
NOTAS EDITORIALES 

LA POLITICA DE CREDITO 
DE FOMENTO 

A nadie escapa que una apropiada asigna­
ción de los recursos de capital es un ele­
mento vital para el crecimiento y moderni­
zación de las estructuras productivas en los 
países en desarrollo. Las imperfecciones del 
mercado de capitales, característica de estas 
economías, hacen indispensable la acción del 
Estado para garantizar el necesario flujo 
de recursos hacia actividades o sectores con­
siderados prioritarios y de cuyo desarrollo 
depende, en buena medida, el desenvolvi­
miento económico futuro del país. Este es 
el caso, por ejemplo, de actividades como la 
agropecuaria, la cual, por el riesgo asociado 
a ella, en ocasiones no cuenta con los recur­
sos suficientes o con precios razonables que 
le permita un adecuado crecimiento ; igual­
mente, es el caso de algunos proyectos de 
inversión en sectores nuevos o relativamente 
inexplorados, o de proyectos cuyos requeri­
mientos de financiación son elevados y cuyos 
plazos de maduración exceden los términos 
normales de recuperación del capital de en­
tes privados, y que por razón de sus caracte­
rísticas no son debidamente atendidos por el 
mercado. 

De esta forma, existe un relativo consenso 
acerca de la importancia de que una fracción 
del ahorro social sea asignada con criterios 
diferentes a los de la simple rentabilidad 
privada, o, en otros términos, de acuerdo 
con los dictámenes del mercado. En efecto, 
es sabido que la contabilidad de este último 
no contempla el beneficio social derivado del 
estímulo a determinada actividad ni las inci­
dencias externas que ella pueda generar. 
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Antes bien, las orientaciones del mercado 
podrían llevar a decisiones equi vacadas al 
castigar determinadas actividades ya sea 
mediante la imposibilidad de acudir a los 
fondos o, mediante un costo demasiado one­
roso que impida la realización de algunos 
planes y programas. 

Corresponde, por lo tanto, al Estado suplir 
dichas limitaciones del mercado mediante la 
orientación deliberada de una fracción de 
los recursos de crédito de la economía a par­
tir del estímulo o dotación de fondos a de­
terminados sectores considerados priorita­
rios, o bien a actividades en dificultades y 
que por razón de los efectos directos o indi­
rectos que puedan derivarse para la econo­
mía como un todo, justifican un apoyo en 
este sentido. 

Generalmente se acepta que en nuestro país 
el crédito de fomento ha jugado un papel 
primordial en el proceso de crecimiento ex­
perimentado por los sectores agropecuario e 
industrial, así como en la dinámica de las 
exportaciones y en el desarrollo urbano. Co­
mo es ampliamente conocido, los principales 
mecanismos de asignación de este tipo de 
crédito lo constituyen los fondos financieros 
administrados por el Banco de la República. 
Igualmente, se cuenta con líneas especiales 
de crédito del Emisor, cuya creación por la 
Junta Monetaria también obedece al deseo 
de las autoridades de canalizar recursos ha­
cia actividades específicas, cuya rentabilidad 
social es ampliamente, significativa, o en 
apoyo de sectores en coyunturas difíciles. 

La creación de los fondos financieros ad­
ministrados por el Banco de la República 
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respondió a la necesidad creciente de impul­
sar el desarrollo agrícola e industrial y pro­
mover la capitalización de ambos sectores. 
En esta forma, se buscaba contar con unas 
herramientas de alta efectividad en el estí­
mulo a la producción y aumento de la pro­
ductividad que permitiese al país, además de 
suplir sus necesidades internas, competir en 
los mercados internacionales, con el conse­
cuente fortalecimiento del sector externo. 

Puesto que el manejo de estos instrumen­
tos constituye un aspecto fundamental de la 
política monetaria, le ha correspondido al 
Banco de la República, como parte integral 
de las autoridades del ramo, su administra­
ción y vigilancia en concordancia con obj e­
tivos prioritarios desde el punto de vista 
macroeconómico; es decir, en la coyuntura 
actual, con criterios que hagan compatible 
el crecimiento con estabilidad, mediante la 
dotación de los recursos crediticios indispen­
sables para la buena marcha de la economía. 

En las notas de enero y mayo se analiza­
ron aquellas providencias adoptadas con .;1 
fin de expandir la liquidez de la economía, 
cuya aplicación fue de carácter general, es 
decir, de libre asignación por el mercado, 
tales como la liberación del encaje marginal, 
nivelación de los encajes ordinarios, reduc­
ción en operaciones de mercado abierto. En 
€Sta oportunidad se hará referencia al cré­
dito dirigido, a través de los ,fondos financie­
ros y las líneas especiales de redescuento del 
Emisor. De esta forma, se analizará el papel 
de los recursos de fomento dentro del marco 
de los actuales lineamientos de política eco­
nómica; igualmente se hará una descripción 
de la evolución de los distintos fondos finan­
cieros ~dministrados por el Banco de la Re­
pública, así como de los cupos de crédito con­
cedidos en el marco de la estrategia de 
reactivación y de lucha contra la inflación. 
Igualmente, se señalarán las limitaciones que 
presente este tipo de instrumentos para afec­
tar la demanda agregada de la economía. 

El crédito de fomento en el contexto de la 
estrategia de reaetivación económica con 
estabilidad de precios. Según se ha indicado 
en anteriores entregas de estas notas, el ob­
jetivo prioritario de ~a política económica 
durante la actual administración ha sido la 
superación de la recesión y el control del 
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proceso inflacionario. Como es sabido, las 
distintas actividades productivas así como 
los índices de empleo empezaron a mostrar 
Jesde 1980 resultados ampliamente preocu­
pantes, hasta el punto de presentarse incluso 
disminuciones en sectores de enorme impor­
tancia en la vida económica del país durante 
el pasado año como fueron el sector agrope­
cuario y la industria manufacturera. 

La política monetaria debía constituirse 
entonces en apoyo sustancial de la estrategia 
de reactivación, no solo garantizando la irri­
gación de crédito suficiente a la economía 
de forma tal que las acciones en otros frentes 
no se vieran condenadas al fracaso por limi­
taciones de orden monetario e insuficiencia 
de canales que les permitiesen traducirse en 
aumentos efectivos en el producto y el em­
pleo, sino, además, mediante la orientación 
selectiva de recursos crediticios hacia sec­
tores específicos de reconocida importancia 
en la actividad productiva y de alta partici­
pación en emp~eo así como para auxiliar las 
actividades seriamente afectadas por la re­
cesión. 

En anteriores oportunidades en estas no­
tas igualmente e ha hecho referencia a los 
orígenes y causas de la declinación en la eco­
nomía colombiana, así como a las principales 
acciones emprendidas por el gobierno para 
hacer frente a tan difíciles circunstancias. 
Es importante recordar que en buena medida 
el origen de las dificultades radica en el 
sector externo de la economía. Este hecho 
tiene indudables repercusiones para el rum­
bo y las posibilidades de acción de la política 
económica. Por una parte y en lo que respec­
ta a las tendencias en materia de la produc­
ción y el empleo, introduce claras limitaciones 
al logro de una profunda y continuada recu­
peración económica, lo que significó que el 
país haya tenido que instrumentar una serie 
de medidas con énfasis en el fortalecimien­
to de su mercado interno, pero sin que ello 
implique que no se hayan realizado impor­
tantes esfuerzos para apoyar y estimular la 
actividad exportadora. 

Por otra parte, en lo que se refiere a la 
práctica de política monetaria, este hecho po­
ne en evidencia la enorme complejidad que 
caracteriza los fenómenos económicos y por 
ende la cautela indispensable en el manejo de 
tales herramientas de política. En efecto, el 
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que el influjo recesivo provenga en buena me­
dida del sector externo tiene efectos diversos 
y en cierta forma encontrados sobre la eco­
nomía. De un lado, la contracción ocasionada 
por la baja de reservas posibilita un mayor 
margen de expansión de la oferta crediticia 
para apoyar otros sectores sin el peligro de 
un "desbordamiento" monetario con los con­
secuentes efectos sobre la evolución de los 
precios . De otro lado, las presiones en el 
frente externo igualmente se constituyen en 
limitantes a la utilización del crecimiento de 
la oferta de fondos prestables como herra­
mienta principal y de fácil manejo para el 
logro de la reactivación, dados los innegables 
vínculos de la moneda con otras variables 
macroeconómicas, tales como tasa de interés, 
reservas internacionales y precios, y median­
te estas sobre la inversión y el producto. 
Vale la pena considerar algunas de estas 
limitaciones. 

