumo a nivel internacional. Para lle· 
var a cabo dicho objetivo se aumentaron las 
contribuciones de los países miembros exporta· 
dores y específicamente para la campaña pro· 
mocional que en el transcurso del año se ade· 
lantará en los Estados U nidos, en asocio de la 
industria del café de este país, se convino una 
inversión 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 retención, 
los cuales habían sufrido modificaciones en el 
pasado mes, además del aumento en el rein· 
tegro de divisas por concepto de las exporta· 
ciones del producto. 

En primer lugar, teniendo en cuenta la reacti· 
vación del precio en el mercado internacional, 
la Junta Monetaria señaló el valor mínimo 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 decretó 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 aparición de la 
roya en algunas zonas cafeteras. De otra parte, 
el porcentaje de retención cafetera fue incre· 
mentado del 45% al 50%, reforzando de esta 
manera uno de los mecanismos que persiguen 
el necesario fortalecimiento del Fondo N a· 
cional del Café. 

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% al6.5%; lo cual redunda en be­
neficio de los productores al lograr con ello un 
alivio en los costos de exportación. Se advierte 
que la anterior disminución (2.5 puntos) afecta 
solamente al fisco nacional a través de la cuen­
ta especial de cambios, puesto que el Fondo 
Nacional del Café continuará recibiendo el 
4.0% de dicha tasa. 

Puede entonces concluirse que gracias a las 
políticas adoptadas y la oportunidad de su apli· 
cación, los movimientos cambiarios han co­
menzado a encauzarse dentro de los pará­
metros previstos. Por fortuna este hecho se 
produce en momentos en que se vislumbran 
signos alentadores de recuperación de la econo· 
mía mundial y las agencias multilaterales de 
crédito han expresado su confianza a los planes 
y políticas del país, como se hizo evidente en la 
última reunión del Grupo de Consulta, en 
París. 

Situación 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 relación a diciembre de 1982 la 
oferta monetaria crece$ 21.423 millones, 6.6% 
y en año completo avanza $ 72.232 millones, 
26.3%; variación que se constituye en una de 
las más altas de los últimos cinco años. 

El aumento mensual de M1. es el resultado 
de una expansión 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 disminución en la preferen· 
cia de los bancos por mantener reservas para 
encaje, hecho que ocasiona desmejora de supo· 
sición 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 público, originada 
principalmente por descensos de$ 2.124 millo­
nes en sus depósitos en el Emisor y de $ 1.635 
millones en las disponibilidades de la Tesorería 
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 FF AP y de $ 537 millones en el 
crédito a las corporaciones financieras. Por su 
parte, las obligaciones con estas entidades no 
presentan una variación 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 inversión 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 FA VI, al redimir la 
CA V títulos de excesos de liquidez. Asimismo, 
los depósitos de PROEXPO y del Banco 
Central Hipotecario suben $ 776 y $ 594 millo­
nes, respectivamente. 

Origen del dinero base (1) 

!Mil lones de pesos y porcenLa¡esl 

19 3 anaCIOn 
-- - -

Oct. lo.• OcL. 29 • Ab oluta % 

Base mone LariaiA - B+ 1 ~ 13.63 219.180 5.54~ 2.6 

A- Act ivo., d el Ba nco d e la Re publica 421. 5 4 ~7 .277 5.392 1.3 

Hest.>n a~ 1nternac10nale~ nl'La~ 2:l0."l 1 21!! 207 - "l .074 - 0.9 

"l - r · d1Lo dome suco 202 .429 210 711 H.2il2 4. 1 

al C red1LO ncLO Te:.oral 166.27¡jl (70.6561 14 3771 16.61 
bl Cred1LO neto sector pubhco 1 Hes Lo) 1- 11.1961 1- 13 2661 1 2.0701 1- li\.51 

