NOTAS

EDITORIALES

Tasas de interés. [in el mes de julio las tasas
de interés de captacion del sistema bancario y
de las corporaciones financieras registran su
nivel mas bajo en lo corrido del afio, confirman-
do la tendencia decreciente, aunque con algu-
nas oscilaciones, que se viene presentando des-
de el mes de febrero. Son tres las causas que
pueden explicar este fenémeno. En primer lu-
gar, las tasas de interés en los mercados inter-
nacionales han mostrado ultimamente una ten-
dencia a la baja; puesto que Colombia es un
pais integrado al comercio internacional, no
puede estar aislada de los fenémenos que estan
asociados con este, como son la inflacién en el
resto del mundo y los flujos internacionales de
capitales. Por estas razones, la tasa de interés
doméstica esta estrechamente correlacionada
con la tasa de interés del mercado interna-
cional, existiendo un nivel minimo o piso para
la primera, constituido por la suma de la tasa
de interés externa mas la tasa de devaluacion.
A partir del mes de agosto del ano pasado,
tiempo en el cual la tasa preferencial y la tasa
de los CDT en los mercados financieros de los
Estados Unidos alcanzaron su punto mas alto
durante el ano, 20.5% y de 18.2%, respectiva-
mente, se ha presentado una tendencia decre-
ciente en estas tasas a tal punto de que a fina-
les de julio del presente afio la tasa preferencial
se redujo a 15% y la tasa de captacion de los
CDT a 11%. Es de esperarse que estas tasas si-
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gan descendiendo en la medida en que la politi-
ca economica del gobierno norteamericano con-
tinue orientandose a reducir los gastos guber-
namentales con el propésito de reducir el défi-
cit fiscal, lo cual permitira que las tasas de inte-
rés de dicho pais tiendan a la baja, con el consi-
guiente efecto favorable sobre las tasas domés-
ticas.

En segundo lugar, han influido en la tenden-
cia descrita las medidas adoptadas por la Jun-
ta Monetaria en los meses de febrero y mayo,
las cuales fueron comentadas en las notas edi-
toriales de los meses correspondientes y, poste-
riormente, en las notas semestrales del mes de
junio. Como se decia en su oportunidad, las de-
cisiones fueron adoptadas cuando las previ-
siones monetarias de las autoridades mostra-
ron que, sin peligro alguno de incrementar las
presiones inflacionarias, era posible elevar el
grado de liquidez en la economia y, también,
crear las condiciones que redujeran los costos
de intermediacion financiera para presionar las
tasas de interés a la baja. Por consiguiente, la
mayor liquidez resulta, en primer lugar, de los
ajustes referentes a los depoésitos previos los
cuales disminuyen el saldo de estos en el pe-
riodo de febrero-julio en $ 4.365 millones; adi-
cionalmente, la eliminacién del encaje sobre las
exigibilidades en moneda extranjera contribu-
ve a liberar recursos por $ 1.690 millones hasta
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julio 31, mientras que la utilizacion del encaje
marginal como aporte de recursos propios con
destino a operaciones de crédito de fomento ha
permitido hasta el presente la descongelacion
de $ 716.6 millones. Finalmente, es convenien-
te mencionar que la reduccién de las tasas de
interés de dos de los titulos mediante los cuales
el Banco de la Republica realiza operaciones de
mercado abierto, los titulos canjeables por cer-
tificados de cambio y los titulos de participa-
cién, contribuye también a presionar las tasas
de interés a la baja al reducirse la rentabilidad
de las operaciones de aquellos intermediarios
que venian colocando sus excesos de liquidez
en estos documentos.