El crédito de fomento y la estabilidad eco­
nomtca. Es generalmente aceptado que 
una apropiada expansión monetaria puede 
tener efectos benéficos sobre la tasa de in­
terés al menos en el corto plazo. N o obstan­
te, es imperioso hacer énfasis en que existe 
un limite crítico para el manejo de la tasa 
de interés, constituido fundamentalmente 
por la existencia de crecientes interrelacio­
nes con la economía mundial y por ende por 
los acontecimientos del sector externo. 

En primer término, cabe señalar los nexos 
evidentes que se establecen entre la demanda 
de dinero y la rentabilidad de activos alter­
nativos, incluidas las divisas y otros deno­
minados en moneda extranjera. De esta 
forma, la tasa de interés externa y las ex­
pectativas de devaluación juegan un impor­
tante papel en el crecimiento efectivo de la 
liquidez, y por consiguiente, en el influjo de 
esta variable sobre la actividad económica. 

Si bien la existencia de control de cambios 
en nuestro país ha permitido la efectividad 
de la política monetaria para afectar la de­
manda agregada bajo condiciones en que los 
diferenciales de rentabilidad entre los acti­
vos internos y externos habría anulado los 
esfuerzos en ese sentido, es necesario aclarar 
que el intento de aislar los dos mercados 
encuentra un obstáculo en la medida en que 
tales diferencias se amplían sustancialmente. 
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Los esfuerzos para reducir las tasas de in­
terés más allá de ciertos topes por consi­
guiente se hallan limitados por un margen 
establecido, aproximadamente, en el nivel de 
la tasa de interés externa más las expectati­
vas de devaluación. Aumentos en la liquidez 
ya sea mediante providencias de carácter 
general o por la ampliación considerable de 
créditos selectivos pueden encontrar una ba­
rrera ante las posibles sustituciones que se 
generen entre activos; de un lado, inversio­
nes internas por externas dado el mayor 
atractivo en términos de rentabilidad de es­
tas últimas ante una baja en las tasas de in­
terés domésticas, y de otro, sustitución de 
obligaciones externas por internas dado su 
menor costo. Estos hechos finalmente se 
traducirían en un drenaje de reservas y en 
la consecuente caída de la liquidez, anulán­
dose así los esfuerzos iniciales en materia de 
oferta crediticia y de tasa de interés. 

Otro de los peligros particularmente reco­
nocido de una excesiva ampliación de la 
oferta de dinero, en otras palabras, de ex­
pansiones monetarias en márgenes conside­
rablemente superiores a los deseos de liquidez 
de la comunidad, es el riesgo inflacionario 
que ello implica. Adicionalmente, por la vía 
del encarecimiento relativo frente a la pro­
ducción externa, el desequilibrio en el mer­
cado de dinero tiene el costo de un mayor 
rezago cambiario en términos reales. 

Ahora bien, cabe mencionar otro aspecto 
de importante significado para las activida­
des productivas cual es el nexo existente 
entre la política monetaria y el proceso de 
capitalización empresarial. Las condiciones 
imperantes en el mercado favorecieron un 
patrón de crecimiento de las empresas vía 
endeudamiento, situación que llegó a ser crí­
tica dada la elevación experimentada por las 
tasas de interés en los últimos años. La 
expansión de la liquidez y, por consiguiente, 
la reducción en las tasas de interés determi­
na un efecto favorable a la capitalización 
vía emisión de acciones, toda vez que se re­
ducen los diferenciales entre los rendimientos 
financieros de dichos papeles y otros activos 
de alta liquidez. N o obstante, al abaratarse 
el costo del crédito podría generar, desde el 
punto de vista de la empresa, un incentivo 
para continuar creciendo a partir de mayo­
res empréstitos. La política monetaria se ha 
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orientado a impedir que se perpetúe al pa­
trón de elevado endeudamiento, al garantizar 
créditos suficientes pero controlados y, en 
lo que respecta a la asignación de crédito 
selectivo, aprobando solo aquellas solicitudes 
con reconocidos efectos directos o indirectos 
de amplio beneficio social. Por otra parte, 
como se verá posteriormente, apoyando la 
capitalización empresarial mediante la crea­
ción de un cupo de crédito conjuntamente 
con la utilización de otros instrumentos como 
son los de tipo tributario. 

Las razones expuestas han determinado 
que los instrumentos de política monetaria 
hayan sido utilizados con gran prudencia, 
garantizando de esta manera la apropiada 
liquidez y la orientación efectiva hacia de­
terminados sectores sin que tales desarro­
llos hayan entrabado los objetivos del sector 
externo y en particular la preservación de 
un conveniente nivel de reservas interna­
cionales. 

Como es conocido de la opinión pública, el 
manejo monetario ha sido exitoso toda vez 
que se han obtenido importantes logros en 
la estrategia de lucha contra la inflación, 
aspecto que en conjunto con las medidas 
adoptadas en el frente externo y particular­
mente con la aceleración en el ritmo de de­
valuación ha permitido superar en el pre­
sente año buena parte del atraso cambiario 
que se ha producido en los últimos años. Por 
otra parte, se ha dado un gran paso en ma­
teria de quebrar las expectativas inflacio­
narias, así como en términos de la presencia 
de claros índices del inicio de una etapa de 
reactivación económica que si bien no ha si­
do de magnitudes considerables permite ser 
optimistas en el frente interno. La futura 
dotación de liquidez exige continuar con los 
derroteros que han sido definidos y que sig­
nifican el gran reto de hacer compatibles la 
provisión de nuevos fondos crediticios a la 
economía, con la baja de la tasa de interés y 
la preservación de un adecuado nivel de re­
servas internacionales brindando de esta 
forma un apoyo franco a la estrategia de 
reactivación al tiempo que se contribuye a 
la meta de estabilización. Por su parte, la 
política de crédito dirigido, cuyos principa­
les desarrollos durante este año serían des­
critos a continuación, exige gran coherencia 
con otros aspectos de política, lo cual vale 
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la pena señalar, se ha venido haciendo me­
diante el apoyo a distintos sectores desde 
otros frentes tales como el cambiario, el de 
protección, etc. 

Los fondos financieros administrados por 
el Banco de la República. En la actualidad 
se encuentran funcionando los siguientes 
fondos financieros : Fondo Financiero Agro­
pecuario, de Promoción de Exportaciones, 
Industrial, Fondo para Inversiones Privadas, 
Forestal, de Garantías para Créditos Pro­
ductivos, de Capitalización Empresarial, de 
Desarrollo Urbano y Fondo de Desarrollo 
Eléctrico. Desde la iniciación de cada uno 
de estos fondos se encargó su administración 
al Banco de la República. Posteriormente por 
disposiciones del gobierno, se trasladaron el 
Fondo de Desarrollo Urbano al BCH en 1975 
y parte de la cartera del FDE a la Finan­
ciera Eléctrica Nacional en noviembre de 
1982 . Adicionalmente, el Banco de la Repú­
blica maneja las líneas especiales de crédito 
creadas por la Junta Monetaria para el de­
sarrollo de determinadas actividades o en 
apoyo de sectores en coyunturas difíciles. 