el Cred1Lo bruto banw;, i:l . 931 139.956) 11.0631 l"l7J 

di Cred1LO bruLO t•nudade~ dl' foml·mo l"ll 1101.60~1 1104 i!Hi!l ¡;U!!!3J 13.21 

el CrNhlO bruto st·l"lor prl\ udo 1:11 16.!-4 1 IH 477 1 11 .62\JJ i:l:J .HI 

3 - O tros activos neto - !!2~ - 164 1 - 16 - 9 .9 

B- Pa&ivoh no mone ta ri o.., 21:1.372 21;1.4:3:1 6 1 0.0 

Obhgllclonl'S en moneda ¡•xtran¡era bancos ?;IH 671 - 67 - 9.1 

ObligaCiones t-nlldades de fonwnw 114.6lil 114 .61:, - 3 0.0 

Ohh~uc10nes ~ecwr pn' a do 24 .9:n :.15 .726 7H9 3.:.1 

4 Obh¡.:u~:~ones con lltulos del Hu neo de la Hepuhhca 49.624 ·1!1469 - 1 155 - 2.3 
f¡ Obill{lll"IOOl'S extt'rnas a lar¡.¡o plato 23 .69H :.14 1H5 497 2 1 

fi Tt•nt'Ol' lllS lllll'rhanranus - "l4:1 "l4 J 

l' Moned a de Tt"~o~> reno 5.125 5.:1:16 211 4. 1 

• Cllru;, prml'>lonall's 111 Las cuenLIIs en monedal'xtran¡lra IIJU'l!lllas se {·ontaluilt.an a la LIISII de camb1o promed1o de compran•nta Ul' dl\l!.lls de cada fecha . 121 

Comprendt': Ca¡a AI(Tana . Banro Ct>ntrallllpol{'(:arw. rurpur.Jclont•s fmanncras y fondos fmanc1eru~ 131 Comprende . Fedt•rac1ón r>.unonal dt> Cafl•Leros. fondo gana· 

dcros . cou¡x> rat1va' \ otros 

Vale la pena anotar, también, que concluidos 
los nueve primeros meses del año 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 autofinanciación 
y recursos suficientes para cumplir con sus di­
ferentes programas de crédito. 

Igualmente, genera expansión 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 utilización de los 
cupos especiales de crédito. Las operaciones 
con títulos del Banco de la República en el mer­
cado monetario disminuyen $ 1.155 millones, 
de estos $ 1.143 millones corresponden a reden­
ciones de títulos de participación. 

Neutralizan parcialmente los efectos expan­
sionistas anotados , la baja de $ 2.07 4 millones 
en el valor en pesos de las reservas interna-

OCTUBRE 1983 

cionales netas y el aumento de$ 1.27 4 millones 
en el saldo de los depósitos para giros al exte­
rior. 

De otra parte, la oferta monetaria ampliada 
(M2) 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 año y$ 227.481 millones, 33.1 % con respec­
to a igual fecha de 1982. La variación 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 últimos en $ 10.449 
millones en el período comentado, y situar su 
saldo en $ 567.546 millones. 

Durante el mes, los depósitos de las corpora­
ciones de ahorro y vivienda se constituyen en el 
cuasi-dinero más dinámico, 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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pósito a término de bancos y corporaciones finan­
cieras, que alcanzan una participación de 36.8% 
en los cuasi-dineros al acumular $ 208.706 millo­
nes. Los depósitos tradicionales de ahorro del sis-

tema bancario suben $ 1.552 millones, 1.6%, to­

talizando $ 97 .937 millones, e decir, un 17.2% 
del total de activos de alta liquidez. 

Oferta monetaria (1) 

1M Iliones de peso~ y porcenta¡esl 

Fin de octubre 

197H 
1979 
19 o 
19HI 
19H:.! 
19H:J 

Med1os de pago IM 11 

Vanac1ón '~ 

Año Año 
Saldo corndo completo 

120.159 16.1 30.1 
151 14H 1:.! . 1 :.!5.H 
1 :.! . :.!:.! 9.1 :.!1.0 
:.!:.!!1 .76:.! 6.H :.!5. 1 
274 .769 5.H :.!0. 1 
347 001 66 :.!6 .3 