Como tercer y ultimo factor explicativo de la
tendencia decreciente en las tasas de interés se
puede citar el exceso de liquidez que muestra el
sistema financiero como se desprende de las
operaciones de distintos agentes con titulos del
Banco de la Republica, entre los cuales hay que
destacar las inversiones de algunos interme-
diarios financieros en titulos canjeables por
certificados de cambio y en titulos de participa-
cién; las primeras suman $ 3.721 millones
mientras las segundas llegan a $ 6.430 millo-
nes. Ahora bien, aunque los excesos de liquidez
se vienen presentando desde hace algin tiem-
po, la respuesta a la baja de las tasas de interés
no ha sido inmediata por algunas caracteristi-
cas propias del sector financiero. En primer lu-
gar, al tratarse de un mercado en el cual nor-
malmente han existido excesos de demanda
por crédito, los excesos de recursos del sistema
fueron interpretados inicialmente por parte de
los intermediarios financieros, como un fend-
meno transitorio. En segundo lugar, frente a
estas expectativas y el grado de competencia
imperfecta entre los distintos intermediarios,
ninguno de ellos pudo estar dispuesto a reducir
las tasas de interés de captacion por el temor
de perder su participacion en el mercado de re-
cursos, tal como se comentd en las notas del
mes de junio. Sin embargo, la certeza de que la
mayor abundancia relativa de liquidez no es
transitoria y el fenomeno relacionado con los
costos inherentes a una lenta colocacion, se tra-
ducen en la reduccion de las tasas de captacion
que hemos anotado.

Las autoridades monetarias deben continuar
observando este proceso con especial atencién
para tomar, si es preciso, medidas adicionales
que acentuen estas tendencias.

Tasas efectivas de interés de los Certificados de Deposito
a Término — Noventa dias

1982 Febirero | 40.5
Febrero R 9.9
Febrero 15 95
Febrera 22 R Lo
Marzo | JRT
Marzo L] 386
Marzo 15 RER
Mareo 22 RLR]
Marwo 29 w2
Abril 5 JE.B
Abril 12 JHA
Abril 19 HENH
Ahbril 26 AR 4
Mayn k] 490
Mayo 1o IR
Mayvo 17 L
Mavo 24 ak g
Mayo 41 (R
Junin 7 (R
Jumn 4 8]
Jumo 21 KL
Jumo 28 1R 2
Julio B HYR
Juli 12 a84
Julie 19 479
Juliv 26 A7 6
Agoste 2 74

Fuente Departamento de Investigaviones Econdmicas, Hanco de |y He

publica - Encuesta Tasas de Interés de los CDT @ noventa dias, agosto 2 de
1982

Situacion monetaria. Al finalizar julio de
1982 los medios de pago (M1} alcanzan un sal-
do de $ 273.282 millones, valor que representa
una disminucion de $ 2.795 millones (1.0%)
frente al mes anterior, y un aumento de $ 13.573
millones (5.2%) si se compara con el registrado
en diciembre de 1981. En afio completo la ofer-
ta monetaria se incrementa en $ 53.878 millo-
nes, cifra equivalente a una tasa anual de
24.6%.

Durante el mes comentado la evolucion de
los medios de pago tiene su origen en el descen-
so de $ 7.034 millones (3.5%), que experimenta
el dinero base. Esta disminucién la determinan
principalmente los avances en la suscripcion de
titulos de participacion, $ 3.189 millones; las
mayores inversiones realizadas por la banca en
la suscripcion de titulos canjeables por certifi-
cados de cambio que aumentan $ 2.908 millo-
nes; y, finalmente, por el incremento de $ 2.556
millones en los certificados de cambio en circu-
lacion. Igualmente inciden en la disminucién
de la base, el aumento de $ 1.085 millones en la
suscripcion de titulos autorizados por la Reso-
lucién 30 de 1979 de la Junta Monetaria, en la
cual las corporaciones de ahorro y vivienda
pueden invertir sus excesos de liquidez, y la
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cancelacién por parte de la banca de $ 948
millones de lo obtenido por cupo ordinario. Por
ultimo, las reservas internacionales netas, que
desde 1976 se habian constituido en el princi-
pal factor de expansion primaria de dinero, se

presentan en este mes como el elemento de ma-
yor contraccion monetaria al descender $ 5.519
millones, como consecuencia del déficit en la
cuenta corriente que no alcanza a ser compen-
sado por los ingresos de capital.