Origen de los recursos . Las autoridades 
económicas han buscado independizar en 
cuanto sea posible la política de control mo­
netario de la asignación de crédito dirigido. 
Así, durante los últimos años, se ha venido 
avanzando en las metas de autofinanciación 
de los fondos financieros . Para ello se han 
creado mecanismos para la captación de re­
cur os de ahorro mediante la colocación de 
títulos del Banco de la República en el mer­
cado financiero (títulos agroindustriales, 
Re olución 12 de 1979 de la Junta Moneta­
ria) . Igualmente estas entidades cuentan 
con otras importantes fuentes de financia­
ción como son las inversiones forzosas y los 
créditos provenientes de líneas externas. De 
esta forma, según puede observarse en el 
cuadro 1, a finales de septiembre de 1983, el 
39.6 o/o de los recursos de los fondos prove­
nían de inversiones forzosas suscritas por la 
banca comercial en títulos del Fondo Finan­
ciero Agropecuario; 52.4 <fo de la colocación 
de los títulos agroindustriales y de las in­
versiones del encaje sobre la emisión de CDT 
(bancos y corporaciones financieras) y las 
captaciones de las compañías de financia­
miento comercial. 
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CUADRO 1 

Recursos fondos financieros 
(Participación porcentual) 

Sev. 
Fuentes 1977 1979 1980 1982 1988 

Tltulos FFAP · · ·· ··· ··· 60 .7 44 . 0 46.0 38.1 89.6 

Tltulos agroindustriales 15.8 14 .1 17.1 19 . 9 

Encaje de entidades finan-
el eras (1) ·· · ·· · · · ···· 9 .0 20 . 5 24.7 35.4 82.5 

Recursos externos ...... 5. 3 6. 1 4 . 7 2. 1 1.5 

Otros (2) ··· ····· · ·· ··· 25 . 0 13 . 6 10 . 5 7.3 6.5 

Total .. .. .. .. .. .. .. .. . 100 . 0 100.0 100.0 100 . 0 100 . 0 

(1) Sobre captaciones de CDT de bancos, corporaciones finan­
cieras y encaje de las compañias de financiamiento comercial. 

(2) Incluye bonos del 18% Resolución 51 de 1976, capitaliza­
ción de utilidades, aportes del gobierno nacional y otras dis­
ponibilidades, 

De igual manera, los esfuerzos tendientes 
a independizar los recursos de los fondos de 
la emisión primaria han tenido éxito, toda 
vez que a partir de 1981 estos han contado 
con disponibilidades suficientes para aten­
der los requerimientos privados de crédito 
para el desarrollo de actividades prioritarias, 
tal como se desprende del cuadro 2. 

CUADRO 2 

Disponibilidades y redescuentos 
fondos financieros (1) 

(Saldo millones de pesos) 

Disponi- Redes- Di f e-Fin de : bilidades cuentos rencia 
(a) (b) (c) = (a) - (b ) 

1976 · ················· 8. 821 9. 769 - 1.448 

1977 · ················· 12. 651 17. 489 -4 .838 

1978 ·················· 17.927 24 .576 - 6.649 

1979 ·················· 27. 072 29. 497 - 2. 425 

1980 · · · ·· ····· ·· ······ 35 . 040 35.586 - 546 

1981 · ····· ·· ·· ·· ······ 49 . 986 45. 182 4.804 

1982 ·· ····· · ····· · ··· · 62 . 032 51.082 10 . 960 

1983 septiembre . . . .... 78. 022 62 . 162 15 . 860 

( 1) Corresponde a 101!1 fondos F inanciero Agropecuar io, de 
Desarrollo Eléctrico, Financiero Industr ial y para Invert1iones 
Privadas. 

Características del c1·édito di'rigido. El 
estímulo mediante el crédito dirigido se rea­
liza bajo condiciones y características dife­
rentes a los créditos de libre asignación, en 
cuanto se refiere a tasas de interés, plazos 
y manejo administrativo. Dada la rentabili­
dad social que se deriva de las actividades 
que se financian con este tipo de recursos, 
esta reciben créditos a tasas de interés in-
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feriores a las del mercado y a plazos que 
varían de acuerdo con la gestación de las in­
versiones. N o obstante, cabe señalar que el 
subsidio que representan dichas tasas se ha 
ido ajustando hacia niveles más acordes con 
las prevalecientes en el mercado y con los 
índices de inflación . Estas modificaciones 
obedecen a tres criterios básicos. En primer 
lugar, a la necesidad de reducir la disper­
sión en el costo del crédito de fomento; en 
segundo lugar, al deseo de evitar las distor­
siones que puedan generarse en el mercado 
de capitales por la existencia de tasas de 
interés reales negativas con márgenes de­
masiado amplios respecto a la tasa de infla­
ción; y, en tercer lugar, a la necesidad de 
hacer compatibles los mayores costos finan­
cieros en que incurren los fondos al captar 
ahorro privado, permitiendo en esta forma 
atender el mayor número de sectores y acti­
vidades. 

CUADRO 8 

Características del crédito de los fondos financieros 
(Septiembre de 1988) 

Taaaa de 
Fondos Tasas de redes-

interés % cuento % 

Financiero &&'J'Opec:aarlo 

Corto plazo ............. 21.0 17 .o 
Mediano plazo · ···· · ···· 19 . 0-21. o 16 .5-18 . 0 

Largo plazo ... . . . . . . ... 15 . 0-21. o 12.0-18 . 6 

Fondo de desarrollo eléctrico 28 . 0 27.0 

M a raen 
de redes­
cuento% 

76 . 0 

80.0- 90.0 

86 . 0-100 . o 
90 . 0 

Fondo financiero indaatrial 24 .0-%6. O 21 . 0-%3 . O 80.0- 87. O 

Fondo para invenionea prl-
vadaa . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.0-29 . 0 %2.0-27.0 80.0.. M.O 

Para el logro de una eficiente asignación 
de recursos bajo este esquema se requiere 
garantizar a los intermediarios financieros 
una adecuada rentabilidad privada. En este 
orden de ideas y con el propósito de dotar de 
un mayor dinamismo la adjudicación de cré­
dito de fomento por parte de los intermedia­
rios financieros, se ha buscado elevar el 
atractivo que representan estas operaciones 
mediante la mejora en su rentabilidad a tra­
vés de combinaciones de tasas de interés y 
márgenes de redescuento adecuados. Por 
otra parte, se excluyó la cartera de fome:nto 
de los bancos de las colocaciones que sirven 
como base para establecer la inversión forzo­
sa en títulos de Ley 5a. del FF AP. 

En materia de manejo administrativo se 
han realizado múltiples esfuerzos con el 
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objeto de simplificar los trámites de los 
préstamos de fomento, a fin de hacer más 
eficiente la entrega de recursos. En este 
sentido, cabe destacar la agilización de los 
desembolsos autorizados al reducirse el tiem­
po del trámite, el establecimiento de la mo­
dalidad de redescuento automático o simul­
táneo, principalmente para las líneas de 
cultivos semestrales del FFAP, así como la 
posibilidad de entregar el crédito en un solo 
desembolso. Para los créditos del Fondo Fi­
nanciero Industrial se dio autonomía a las 
sucursales del Banco de la República para 
aprobar préstamos hasta por $ 15 millones. 
Además este fondo ha procedido a desem­
bolsar más de la mitad del total de aproba­
ciones con la sola carta de aprobación, su­
primiendo trámites adicionales para un vo­
Jumen importante de crédito. Igualmente se 
ha dado especial énfasis en la divulgación 
de las normas de solicitud de crédito de fo­
mento. 

Volumen y distribución del crédito de fo­
?nento. A septiembre 30 de 1983, el total de 
cartera concedida por los fondos FF AP, FFI, 
FIP, FDE y FCE, asciende a $ 62.162 mi­
llones, la cual se ha incrementado rápida­
mente desde 1977 cuando era de $ 17.489 
millones. Este mayor volumen de los redes­
cuentos es el resultado de las políticas enca­
minadas a reactivar la economía y de la 
preocupación por mantener una disponibili­
dad suficiente de recursos para satisfacer 
adecuadamente la demanda de crédito de los 
sectores productivos. 

CUADRO 4 

Redescuentos fondos financieros 

(Saldo millones de peaoe) 

Fondoe 1977 1978 1980 1982 
FFAP .. ........ 10.266 18.696 22.922 88.673 

FFI ............ l. 716 2.911 8.869 4. 788 

FIP .... .... .... 2. 248 2.640 3.109 6.230 

FDE ....•....... 8. 270 6.329 6.696 2.891(1) 

FCE ............ 

Sep. 
1983 

46 .929 

6.682 

6.817 

2.761 

83 

Total .. .. .. .. .. .. 17.489 24.571 15.586 51.082 62.162 

(1) A finales de 1982 se trasladaron S 9.691 millones de la 
cartera vigente del FDE a la FEN, operación que fue respaldada 
con un pagaré, constituido por el gobierno nacional a favor del 
Banco de la República, 

El88.1% del total de redescuento ($ 62.162 
millones) corresponde a bancos y el 11.91o 
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restante a corporaciones financieras. Mere­
ce destacarse el gran dinamismo que presen­
ta durante los últimos cinco años, el crédito 
canalizado a través de los bancos que de 
$ 15.063 millones en diciembre de 1977 al­
canza a $ 54.745 millones en septiembre de 
1983. Por su parte las corporaciones finan­
cieras pasan de $ 2.426 millones a $ 7.417 
millones. 