'uas1·d1neros IC DI • 

V ariac1ón '< 
Año Año 

Saldo corrido completo 

104 .426 4!! .9 44 .9 
1 :.!7 1 :.!7 .2 :.!2.4 
1 6.056 47 .5 45 .6 
302 .721! 41.2 62 .7 
41 :.! .297 :.!2 .2 :16.:.! 
f>67 546 35 . .17 7 

Olerla monetarw umphuda 
IM:¿I • • 

Vunanon •·, 

Año Año 
Saldo corndu cnmpll'to 

:l:.!4 .5Hf> :.!9 :1 36.6 
:.!7tL966 lll .fl :.N .:.! 
:J6H H7!i :.!f>.li ;¡:¿:¿ 
;, ;¡¡ 490 :l4 .O 44 .1 
6H7 066 ¡;¡ 1 :l9 :1 
914 547 1:J () :J:I 1 

111 1fras prov1S1onalt>s • Incluye depó~1t0~ de ahorro. ct>rlifll'ados di! depos1Ln ,. depos1tos en las l'orpur¡¡c¡onl•s dt' u horro ,. ''' ll'nda •• 1 nt'lu.' l ' :\1 1 mu' cua,l · 
d111eru~ . 

Al conclui r octubre de 19 3, el to tal de crédi­
to en moneda nacional d 1 sis tema bancario as­
ciende a $ 43 1. 37 millone . al aumenta r $ 
13. 157 millones, 3.1 % en el mes , $ 5.2 16 millo­
nes, 24 .6%, en lo corrido del año. y $ 95 .029 
millones, 2 .2% en el año completo. Del tota l 

de colocaciones un 92 .0%, e decir $ 397. 11 3 
millone . corresponde a cartera y de es te saldo 
$ 124.303 millones provienen de las lineas espe­
ciales del Banco de la República y de los fondo 
fin anciero por él admini s trados, que redes­
cuentan operaciones productiva . 

ua i-dineros (1) 

1971' 
1979 
19tl0 
1981 
1911:.! 
19 3 

F111 de 
octubre 

Depósitos de ahorro 

Vana 1ón '< 
Saldo 

Año Año 
corndo completo 

31.126 19.:.! 3 . 
41.666 :.!3.tl 33.4 
5:.1.134 13.2 2á 1 
66. 199 13 4 27 () 
1\0. 24H 10.0 :ll .2 
97 9:17 ¡;, 9 '1.:.! o 

111 C1fras pn>\ISio nales. 

197H 
1979 
19~0 

19HI 

19 2 
19 3 

Fin de 
octubre 

Crédito bancario (1) 

(Millones de p o y porcenLa¡esl 

Cartera 

---- Variación '1 

Año A ñu 
Saldo corrido complet.o Saldo 

IO:.! .H?:l 17.7 30.4 11<! .5fJ3 
117 H65 9.8 11.6 13<!.490 
149.48:1 :ll.l :.!6 .~ 167 .:.!5 4 
119.41~ :.!1.0 46 .11 ~46 . :.19 : 1 

:106.009 :l0.4 3\:l f> :136. 011 
:J97.11J :l4 7 :.!9.!i 431 1137 

111 t'ilra pro\'lslonalt's. • lncluyl'n cunera. 

X 

iMdlont's de pesos y porcenta¡t•sl 

Certificados dt• 
depósll.o a u!rm111o 

Depos1tos de las corporaciOnes 
de ahorro y VIVIenda Total cuas1·d10eros 

Vanación % Variac1ón '< anaCIÓn "'e 
'al do 

Año 
corndo 

31.297 45 2 
:.!7. 00 - 12. 
51 .58 91 

115 O:l6 511.0 
166. 101 17 .0 
:.!0 .706 19.4 

Variac1ón 'i 

Año Año 
corndo compll·W 

:.!o.:, :!6 .9 
1:!9 1 i .i 
'l.:lll :.!6.:! 
:.! 4 1 47 .. 1 

:!1 1 .In. 
:14 6 '1. .:! 