Oferta monetaria (1)

IMillones de pesos v porcentajes)

Medios de pago (M)

Fin de Variacion %
illo Ado Afo
Saldo corndo completo

1977 90,406 13.9 428
1978 114,100 102 26.2
1979 142.265 5.6 24.7
1980 170,069 1.5 19.5
1981 219.404 24 200
1982 273.282 52 246

(Merta monetaria smpliada

Cunsi-dineros iCD1 * Mgl **
Variacion % Variacion %
Afo Afo Afo Ao

Saldo corrido  completo Saldo corndo completo
68,405 36,8 6.9 158,611 24 519
97,353 J58 424 211.453 Z1A 331
116.578 16.0 19.7 250, K43 10.0 224
159 436 6.4 36,8 329,505 12.2 273
276,783 29.1 736 496187 157 50.6
403,222 2000 6.7 676.505 136 363

* Incluye depositos de ahorro, certificados de deposito y depositos en las corporaciones de ahorro ¥ vivienda. *® Incluye My mas cunsi-dineros. (1) Cifras provi:

sionules

Los movimientos contraccionistas de la base,
estan parcialmente neutralizados por la reduc-
cion de depositos del sector pablico en el emi-
sor, lo que explica el avance de $ 3.970 millones
en las operaciones netas del Banco de la Re-
publica con el gobierno. De otro lado, se produ-
ce la utilizacion por parte de la banca de $ 2.300
millones con cargo al cupo de crédito extraordi-
nario, para sustentar situaciones especificas de

iliquidez. Se observa ademas, la redencién por
$ 1.190 millones de titulos de encaje del FAVI
por parte de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda, de acuerdo con lo dispuesto por el
Decreto 1858 de junio 25 de 1982. Esta norma
autoriza a tales entidades a reducir en dos pun-
tos el encaje sobre cuentas de ahorro de valor
constante, a razon de un punto mensual a par-
tir del lo. de julio.

Origen del dinero base (1)

{Millones de pesos v porcentajes)

1982 Varmcion
Jul 3 Jul 31 Absoluta TR

Hane monetaria (A - B+C) 202845 195511 -T0M ~35
A~ Activos del Banco de ln Republica 356,944 360,477 1533 10
1= Reservas internacionales netas 291 903 2H6.384 -5:519 -19

2= Crédito doméstico 66,254 75427 9173 138

ol Crédito neto Tesoral 1275 13.169) 12.8894) Viwin
b Crédito neto sector publico | Resto) |29 434 |—28.358) 11.076) 30
¢} Crédito bruto bancos 112607 14454 11.847) 1147
d)  Crédito bruto entidedes de fomento (2) 178,592 1R1.723) 13.431) 14.00
¢l Credito bruto sector privadio (3) 4.214 14439 1225) 15.31

3= Otrowactivos netos ~1.213 —1.334 ~121 ~10.0

B Pasivos no monetarion 156898 167,544 10.646 6.8
1— Obligaciones en moneda extranjern bancos 682 405 —217 —40.6

2— Ohbligaciones entidndes de lomento T3.425 T5.074 1.649 2.2

3~ Obligaciones sector privado 14.184 14.445 261 1.8

4= Obligaciones con titulos del Banco de la Repiblica 51.159 59814 8.655 16.9

5~ Obligaciones externas i largo plazo 17.691 18.049 A58 2.0

fi— Tenencins interbancarias -243 —243 -
C~Moneds de Tesoreria 2798 2878 79 28

* Cifras provisionales. 11} Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha. (2)

Comprende: Cajn Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Comprende: Federacion Nacional de Cafeteros, fondos gana-

deros, cooperativas y oLros. |
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Con relacién a las operaciones de los fondos
financieros administrados por el emisor, el
FFAP y el FIP incrementan sus recursos en
$ 559 millones y $ 186 millones, respectivamen-
te, durante el mes de julio, lo que conduce el to-
tal de disponibilidades a $ 38.041 millones y
$ 4.322 millones, en su orden. Estos dos fondos
incrementan su cartera en $ 928 millones y
$ 154 millones respectivamente, en razon a que
cuentan con recursos suficientes para mante-
ner un agil proceso de desembolsos con cargo a
redescuentos.

La variacion mensual de M1, refleja tanto el
efecto de la mencionada reduccion en la base
monetaria, como la neutralizacién parcial del
mismo por el mayor valor del multiplicador
monetario, que aumenta de 1.3610 a finales de
junio a 1.3957 en 31 de julio. Esta variacion
obedece a una baja en el coeficiente de reserva
bancaria que pas6 de 0.6236 a 0.6018 durante

el mes. Se presenta asi, una disminucion de
$ 4.212 millones en la reserva bancaria que de-
termina una desmejora de $ 3.750 millones en
la posicion de encaje del sistema bancario en el
ultimo dia del mes, con relacion a la observada
al finalizar junio.