A continuación se analiza la evolución del 
crédito de fomento, en el curso de 1983 y, 
específicamente, el dirigido hacia la produc­
ción agropecuaria y el sector industrial. 

Fondo Financiero Agropecuario. Como se 
ha repetido en diversas oportunidades en 
estas notas, la reactivación económica y la 
estabilización de precios constituyen las me­
tas prioritarias del actual gobierno. Para 
el logro de esta última se ha considerado tie 
la mayor importancia el crecimiento de la 
producción agrícola, especialmente, de ali­
mentos. Con este objeto el gobierno ha he­
cho importantes esfuerzos para canalizar un 
monto de recursos suficientes al sector agro­
pecuario. En efecto, el presupuesto del FF AP 
para 1983 se aumentó a $ 53.000 millones, 
cifra que supera en 33.2 o/o al de 1982 cuando 
fue de ~ 39.780 millones, lográndose así un 
incremento en términos reales de los recur­
sos con destino a dicha actividad. 

Hasta septiembre 30 del presente año el 
valor de la cartera ascendía a $ 46.929 mi­
llones, con una variación del 21.3 7o en lo 
corrido del año y 30.4% en año completo, lo 
que significa, como ya se anotó, un impor­
tante crecimiento en el valor real de los 
préstamos. De otro lado, en lo que respecta 
a los créditos aprobados por las diferentes 
líneas de crédito del FF AP, también se ob­
serva un importante crecimiento. Es así 
como estos ascienden a $ 36.619 millones en 
Jo que va corrido del año hasta septiembre 
30, suma que supera en 37.7% al total de 
aprobaciones para el mismo período del año 
anterior. Adicionalmente vale la pena se­
ñalar el esfuerzo hecho por las autoridades 
para allegar más recursos al FF AP. En 
efecto, a partir de la Resolución 2 de 1983 
de la Junta Monetaria se incluye en la base 
para calcular la inversión en títulos de fo­
mento agropecuario Clase A, el 60 7o del mon­
to total de los préstamos redescontados por 
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los establecimientos bancarios con cargo a 
los recursos del Fondo de Promoción de Ex­
portaciones. 

CUADRO 6 

Presupuesto del FF AP 

(Millones de pesos y variación porcentual) 

Varia- Varia- Varia-
1981 ción o/o 1982 ción o/o 1983 ción% 

Cultivos semes-
traJes ······· 16.272,7 %6,4 21.163,0 30,1 %8.171,5 35,5 
Semestre A 7.134,4 34,1 9.268,7 29,9 13.212,6 42,6 
Semestre B 9.138,3 21,0 11.894,3 30,2 16.468,9 30,0 

Cultivos perma-
nentes y 86-

mipermanen-
tes ......... 3. 106,1 27,9 4.336,9 39,6 5.503,0 26,9 

Pecuarios ..... 6.246,2 36,4 7. 905,1 26,6 12.075,5 52,8 

Actividades com-
plementarias . 4. 976,0 40,9 6.375,0 28,1 6. 750,0 5,9 

Total ..... 30.600,0 30,0 39 .780,0 30,0 53.000,0 33,% 

}u nte: Banco de la República. 

Ahora bien, el análisis de los préstamos 
aprobados según destino muestra un incre­
mento en todas las actividades, siendo de 
considerable magnitud el presentado en cré­
ditos para siembras y sostenimientos, 57.1 o/o; 
pecuario 50.7% y para cultivos semestrales 
36.57< (cuadro 6). Estos últimos son los 
que financian a corto plazo la producción de 
alimentos y materias primas. Cabe señalar 
que del total de crédito aprobado para estos 
cultivos se destacan el arroz riego con el 
39.7 j; , el sorgo con el 18.2o/o, el algodón 
14.8 % y el 6.7 % para el maíz comercial, etc. 

úUADRO 6 

Fondo Financiero Agropecuario 

Créditos aprobados según actividades 

(Millones de $) 

Enero 1- Enero 1-
Sepbre. 30 Sepbre. 30 

1982 1983 

Cultivos semestrales (A y B) 13 .716 18.716 

Siembras y sostenimientos ... 2.338 3.674 

Pecuarios ..... .. . .... ........ 6. 623 9.980 

Complementarios ············ 3. 920 4 .260 

Total .. . . . ... . ....... .. ... 26.596 36 .619 

Varia-
ción% 

86,6 

67,1 

60,7 

8,4 

37,7 

Es de esperar que en lo que resta del se­
gundo semestre, se incremente aún más el vo­
lumen de operaciones aprobadas por el Fondo 
Financiero Agropecuario, como consecuencia 
de un aumento de las solicitudes gracias o.l 
cambio ocurrido en las condiciones climato-
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lógicas, las cuales se muestran n1ás propicias 
que las existentes en el primer semestre y 
parte del segundo para las distintas activi­
dades del sector. En efecto., esta situación 
ya comienza a manifestarse en la superficie 
financiada para el conjunto de los cultivos 
semestrales en lo que va corrido del segundo 
semestre y hasta septiembre 30 de 1983, al 
aJcanzar a 166.255 hectáreas, frente a 157.426 
en igual período de 1982. El crecimiento 
anotado obedece, principalmente, a la reac­
tivación en el cultivo de algodón. Asimis­
mo, muestran avances las áreas sembradas 
de arroz secano, maíz, trigo, tabaco y culti­
vos para la producción de semillas. En las 
actividades diferentes a cultivos transitorios, 
muestran crecimientos las siembras de arra­
cacha, yuca, ñame, plátano, banano, caña 
pane1era y actividades avícolas. 

Fondo para Inversiones Privadas. Al fi­
nalizar septiembre de 1983 el valor de lacar­
tera del FIP fue de $ 6.817 millones, guaris­
mo ql,le representa un crecimiento de 30.3% 
en lo corrido del año y 44.1 o/o en año com­
pleto. Por su parte, durante Jos nueve pri­
meros meses de 1983 los créditos aprobados 
por el FIP ascienden a $ 3.051 millones, 
cifra ligeramente superior a la obtenida en 
igual período de 1982. 

CUADRO 7 

Fondo para Inversiones Privadas 

Créditos aprobados 

1982 1983 
Fin de: 

No. Millones No. Millones 
de pesos de pesoe 

Enero .... . .. .. . ...... 166 12 876 

Febrero ·············· 84 1 8 

Marzo ··· ············ 70 18 286 

Abril .. ... ........... 16 1.179 12 1.181 

Mayo .... ............. 62 6 808 

Junio ... ....... .. ... 317 6 276 

Julio .... ... .......... 9 143 S 48 

Agosto .............. 8 417 8 476 

Septiembre ·········· 14 602 6 199 

Acumulado ........... 72 3.030 67 3.051 

Fuente: Banco de la República. 

Según la clasificación económica del pro­
yecto, entre enero y septiembre de 1983, el 
21.3 l}'o de los créditos aprobados se han des­
tinado al renglón de otros productos mine­
rales no metálicos y el 22.3 o/o a alimentos 
exceptuando bebidas . Es decir, entre estas 
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dos actividades se ha aprobado el 43.6 ro del 
total del crédito del FIP en lo que va corrido 
del año. También han recibido aprobacio­
nes importantes los proyectos para hoteles, 
7.7%; bebidas y tabaco, 7.4%, en conjunto. 

Por otra parte, cabe señalar cómo en la 
actualidad existen proyectos por tramitar 
que sobrepasan los $ 1.000 millones, lo cual 
refleja la forma como el sector empresarial 
está respondiendo al proceso de reactivación 
económica y a las mayores disponibilidades 
de recursos de los diferentes fondos finan­
cieros para atender la demanda de crédito. 

Fondo Financiero Industrial. El Fondo 
Financiero Industrial cuenta con los meca­
nismos necesarios para apoyar a la pequeña 
y mediana industria, gracias a las modifi­
caciones que se implantaron a partir de 
1982, en los criterios y condiciones de acceso 
para empresas con activos entre $ 20 y $ 60 
millones, eliminando el requisito de presen­
tar una relación mínima de ventas-empleo y 
suavizando el compromiso de incrementar el 
patrimonio en el total del crédito durante 
el plazo del mismo. Igualmente, por medio 
de la Resolución 10 de 1983, la Junta Mo­
netaria reajustó los márgenes de interme­
diación para las corporaciones financieras, 
elevando los márgenes de redescuento a 83 ro 
u 87 % según la ubicación del proyecto y 
disminuyendo la tasa de redescuento al 22 % 
o 20 ro según el caso. 