' a Ido 'al do 
Año Año Año Año Año 

com pleto corndo com pleto corrido completo 

47 4 41.903 71 7 4 .o 104 4:.!6 411 .9 14 9 
- 11.:.! 51t:l5:.! 66 .9 39.3 1 :l7 . Hl :l7 .:.! 1:.!.4 

5.6 :l.3:H 54 H 41.1 1 6.056 47 ;, 15.6 
12:1 o 1:.!1 503 46.0 47 30:.1 .72 ·11 '1. '1. i 
44.4 165 9411 3f> .4 J6.6 41 :l .:l97 :l'l.:l 31i.:l 
:¿;, 7 :.!60 903 51 ;) ;,7:.! :,6; :>46 ;¡;, Ji i 

Situación cambiaría. En octubre se observa 
reducción 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 sitúa en U $ 3.09 millone . De esta mane­
ra, en lo corrido del año, la disminución alcanza 
US$ 1.795 millones, re ultado de un déficit 
corrient acumulado de U $ l. 77 5 millones y 
de una ·alida neta de apitale 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 recuperación en 
los meses subsiguientes, mientras los egresos, 
luego de registrar incrementos en los meses de 
julio, agosto y septiembre, disminuyen en el úl­
timo mes, alcanzando una cifra inferior al pro­
medio de los diez meses transcurridos. 

Resumen de la balanza cambiaria 

!Millones de U: $) 

Cuenta cornente 

Mov1m1en· VariaCión 
Ingresos E !{Tesos Supera viL to neto reservas 

o d ' fitil de capit.al brutas 

191:13 Enero 255.8 433 .9 - 178. 1 79 .0 - 99. 1 
Febrero :l287 ~0:1.9 - 175 .2 1 :.! .6 - 162.6 
Mur lO 256.8 611.6 - 354 .1:1 - 20.7 - 375.5 
Abnl :l97.0 45:.! .6 - 155 .6 - 33 151:1 .9 
Mayo 35H. l 413. 1 - 55.0 - 5.6 ·- 60.6 
Junio 36:.!.4 402.4 - 40.0 - 4H.O - 81:1 .0 
Jubo 226 . 1 488.4 - :l6:l .3 - 36.3 - 29 .6 
Agos to 267 1 fJ05.1 - 23!l .O - 14 .:1 - 25:.! .3 
Sep tiembre '27 4.3 487 .7 -213.4 27 .6 - 185 .8 
Octubre" 3:l0 '2 422.5 - 10:.!.3 - 10. 11 3.1 

• Prov1 ' Ion al 

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 año 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 
año, especialmente por la disminución en los in­
tereses derivados de la inversión de las reser­
vas en el exterior, así como por la caída que 
continúa presentando el rubro de turismo, al no 
reactivarse las transacciones fronterizas. 

Las exportaciones menores también contri­
buyen a la citada evolución al bajar de US$ 991 
millones, de enero a octubre de 1982 a US$ 759 
millones en igual período del presente año, ante 
la persistencia de una demanda mundial depri­
mida y de reducciones del comercio exterior de 
los países limítrofes. 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 año pa­
sado. 
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Exportaciones de café 

(Miles de sacos de 60 kilogr amos) 

Enero-octubre Ano completo • • 

19 1 1982 1983 . 19~ 19 3 . 

Es t.ad os Unidos 1.520 1.429 1.509 2.001 1.665 l. 13 

Europa 5.265 5.2 6 5.258 6.062 6.37 6.2H6 

Otros 8 12 723 803 925 857 91 

Tot.a l 7.597 7.438 7.570 8.98!i !i.900 8.990 

• Datos preli minares . •• oviembre lo. a ocl ubre 3 l. Fuente: Federación 
Naciona l de Cafeteros de Colombia. 

Por su parte, la cotización del grano, en el 
mercado de Nueva York llegó en octubre a US$ 
1.41la libra, la más alta registrada en 1983. En 
lo corrido del presente año es de US$ 1.29, pre­
cio que comparado con el de US$ 1.41 obtenido 
en igual lapso del año pasado, observa una re­
ducción de 8. 5%. 