La oferta monetaria ampliada, que considera
ademas de los medios de pago los sustitutos
préximos del dinero, alcanza un monto de
$ 676.505 millones, inferior en $ 411 millones
(0.1%) al saldo del mes de junio y superior en
$ 180.318 millones (36.3%) al de julio del ano
precedente. La variacion mensual de Mg se ori-
gina basicamente en el incremento de $ 2.384
millones (0.6%) en los cuasi-dineros cuyo mon-
to asciende a $ 403.222 millones en la fecha co-
mentada y a la disminucién del 1% en los me-
dios de pago. Los cuasi-dineros continian
aumentando asi su participacion en el total de
Mgy al pasar de 59.1% a 59.6% durante el mes.

Cuasi-dineros (1)

(Millones de pesos v porcentajes)

Depositos de ahorro Certificados de Depositos de las corporaciones Total cussi-dineros
depdsito a término de ahorro y viviendn
Fin de Varincion % Variacion % Varincion % Variacion %
Julio Saldo — Saldo - Saldo Saldo
Afo Afo Ao Afo Afio Afo Afo Afu
corrido  completo corrido  completo corride  completo vortido completo
1977 20.661 21 96 19.510 488 109.2 2R.234 a7 561 68 4045 b K 669
1978 26.937 197 40.1 25.940 34.2 183 19.476 61.7 9.8 97063 18R 424
1979 38679 14.9 3.7 28402 -10.9 —1.9 49497 114 25.4 116578 16.0 19.3
1680 1R618 i6 2517 36.060 a4l 270 74,758 0.5 Al.0 158 436 26 4 364
1981 64,061 9.7 318 99.093 36.2 1748 113620 365 520 276 TR} 291 6
1982 77.141 6.1 204 169.126 189 707 156 955 84 381 103 232 200 467

(1) Cifras provisionales

Los certificados de depdsito a término tanto
de las corporaciones financieras como de los
bancos, contintan siendo el activo financiero
de mayor dindmica dentro del conjunto de los
cuasi-dineros. Estos logran un incremento de
$ 2.178 millones (1.3%) en el mes y alcanzan un
saldo de $ 169.126 millones, lo cual representa
el 41.9% del total de estos activos. Por su par-
te, los depositos en las corporaciones de ahorro
y vivienda registran un monto de $ 156.955
millones, que equivale a 38.9% de los cuasi-
dineros, y alcanzan un aumento de solo $ 234
millones en el mes. Por el contrario, los deposi-
tos tradicionales de ahorro del sistema banca-
rio experimentan un descenso mensual de $ 28
millones y presentan al terminar julio un valor
de $ 77.141 millones, equivalente al 19.1% del
total de activos de alta liquidez.

Concluido el séptimo mes el afio, el saldo acu-
mulado de las colocaciones del sistema banca-
rio asciende a $ 319.541 millones en el que se
incluyen cartera, inversiones voluntarias y
deudores varios en moneda nacional. Este va-
lor supera en $ 8.260 millones (2.7%) al re-
gistrado un mes atras y en $ 94.975 millones
(42.3%) al de igual fecha de 1981. El avance que
experimentan las operaciones crediticias de la
banca, es resultado de la gran dinamica que en
la formaciéon del ahorro interno vienen
mostrando los sustitutos proximos del dinero
manejado por estas entidades, fundamental-
mente en la captacion de recursos a través de
los certificados de depésito a término. El 89%
de las colocaciones bancarias corresponde a
préstamos y descuentos de los cuales $ 78.146
millones corresponden a recursos provenientes
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de las lineas especiales de crédito del Banco de
la Republica y de los fondos de fomento por él
administrados. Estos recursos pretenden reac-
tivar continuamente las operaciones que reali-
zan los sectores bésicos de la economia na-
cional.