En lo que va corrido del año y hasta sep­
tiembre 30 de 1983, el FFI ha aprobado cré­
ditos en su línea ordinaria por $ 2.631 mi­
llones, que supera a los obtenidos en igual 
período de 1982. Por su parte, el valor de 
los redescuentos de este fondo ascendía en 
la misma fecha de 1983 a $ 5.582 millones, 
registrando un incremento de 16.6 ro en lo 
corrido del año y 32.9 ro en año completo. 

Con relación a la distribución del crédito 
según destino económico, entre enero y sep­
tiembre de 1983, se encuentra que el crédito 
del FFI se ha dirigido principalmente a ac­
tividades dedicadas a la producción de ali­
mentos, vestuario, productos plásticos y otros 
productos minerales no metálicos. En lo 
referente a las líneas de bienes de capital, 
aunque se han aprobado créditos por un vo­
lumen importante, todavía no alcanzan los 

XII 

niveles esperados, lo que en buena parte obe­
dece a la lenta recuperación de los sectores 
que requieren de este tipo de financiación. 

CUADRO 8 

Fondo Financiero Industrial 

Aprobaciones totales de crédito 

1982 
Fin de: 

No. Millones No. 
de pesos 

Enero .. ..... .. .... 62 160 66 

Febrero .... ..... .. . 86 218 89 

Marzo ········· ···· 82 184 102 

Abril ······· ···· ··· 92 242 121 

Mayo . .... ... .. . .. . 108 246 119 

Junio ·· ·· ······ · · · 121 277 106 

Julio ... ... .. ...... 143 390 100 

Agoeto .. . ... .... .. 125 301 132 

Septiembre ······ ··· 166 461 93 

Acumulado ·· ······ · 97, 2 .458 927 

Fuente: Banco de la Rep~blica. 

1983 

Millones 
de pesos 

179 

227 

U 7 

368 

276 

360 

28, 

427 

278 

%.631 

En cuanto a la localización geográfica, se 
observa una ligera desconcentración. Así, 
Bogotá absorbió el 22.9 o/o de las aprobacio­
nes, Antioquia el 21.1 % y Santander y Atlán­
tico en conjunto recibieron el 12.7 7'o , en 
tanto que en el año inmediatamente anterior, 
durante el mismo período, Bogotá concentró 
el 25.7 ?'o de estas, Antioquia el 19.7 o/o , Valle 
del Cauca el 16.9 %, Cundinamarca el 6.4 ro 
y entre Atlántico y Santander obtuvieron el 
1L9 ro del total de préstamos aprobados . 

Fondo de Capitalización Empresarial. Co­
mo es sabido, la autoridad monetaria a co­
mienzos de 1983, creó el Fondo de Capitali­
zación Empresarial cuyo propósito es el de 
fomentar la capitalización de las sociedades 
anónimas que pertenezcan a los sectores ma­
nufacturero, agroindustrial, de la construc­
ción o del comercio interno. Dicha medida 
tiene trascendental importancia por cuanto, 
como se anotó antes, en los últimos años se 
había observado una peligrosa tendencia 
hacia el endeudamiento de las empresas, 
proceso que amenaza su estabilidad finan­
ciera e incluso la de los demás sectores a 
ellas vinculados, por lo cual era preciso in­
troducir correctivos al respecto. La creación 
del fondo constituye solo un instrumento 
más dentro de un programa de recuperación 
de la sociedad anónima. Para ello al Fondo 
se le asignaron unas disponibilidades inicia­
les de$ 10.000 millones, de los cuales $ 7.000 
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millones se destinarán a atender la capita­
lización de sociedades anónimas abiertas y 
los $ 3.000 millones restantes para otras so­
ciedades anónimas. La filosofía que inspiró 
la creación de este Fondo, se orienta a aus­
piciar la capitalización de las sociedades 
anónimas abiertas no solo en lo que concier­
ne al volumen de recursos, sino en cuanto a 
las tasas de interés y plazos . Es así como 
para este tipo de sociedades, la tasa de in­
terés de los recursos es del 18%, la tasa de 
redescuento del 13 ro y el margen de redes­
cuento del 85 ro , financiando el80% del valor 
de la acción, mientras que para fomentar la 
capitalización de otras sociedades la tasa de 
interés es del 26 ro' la tasa de redescuento 
del 21 ro y el margen de redescuento del 
85 ro ' financiando únicamente el 60% del va­
lor de la acción . 

Los recursos para atender sus operacio­
nes, provienen de la colocación de títulos 
agroindustriales y de los títulos creados por 
la Resolución 39 de 1978 de la Junta Mone­
taria, en los que los diferentes intermediarios 
financieros efectúan la inversión del encaje 
obre DT y documentos por pagar. Este 
ondo ha ta octubre 14 de 1983, ha realizado 

aprobacione por $ 1.702 millones y es de 
sperar e qu en los próximos meses estas 
e eleven ante el mayor valor de las solici­
udes pendientes por tramitar. Este com­

portamiento es un indicio de la aceptación 
del sector empresarial de la necesaria polí­
ica de capitalización del sector productivo 
mprendida por el gobierno y un progreso en 

la confianza que debe prevalecer para con­
tribuir al objetivo de reactivación. 

Cupo especiales de crédito del Banco de 
la República. Como se señaló anteriormente, 
dadas las circunstancias de determinados 
ectores y la urgencia de apoyar con recursos 

de crédito algunas actividades específicas 
que por su importancia en términos de Ja 
cana ta familiar, de los efectos directos e 
indirecto que ellos generan obre la activi­
dad product iva o por u contribución a la 

eneración de empleo, la Junta Monetaria 
adoptó diver as providencias brindando a 
tales ectore un apoyo decidido mediante la 
reación de cupo e peciales de crédito, en 

la forma de rede cuento realizados por el 
i tema bancario y corporaciones financie­

ras; adicionalmente se cuenta con cupos es-

peciales para los fondos ganaderos y las 
cooperativas. 

Con relación a la industria manufactu­
rera cabe señalar el apoyo concedido a los 
sectores textil y siderúrgico. En efecto, has­
ta septiembre 30 el primero recibió créditos 
por valor de $ 5.006 millones por concepto 
de las Resoluciones 75 de 1982 y 24 y 64 de 
1983 y, el segundo, por valor de $ 2.922 mi­
llones, Resoluciones 76 de 1982 y 20 de 1988. 
A nadie escapa la importancia de estos dos 
sectores en la vida económica nacional, ra­
zón por la cual puede afirmarse que el apoyo 
brindado a sus empresas tendrá repercusio­
nes favorables al ayudar a superar dificul­
tades de distinto orden en un clima aparen­
temente poco propicio para la inversión. 
Adicionalmente, dentro de este conjunto de 
mecanismos es importante señalar la ayuda 
ofrecida al sector eléctrico mediante la Re­
solución 56 de 1982 con el fin de atender 
gastos de inversión en moneda legal y ser­
vicio de la deuda con vencimiento al 31 de 
diciembre de 1982, a finales de septiembre el 
saldo de recursos utilizados por este cupo 
fue de$ 3.095 millones. Por otra parte, vale 
la pena mencionar el mayor atractivo que 
se otorgó a las inversiones en los títulos emi­
tidos por la Financiera Eléctrica Nacional 
S. A. y a los préstamos concedidos por los 
establecimientos bancarios que fueren des­
contados por esa entidad, al haberlos exclui­
do de la base para computar la inversión 
obligatoria en títulos de Ley 5a. de 1978. 

CUADRO 9 

Cupos especiales de crédito del Banco de la República 
en septiembre 30 de 1983 

(Millones de peaoe) 

Cupos 

Bonos de prenda . ....... ... . .. . . .. . .. . . . . 
Educativos y damnificados .. ... . . . .. . . .. . 
Sector eléctrico Resolución 66 de 1982 de la 

Junta Monetaria ... . . ... ..... . ........ . 
Sector textil Resoluciones 76 de 1982, 24 y 64 

de 1983 de la Junta Monetaria ...... . .. . 
Sector siderúrgico, Resoluciones 76 de 1982 y 

20 de 1983 de la Junta Monetaria . . . . . . 
Zonas fronterizas, Resolución 22 de 1983 de 

la Junta Monetaria .... . ....... . ....... . 
Cuno de capitalización y democratización del 

sistema bancario, Resolución 42 de 1983 
de la Junta Monetaria .. ... . .. ...... .. . 