Precio indicativo promedio de los cafés "otros uaves" 

en Nueva York 

IUS$ por libra) 

1982 19il:l 
Enero 1.44 1.2!1 
Febr01ro 1.55 1 26 
M11rzo 1.45 1 24 
Abril 1.41 1 24 
Mayo 1.37 1.2X 
Junio 1.41 U ti 
Jubo 1.33 1 :lll 
AgosLO 1.33 l.:c!9 
Sept1embrt' 1.37 1.3:1 
Octubre 1 41 1 41 

PromediO enero·oc tubre 1 41 1 '29 

La partida de capital petróleo 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 período del año en curso. La 
cotización del metal que dP ~:mero a octubre de 
1982 promediaba US$ 389.40 la onza troy , se 
eleva a US$ 415 .00 en lo corrido del presente 
año, observando no obstante, descenso en el úl­
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 período analizado, totalizan US$ 4.621 
millones, con disminución de US$ 156 millo­
nes, 3% con relación a los de 1982. Esta dismi­
nución está 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 petróleo para refina­
ción 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 continúa su descenso respecto a los últi­
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 

!Millones de US$1 

Ha s La oCLubre 3 1 

19l:ll 1982 1983 111 

1- lngresos corrientet. 3 . 91~ .9 3.5 14.9 2.846.5 
E xpor Laciones :l .2Hl.l 2.133.6 1.972 .4 

afé 1.1 i7 .3 1.1 42.4 1.213.1! 
Otros produ cto' 1.103 .!! 991.2 751!.6 

Compras dl' o ro 121 206 .1 137 .6 lfJ2.9 
ap iLa! pet ró leo 73.5 142.6 98.6 

Se rvicios y Lrans ferenc 1 a~ 1.352.2 1.101. 1 622.6 

11 - Egre¡,o¡, corrientes 4.711.6 4.777 .0 .Ui21 .:1 
l mpor Lat:io nPs 3. l ll5 .3 2.831 .5 2.633 .1 
Pet róleo para refi nunon y gus nalU· 

ra l 14 l.fl 311.7 33:.1 .9 
Se rvicios y Lrans l erenc 1 a~ 1.3ti4 .!l l.ti33 .X 1.6fJ5 .:l 

111 - Superavit o déficit corrient~ 79!!.7 - 1.26:1. 1 - 1.77-1 .7 

IV - Movimiento neto de capital 796.3 -137. :1 - J!J .IS 

V- Variacion r~berva¡, brutll t> 1111 + IV 
oVIl - VI l :.! .4 :.! -1 .9 1.79-1 .5 

VI Saldo reHHY II~ bruta& dicit? mbre a ño 
anterior :i.-IIU.7 5.!i:l:l.9 1.89:1.6 

V 11 - Saldu re ervo» bruta, 5.-11 7.:1 a08.o :uw .1 

111 C1 fra" p rt"ilm>nare,. l:ll N e Las d1• 'enL11 mLerna!> para u'o' >ndu,Lriule!>. 

XII 

Finalmente, en lo relativo a la cuenta de capi­
tal, arroja déficit de US$ 20 millones, en 
contraste con los U $ 437 millone de ingresos 
netos de los diez primeros meses del año pasa­
do. Lo anterior refleja el hecho de que los ingre­
sos del sector oficial continúan descendiendo, 
mientras el valor de sus amortizaciones aumen­
ta; a la vez que en el sector privado persi te el 
decaimiento de los ingresos neto tanto de us 
préstamos como la inversión extranjera direc­
ta. 

Vida del Banco de la República. Con vención 
colectiva de trabajo. Durante el presente mes la 
Asociación Nacional de Empleados del Banco, 
presentó a consideración de las directivas del 
Emisor, un pliego de peticiones , para negociar 
la próxima convención colectiva. 

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

Homenaje a don César Jordán. Al cumplirse 
cincuenta años de su vinculación a l Banco fue 
ofrecido un homenaje en honor del más antig uo 
de sus colaboradores , con la a is tencia de las 
autoridades y exfuncionarios del E misor . Don 
César Jordán ingresó a la Institución en 1933 y 
por casi cuatro décadas le ha pr s tado su fi­
ciente concurso al Departamento de Inves tiga­
ciones Económicas. 
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