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

Cartera Colocaciones®
Variacion % — Variacion %
Fin de At Afo Afo  Afio
julio Saldo  corrido completo  Saldo  corrido completo
1977 71.550 17.0 39.1 78.206 17.9 38.5
1978 85.684 94 336 103.976 11.3 330
1979 110.662 a.0 16.7 122,978 b7 18.3
1980 131157 6.3 18.6 151.067 10.9 228
18981 198,662 9.5 515 224.567 13.2 48.7
1982 285.233 128 416 319.642 16.2 423

(1) Cifras provisionales. ® Incluyen cartern.

Situacién cambiaria. En lo corrido del afo,
hasta el 31 de julio, las operaciones de cambio
extranjero efectuadas en el Banco de la Re-
publica consolidan un déficit global de US$ 470
millones, resultado de un saldo negativo de
US$ 771 millones en la cuenta corriente y de
uno positivo de US$ 301 millones en los movi-
mientos de capital. Como consecuencia, el sal-
do de las reservas internacionales, que en 31 de
diciembre del afio precedente alcanzaba US$
5.633 millones, desciende al finalizar el mes de
julio a US$ 5.163 millones.

Los ingresos en cuenta corriente, en los pri-
meros siete meses del afo consolidan US$
2.561 millones, monto este inferior en 10% al
de igual lapso de 1981, debido a la baja que ob-
servan los servicios, las exportaciones de
bienes, y las compras de oro. En los primeros
influye, de una parte, el notable descenso que
registra el rubro de turismo, en particular por
la sensible baja de las transacciones fronteri-
zas, y de otra, el menor valor de los intereses
percibidos por concepto de la inversién de las
reservas colocadas en el exterior, caida motiva-
da por la disminucién tanto del monto inverti-
do, como de las tasas de interés vigentes en los
mercados financieros internacionales. Entre
enero y julio de este afio, los flujos por concep-
to de intereses llegan a US$ 315 millones, suma
inferior en US$ 61 millones a la de similar pe-
riodo del afo precedente.

En lo que respecta a los reintegros por expor-
tacion de bienes, totalizan US$ 1.500 millones,
de los cuales US$ 791 millones corresponden a
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café y US$ 709 a otros productos. Los primeros
descienden US$ 54 millones respecto a los ob-
tenidos en igual lapso de 1981, diferencia que
puede atribuirse principalmente a los desfases
y rezagos que se producen entre las exporta-
ciones fisicas y el reintegro de las divisas, ya
que el volumen exportado, 5.1 millones de sa-
cos de sesenta kilogramos, es similar al de los
primeros siete meses del afio anterior. A su vez,
en el periodo enero-julio del presente afio la co-
tizacion en el mercado de Nueva York, prome-
dia mensualmente US$ 1.44 por libra, para la
variedad ‘‘otros suaves”, superior a la de US$
1.24 obtenida en igual periodo del afio prece-
dente.

Debe sefialarse sin embargo, que en el Gltimo
mes los precios internacionales del grano reve-
lan una tendencia declinante, llegando a prome-
diar, la citada variedad, US$ 1.33 la libra, el
mas bajo registrado durante el presente afio.
Como consecuencia de este fenémeno, el pro-
medio mévil de quince dias para la cotizacién
indicativa establecida en el Pacto de Londres,
estuvo por debajo de US$ 1.20 la libra, dando
lugar a una segunda disminucién de la cuota de
exportacion, en cuantia de un millén de sacos
de sesenta kilogramos a nivel mundial, y de
214.531 sacos en lo que respecta a Colombia.
De esta manera la cuota exportable acordada
inicialmente en 8.6 millones de sacos para el
afio cafetero 1981-1982, queda reducida a un
volumen de alrededor de 8.2 millones de sacos,
deducido también el primer reajuste, que fue de
232.000 sacos.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de B0 kilogramos)

Enero-julio Afo completo **
1980 1981 1982* 1980 1981 1982

Estados Unidos 2192 1064 982 3617 199 1673
Europa 4481 3441 3642 7331 5921 6.559
Otros B67 607 57 928 958 8565

Total 7.840 5112 5141 11876 B.B75 9.087

* Datos preliminares. ** Agosto lo. s julio 31. Fuente: Federacién Na
cianal de Cafeteros de Colombia