Obras de infraestructura urbana a través 
del FDU, Resoluciones 38 y 66 de 1983 de 
la Junta Monetaria ... . .... . .......... . 

Otro cupos 

Fondos ganaderos ....... . ... . ....... .. ... . 
Cooperativas ... ....... .. .. . .. ........ . .. . 

Valor 

4.894 
1.486 

3.096 

6.006 

2.922 

966 

6 . 869 

2 . 100 

2.686 
1.286 
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En el marco de las providencias adoptadas 
en apoyo de sectores en dificultades, cabe 
señalar el cupo de crédito por valor de $ 2.000 
millones otorgado mediante Resoluciones 22 y 
85 de 1983 a las empresas del sector comer­
cial localizadas en las zonas de frontera con 
Venezuela y Ecuador. Esta medida, en aso­
cio con una destinación especial de crédito 
de fomento hacia esas zonas contribuye a 
amortiguar la situación particularmente gra­
ve que enfrentaron dichas zonas como con­
secuencia de las devaluaciones del bolívar y 
del sucre. A finales de septiembre, la utili­
zación de este cupo era de $ 966 millones. 

Ahora bien, en concordancia con los obj e­
ti vos del proyecto de la reforma financiera 
que el gobierno ha presentado al Congreso 
Nacional para su aprobación, la Junta Mone­
taria creó un cupo de crédito por valor de 
$ 10.000 millones mediante la Resolución 42 
de 1983 para contribuir en esta forma a la 
mayor capitalización y democratización del 
sistema bancario. Hasta septiembre 30 se 
habían utilizado $ 5.869 millones. 

Por su parte, en el campo agrícola vale la 
pena señalar el esfuerzo hecho por las auto­
ridades monetarias en términos de la am­
pliación del cupo de bonos de prenda así co­
rno de la reducción de su tasa de interés. A 
finales de septiembre el saldo de recursos 
utilizados por este concepto fue de $ 4.394 
millones. 

En resumen, el conjunto de medidas mo­
netarias adoptadas, no deja dudas acerca 
del esfuerzo realizado por las autoridades 
económicas para aumentar la liquidez de la 
economía contribuyendo en esta forma al 
proceso de reactivación económica, meta 
prioritaria dadas Jas actuales circunstancias 
por las que atraviesa el país. No obstante, 
y como se anotó anteriormente, el manejo 
de instrumentos de política, tanto aquellos de 
aplicación general como los de crédito selec­
tivo, se han utilizado de manera prudente de 
forma tal que su contribución al mejoramien­
to de la producción y el empleo sea efectiva 
y no se conviertan en elemento perturbador 
de primer orden, en términos de precios, 
expectativas inf!acionarias y situación cam­
biaria. 

De esta forma, se ha continuado con los 
lineamientos generales impulsados desde ha­
ce varios años en el sentido de buscar la au-
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tofinanciación de los fondos financieros que 
administra el Banco de la República, aspecto 
que según se mostró se viene cumpliendo a 
cabalidad. Por otra parte, el otorgamiento 
de cupos que significan emisión primaria, 
se ha hecho mediante criterios claros de con­
veniencia desde el punto de vista de la ren­
tabilidad social y de claros beneficios macro­
económicos, al tiempo que se ha guardado la 
necesaria cautela para que la ampliación de 
la oferta crediticia a la economía no se salga 
del marco de la indispensable moderación y 
gradualisrno evitando un desbordamiento mo­
netario que atente en últimas con la estabi­
lización de precios, las reservas y en fin, la 
competitividad de nuestra industria, con los 
efectos concomitantes sobre la paz y la esta­
bilidad social. 

Situación monetaria. Al finalizar sep­
tiembre de 1983 los medios de pago (M1 ) 

alcanzan un saldo de $ 331.952 millones, va­
lor que supera en $ 5.517 millones, 1.7 o/o, al 
registrado un mes antes . Con relación a di­
ciembre de 1982, la oferta monetaria crece 
$ 6.374 millones, 2.0 o/o, y en año completo 
avanza $ 58.192 millones, 21.3 o/o , variación 
esta, que se constituye en la más baja desde 
1980 cuando su crecimiento fue de 17.3%. 

El aumento mensual de M11 es resultado 
de una expansión de $ 6.801 millones, 3.3 o/o , 
en la base monetaria, compensada parcial­
mente por el menor valor del multiplicador 
monetario que pasa de 1.578 a 1.554, ante la 
mejora mensual de $ 9.611 millones en las 
reservas monetarias del sistema bancario. 

A su vez, el dinero base se ve afectado 
durante el mes, por el avance de $ 5.221 mi­
llones en el crédito neto al sector público, 
principalmente por la utilización del cupo 
especial de reactivación económica, por parte 
del gobierno, dispuesto para tal fin en el 
Banco de la República, mediante la Ley 82 
de 1983 y por las operaciones de las entida­
des de fomento que, al aumentar el crédito 
en $ 3.120 millones y reducir sus disponibi­
lidades en $ 7.312 millones, generan una ex­
pansión monetaria de $ 10.432 millones. 
Dentro de estas últimas, se destaca el des­
censo de $ 7.026 millones en los títulos de 
exceso de liquidez de las corporaciones en el 
FA VI, movimiento que tiene relación con 
el crecimiento de $ 6.966 millones observado 
en la cartera de las CA V durante el mes. 

SEPTIEMBRE 1983 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



Origen del dinero base (1) 
(Millones de pesoe y porcentaje.) 

1988 Variación 

Sep. s• Oct. 19* Abtoluta " Baae monetaria (A-B+C> .•.•..••..•.••••...•.•••...••••.•••.• 206.837 211.138 6.801 a.a 
A-Activoa del Banco de la RepábUca .......................... . 421.703 421.885 181 O.t 

1 . Reaervaa Internacional e. neta. .......•...•...•. . •.......•. 229.606 220.281 -9.826 --4.1 
2. Crédito dom&tfco ••...••..•...•............••.....•......• 192.778 202.429 9 .861 6.0 

a) Crédito neto a la Teaoreria .•.•....................•.. (69.624) (66.279) (6. 766) (11.8) 
b) Crédito neto al aector p(lbllco (Reato) ...•.........•... (-9.662) (-11.196) (-1.684) (-16.9) 
e) Crédito bruto a bancoe comerciales .................... . (87. 318) (88.898) (1.680) (4.2) 
d) Crédito bruto a entidad• de fomento (2) .............•. (98.486) (101. 606) (8.120) (8.2) 
e) Crédito bruto al aector privado (3) •................... (7 .118) (6.848) (-270) (-8.8) 

8. Otroa aetivoa netoa ......................................• ~81 -826 -144 -21.1 

8-Paalvoa no monetario. ..................................... . 219.8%1 213.3'12 --&.454 -2.1 
1 . Obllpcionea en moneda extranjera banCCM ••.••...•.•••••• 647 788 91 14.1 
2. Obllpcionea entldade. de fomento ...................... .. 121.930 1U.618 -7.312 -6.0 
8. Obligaciones sector privado •••.•.•••...•...•.••.........•. 24.863 24.937 684 2.4 
4. Obllga.eionea con tftuloa del Banco de la Rep6bllca .....•••• 49.869 49.624 -236 -0.6 
5. Obligaciones externu a laryo plaso ..•.......•............ 23 . 280 28.698 418 1.8 
6. Tenenciu interbancariaa ••...•.••.........••.••.......•.• -243 -243 

C-Moneda de Teaorerla . • . . • . . . ......••.......••..•...•....••. 4.910 5.125 115 s.s 

(1) Laa euentaa en moneda extrl\njera ajuatadaa se eontablll zan a la taaa de cambio promedio de compraventa de diviaaa en cada 
fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecarlo, corporaciones financiera• Y fondoe finaneieroa. (8) Comprende Fed• 
ración Nacional de Cafeteroa, fondo. ganaderoe, cooperatlvaa y otros, • Cifraa provlalonalea. 