Los reintegros por exportaciones de otros
productos expresan disminucién de 8% respec-
to a los del afio precedente, en particular por el
escaso dinamismo que registran los rubros de
tejidos de algodén, confecciones, azucar y algo-
dén.
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Por su parte, las compras de oro, que en el pe-
riodo enero-julio del aflo pasado ascendian a
US$ 151 millones, totalizan en igual lapso del
presente ejercicio solo US$ 95 millones, debido
principalmente a la baja que experimenta la co-
tizacion del metal. Esta pasa de un promedio
mensual de US$ 486.3 a US$ 346.4 la onza troy
entre los lapsos considerados de 1981 y 1982,
respectivamente. De otra parte, las'compras
del Banco de la Republica en esos periodos
también expresan baja en volumen, al pasar de
301.000 a 277.200 onzas troy.

Los anteriores movimientos de los ingresos,
se encuentran parcialmente compensados por
el avance que presenta el rubro de capital
petréleo, al aumentar en US$ 47 millones. Se
confirma con estos resultados el mayor dina-
mismo que vienen desarrollando las compaiias
petroleras extranjeras, en actividades de explo-
racion y perforacion, labor que contribuiré en el
mediano plazo a solucionar las deficiencias de
la produccién de hidrocarburos en el pais.

En cuanto a los egresos corrientes, hasta el
31 de julio del afo en curso, totalizan US$
3.332 millones, suma que supera a la de igual
fecha de 1981 en US$ 86 millones, no obstante
los pagos por importaciones de mercancias,
renglon de mayor participacion en esta cuenta,
acusar disminucion de US$ 197 millones.

Los otros dos componentes o sean las
compras internas de petréleo crudo y gas natu-
ral y las erogaciones por servicios, muestran
aumento relativamente alto US$ 283 millones,
los primeros por el alza en los precios de ad-
quisicién, y los segundos principalmente por el
incremento que reflejan los giros por intereses,
Esta remuneracion a los capitales del exterior
origina pagos durante el afio de US$ 576 millo-
nes.

Por su parte, en la disminucién de los egresos
por importaciones de mercancias influyen los
menores pagos por concepto de combustibles,
los cuales bajan de US$ 316 millones en los pri-
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meros siete meses de 1981 a US$ 196 millones
en el actual ejercicio. Este descenso se explica
por una mayor utilizacién del sistema de im-
portaciones no reembolsables por parte de
ECOPETROL, el cual sustituye el pago con
cargo a las reservas, por cancelacion de las
compras con recursos propios provenientes de
sus exportaciones de derivados.

Finalmente, las operaciones netas de capital
ascienden, como se anot6 anteriormente, a US$
301 millones hasta el 31 de julio, monto similar
al obtenido en igual periodo de 1981, cuando to-
talizaban US$ 314 millones. En el presente afio
se observa un mayor dinamismo de los recur-
sos financieros netos destinados al sector
publico, que muestran avance de US$ 66 millo-
nes sobre los de un afio atras, mientras los diri-
gidos al sector privado, por el contrario, decaen
en US$ 29 millones. Estas variaciones, junto
con las de otros movimientos de divisas, conso-
lidan un descenso de US$ 13 millones en la fi-
nanciacion neta.

Balanza cambiaria
Millones de USS)

Hanta julio 31

1980 1981 1982 (1)
1 Ingresos corrienles 118 IR5TH 256808
Expartaciones 1.9260 16176 15003
Café 1.139.3 LIT R 912
Otros productos 786.7 Lkt A T08.1
Compras de oro (2} 159.3 1513 6.0
Capital patrolec 405 0.3 1073
Servicion y transferencias 10290 10286 B55.2
11— Egrenoa corrientes 26703 32459 03316
Importaciones 1.R868 22047 20064
Petroleo para refinacion v gas natu-
ral 79.1 925 2264
Servicios y tranaferencias 6944 497 1098
I11—Superdvit o déficit corriente 4845 3881 -T708
IV —Movimiento neto de capital 2364 3139 300.7
V—Variacion reservas brutas (111 + 1V
eVII=¥D T209 ~742 470.1
Vi-—-Saldo reservans brutas diciembre upo
anterior 41129 54187 56329
VI1—Saldo reservas brutas 48118 555 51628

{1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas internas pars usos industriales.
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