Contribuyen asimismo, al mayor valor de la 
base monetaria, la inversión de $ 1.000 mi­
llones que efectúa el Emisor en cédulas del 
BCH con destino al financiamiento de los 
programas del FFDU y el incremento de 
$ 1.143 millones en los redescuentos del 
FF AP ; al tiempo que se ven afectadas sus 
disponibilidades en $ 1.126 millones por la 
r educción en la colocación de los títulos agro­
industriales. No obstante lo anterior, la si­
tuación financiera de los fondos continúa 
siendo superavitaria, al registrar disponibi­
lidades por valor de $ 82.781 millones, en 
tanto que su cartera redescontada totaliza 
$ 64.308 millones, resultados que permite 
mantener una suficiente disponibilidad de re­
cursos para satisfacer las necesidades de cré­
dito de los sectores productivos. De igual 
forma, el crédito bruto a los bancos comer­
ciales se eleva en $ 1.684 millones, funda-

mentalmente por la utilización de los cupos 
especiales de crédito. 

Neutralizan en parte, los movimientos 
expansionistas anterim es, el aumento de 
$ 584 millones en los pasivos con el sector 
privado y Ja reducción de $ 9.325 millones 
en el valor en pesos de las reservas interna­
cionales netas. 

Por su parte, la oferta monetaria amplia­
da (M2 ) asciende a $ 889.049 millones en 
septiembre de 1983, al avanzar $ 14.626 mi­
llones, 1.7o/o, en el mes; $ 145.395 millones, 
19.6 o/o , en lo corrido del año y$ 205.103 mi­
llones, 30.0 o/o, si se le compara con la de 
igual período del año anterior. La variación 
mensual se explica en un 62.3% por el au­
mento de $ 9.109 millones, 1.7o/o, en los 
cuasi-dineros, que de esta forma represen­
tan el 62.7% del total de M2 al finalizar 
septiembre . 

Oferta monetaria (1) 

(Millones de pesoa 1 porcentajes) 

Oferta monetaria ampliada 
Medioe d~ pago (Ml) Cuasi-di nero11 (CD) • (lb) •• 

Fin de septiembre Variación % Variación % Va.rlaelón % 

Saldo Año Año Saldo Afio Año Saldo Afio Año 
corrido completo corrido completo corrido completo 

1978 . .. . ... . ... . .. ..... . . .. .... 119 . 617 16.6 31.6 103 .754 47 . 9 44.9 223 . 371 28 .6 37.6 
1979 .. . . .... . . .. . . .. ........ . .. 148.162 9.8 23.9 125.267 24.7 20.7 273 . 419 16.2 22.4 
1980 .. .. . . . . ... . . .. .. .. . . . . ... . 173.799 3. 7 17 . 3 169 . 342 34 . S 35 . 2 343 . 141 16 .8 26.6 
1981. ........ ... . ..... . . . . . .. . . 218 .267 1.9 25.6 293 . 369 36.8 73.2 611.636 19.3 49.1 
1982 ... . . . .. . .. .. . .. ........... 273 . 760 5.4 25 . 4 410 . 186 21.6 39 . 8 683.946 14 .6 33.7 
1983 .. ...... ...... . ... . . .. .. . .. 331.952 2.0 21.3 557 . 097 33 . 3 35 .8 889 .049 19.6 30.0 

( 1) Ci fras provisionales. • Incluye depósitos de ahorro, certificados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro Y 
vivienda. •• Incluye Mt más cuasi-dineros. 
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Durante el mes, los certificados de depó­
sito a término de bancos y corporaciones 
financieras constituyen el cuasi-dinero más 
dinámico, al avanzar $ 7.031 millones, 3.6ro 
y situar su saldo en $ 204.989 millones, cifra 
que representa el 36.8% del total de cuasi­
dineros. A su ve-z crecen en $ 2.668 millones, 
2.8%, los depósitos tradicionales de ahorro 

del sistema bancario, que alcanzan una par­
ticipación del 17.3 ro' al acumular $ 96.385 
millones. Por el contrario, los depósitos en 
las corporaciones de ahorro y vivienda dis­
minuyen en el mes $ 590 millones, 0.2 ro al 
totalizar $ 255.723 millones, un 45.9 ro del 
total de activos de alta liquidez. 

Cuasi-dineros (1) 

(Millones de pea<M 'T porcentajes) 

Certlflcadoe de depósito Depósito. de lu corpora-
Dep6alUlll de ahorro a término eionell de ahorro y vivienda Total cu.aal-dlneroa 

Fin de Va.rlaelón% Variación% Variación% V arlaclón " 
septiembre 

Saldo Afio Afio Saldo Afio 
corrido completo oorrldo 

1978 •....... 30.790 27.3 87.2 31.046 44.0 

1979 ........ 41.209 22.6 83.8 28.106 -11.8 

1980 ... ..... 49.936 8.6 21.2 89.767 47.9 

1981 ...... .. 66.2'46 13.6 32 .7 109.810 60.2 

1982 .... .. . . 80 . 160 9.9 21.0 168.640 18.8 

1988 ........ 96.886 14 .0 20.3 204.989 27.1 

(1) Oifras provitJonales. 

En septiembre 30 de 1983, el total del cré­
dito en moneda nacional del sistema banca­
rio asciende a $ 418.680 millones, con au­
mento de $ 10.226 millones, 2.5 % en el mes; 
$ 72.059 millones, 20.8 ro en lo corrido del 
año y $ 82.919 millones, 24.7 ro' en año com­
pleto. Del total de colocaciones un 92.4 ro, es 
decir, $ 386.928 millones, está representado 
en cartera y de este saldo $ 120.666 millones 
provienen de las líneas de crédito especiales 
del Banco de la República y de los fondos 
financieros que él administra. 

Crédito bancario (1) 
(Millones de pesos y porcentajes) 

Oartera Ooloeaclonea • 

Variación% Variación% 

Fin de Saldo Afio Año Saldo Año Año 
Sepbre. corrido completo corrido completo 

1978 100.879 16.4 27.8 109.888 17 .6 28 . 1 

1979 116.368 8.4 16.4 129.496 11.3 17 .9 

1980 188 . 363 12.1 18.9 160.664 17.9 24.1 

1981 212.696 17 .a 63.7 241.324 21.6 60.2 

1982 803.620 19.4 42.7 886.761 20.7 89.1 

1988 386.928 21.6 27.6 418.680 20.8 24.7 

(1) Cifraa provlalonales. • Incluyen cartera. 

Situación cambiarla. En septiembre 30 
de 1983 las reservas internacionales se si­
túan en US$ 3.211 millones, con disminución 
de US$ 1.681 millones en los nueve primeros 
meses, resultado de saldos negativos de 
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Aiío Saldo Año Año Saldo Año Año 
completo corrido completo corrido completo 

49 .6 41.918 71.7 47 .7 103.764 47.9 44.9 

-9.6 66.942 60.0 33.6 126.267 24.7 20.7 

41.6 79.640 49 .7 42.4 169 . 342 84.3 86.2 

174.9 117 .818 41.6 47.9 293.869 86.8 73 . 2 

64.2 161.496 81.8 37.1 410.186 21.6 89.8 

21.6 266.723 48.6 68.3 667.097 38.3 86.8 

US$ 1.672 millones en las operaciones co­
rrientes y de US$ 9 millones en los movi­
mientos de capitales. En el último mes se 
registra un déficit corriente de US$ 213 
millones, ligeramente inferior al de los dos 
meses precedentes, cuyo promedio fue de 
US$ 248 millones. 

El total de ingresos corrientes asciende 
hasta septiembre a US$ 2.526 millones, 21 ro 
inferior al de similar período de 1982. De 
esta suma, US$ 1.718 millones corresponden 
a exportaciones de bienes, rubro que pre­
senta baja del 10 % debido al descenso que 
experimentan los reintegros por exportacio­
nes menores, que disminuyen de US$ 900 mi­
llones, hasta septiembre de 1982, a US$ 681 
millones en este año . 

Por su parte, los reintegros por exporta­
ciones de café señalan un ligero avance, al 
consolidar US$ 1.037 millones, frente a 
US$ 1.004 millones del año pasado. El volu­
men del grano despachado en los nueve me­
ses se eleva a 7.1 millones de sacos de 60 
kilos, 4.7 ro superior al de similar lapso de 
1982. De otro lado, el precio promedio men­
sual se sitúa en US$ 1.28 la libra, US$ 0.13 
menos que el de igual período del año ante­
rior. Se advierte además, una sostenida ten­
dencia al alza a partir del mes de julio, 
cotizándose a US$ 1.33 en septiembre, frente 
a US$ 1.37 del mismo mes de 1982. 
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Exportaciones de café 

(Miles de 11acos de 60 kilogramos) 

En<ero-septiembre Año completo •• 

1981 1982 1983• 1981 1982 1983• 
Estados Unidos ... . . 1 . 368 1.313 1.425 2 .077 l. 701 1.846 
Europa ········ · ··· 4.675 4 . 747 4. 911 6.041 6.429 6.478 
Otros · · · ·········· 768 683 723 918 860 861 

Total ·· ·· ······ 6.811 6 . 743 7.069 9 . 031 8.990 9.174 

• Datos preliminares. ·~ Octubre 19 a septiembre 30. 
Fuente: Federación Nacional de Cafeteros de Colombia. 

Los ingresos por servicios y transferen­
cias totalizan US$ 572 millones, con descen­
so del 44 %. básicamente ocasionado por la 
caída en los renglones de turismo, servicios 
personales y en especial por los más bajos 
rendimientos de la inversión de reservas en 
el exterior. En efecto; estos últimos dismi­
nuyen en US$ 217 millones, al descender 
tanto el volumen invertido como las tasas 
dt\ interés en los mercados financieros in­
ternacionales, respecto a las vigentes un año 
atrás. 

El rubro de compras de oro, por el contra­
rio, continúa presentando avances al llegar 
US$ 142 millones, US$ 20 millones, más que 
las acumuladas en el mismo lapso de 1982. 
La cotización promedio del metal asciende 
en septiembre a US$ 436.42 la onza troy, 
22 o/o superior a la registrada en igual mes 
de 1982, en tanto que el volumen acumulado 
de adquisiciones en los nueve primeros me­
ses, resulta similar en los dos períodos, al 
alcanzar la cifra de 351.000 onzas troy. 

Balanza cambiaría 
(MiJlones de US$) 

1-ln¡resoa corrientes ...... . 
Exportaciones ......... .. . . 

Café . . .. .. .... . ....... . . 
Otros productos .... . ... . 

Compras de oro (2) .. . .. . 
Capital petróleo . .... . .... . 
Servicios y transferencias 

U-Egresos corrientes . . ... . . . . 
Importaciones ............ . 
Petróleo para refinación y 

Hasta septiembre 30 

1981 1982 1983(1) 
3.518,8 
2.031,1 
l. 038,6 

992,6 
186.0 

68,1 
1 . 233,6 

4 . 251,1 
2.866,6 

3.178,4 
l. 903,7 
l. 004,1 

899,6 
122,2 
134,4 

1.018,1 

4 . 358,6 
2 . 596,8 

2. 526,3 
l. 718,1 
l. 037.4 

680,7 
142,2 
94,3 

571,7 

4.198,8 
2 . 346,1 

gas natural . . . . . . . . . . . . . 140,6 284,8 317,4 
Servicios y transferencias l . 244,9 l . 478,0 l. 635,3 

ID-Superávit o déficit corriente -732,3 -1.180,2 -1.672,5 

IV- Movimiento neto de capital 550,0 395,6 -8,9 

V-Variación reservas brutas -182,3 -784,6 -1.681,4 
(III+IV ó VII-VI) 

VI-Saldo reservas brutas di-
ciembre afio anterior . . . . 5 .419,7 5 .632,9 4 .892,6 

VII-Saldo reservas brutas . . . . . . 5 . 237,4 4.848,3 3.211,2 

( 1) Cifras preliminat·es. 
(2) Netas de ventas internas para usos industriales. 
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En los egresos corrientes, se observa una 
disminución de US$ 160 millones, al causar 
erogaciones por US$ 4.199 millones el período 
analizado. Los pagos por importación de bie­
nes han disminuido US$ 250 millones, en 
tanto que los correspondientes a servicios 
se ven aumentados en US$ 57 millones, de­
bido en particular al incremento de US$ 101 
millones en viajes y pasajes. Este renglón 
que señala sus mayores salidas en junio y 
julio (US$ 57 millones mensuales en prome­
dio) a partir de agosto y como resultado de 
las medidas de control para la utilización 
de divisas por parte de los viajeros, su valor 
comienza a declinar y ya en septiembre solo 
asciende a US$ 10 millones. Se presenta 
igualmente avance en los rubros de remesas 
de utilidades y dividendos y servicios oficia­
les, así como en los giros por intereses de 
la deuda pública externa. 

Los movimientos de capital, como se ano­
tó inicialmente, arrojan saldo negativo de 
US$ 9 millones, mientras que el pasado año 
era positivo en US$ 396 millones. Este re­
sultado obedece, de una parte, a que el sec­
tor oficial incrementa sus amortizaciones, en 
tanto que sus ingresos disminuyen, y de otra, 
a que el sector privado acusa disminución en 
sus préstamos netos e igualmente en los 
flujos canalizados a la inversión directa. 

Vida del Banco de la República. Régimen 
general de contratación del banco. De acuer­
do con lo dispuesto en el artículo 7Q del De­
creto 386 de 1982, los contratos que efectúe 
el Banco de la República a nombre propio 
o de las entidades que administra, deberán 
ceñirse a su propio régimen de contratación 
o, en los casos no previstos por este, a las 
normas comunes del derecho privado. 

Con base en la disposición anterior y en 
ejercicio de las atribuciones conferidas por 
el numeral 13 del artículo 31 de los actuales 
estatutos de la institución, la Junta Directiva 
expidió en septiembre, y por primera vez en 
la historia del Banco, el Régimen general de 
contratación del Banco de la República, el 
cual se sujetarán todos aquellos contratos ci­
viles y mercantiles que lleve a cabo. Entre 
otros aspectos contempla: a) los requisitos 
previos para contratar con el Banco: exis­
tencia, capacidad legal y registro de propo­
nentes; inhabilidades e incompatibilidades; 
b) la competencia de los funcionarios y de 
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las dependencias ; e) los sistemas de contra­
tación entre los cuales se destacan las coti­
zaciones, contratación directa, licitación y el 
concurso de méritos; d) tramitación y liqui­
dación de los contratos; e) clase de contra­
to; etc. 

Dentro de las clases de contratos relacio­
nados se encuentran los de obras, suminis­
tros, adquisiciones de bienes muebles, com­
praventa y permutas de bienes inmuebles, 
arrendamientos, prestación de servicios y se­
guros. Otros no previstos se regirán por las 
normas legales inherentes a su propia na­
turaleza, según el criterio de la subgerencia 
jurídica. 

Actividades culturales. Dentro de la tarea 
de promoción y divulgación de la cultura que 
tradicionalmente el Banco ha venido des­
arrollando por intermedio de sus diversos 
organismos, la Junta Directiva autorizó la 
dotación del área cultural de Pereira, la cual 
entrará en funcionamiento a fines del pre­
sente año. 

Cuentas financieras. El Banco de la Re­
pública publicó recientemente las "Cuentas 
financieras de Colombia 1970-1980". Esta 
labor recoge el esfuerzo iniciado hace más 
de diez años, cuando se presentó al Primer 
Sjmposio sobre Mercado de Capitales, una 
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aproximacwn al estudio de los flujos de 
fondos del sistema financiero colombiano. 
Esta experiencia contribuyó a la formulación 
del actual sistema de "Cuentas Financieras", 
el cual permite ahora una integración con el 
sector real de la economía tanto a nivel teó­
rico como práctico, según la nueva metodolo­
gía de las Naciones Unidas: Serie F, N9 2, 
Rev. 3. 

Esta metodología permitirá obtener siste­
máticamente indicadores para identificar las 
influencias de la actividad económica sobre 
los mercados financieros, y recíprocamente 
el efecto del desarrollo de estos en la deman­
da de bienes y servicios, ahorro, inversión 
y la estructura del ingreso. En síntesis, tie­
nen como objetivo principal presentar de 
manera sintética todas las operaciones que 
afectan el patrimonio financiero de los agen­
tes económicos. 

Como se comentó en las notas editoriales 
dt agosto del presente año, cuando el 
CONPES aprobó la transferencia de las cuen­
tas nacionales al Departamento Administra­
tivo Nacional de Estadística -DANE-, le 
asignó al Banco la responsabilidad de elabo­
rar y presentar las cuentas financieras del 
país. En esta forma, se estableció una clara 
división del trabajo entre estas dos entidades. 
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