NOTAS

EDITORIALES

La banca colombiana. La banca comercial
colombiana tiene larga tradicién de solidez
y seriedad en el manejo de las operaciones
de depésito, erédito, fiducia, y las demas que
le competen. Con el tiempo y mediante una
politica clara de encauzamiento de su labor
ha ido expandiendo su capital y sus servicios
concordes con el desarrollo de la economia
del pais. En determinados momentos el
Estado ha hecho explicitas las orientaciones
que a su juicio deben cumplir los bancos y
los demds intermediarios financieros, para
que su tarea armonice con las necesidades
nacionales. En esta accion ha existido ade-
cuada coordinacion entre el sector ptblico
y el privado y de ella se han derivado bene-
ficios para el desarrollo nacional.

Por delegacion expresa de la ley, el sector
bancario presta servicios necesarios para la
comunidad. Para que su labor corresponda
a tan elevada designacion, debe proceder con
alto sentido de responsabilidad y natural-
mente dentro de condiciones de competitivi-
dad. Por esto debe ser caracteristica de la
actividad bancaria la autonomia de sus de-
terminaciones, dentro del marco fijado por
las normas legales y reglamentarias. Esta
independencia, limitada por las restriccio-
nes establecidas por la politica monetaria,
es esencial a la actividad misma, por estar
implicada la utilizacion de fondos piblicos,
cuyo empleo para generar crédito debe su-
jetarse a estrictos patrones de seguridad y
de reduccién de riesgos.

El Banco de la Republica, como banco de
bancos y ejecutor de la politica monetaria y
de crédito de fomento, piensa que la altera-
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cion de determinados patrones de comporta-
miento del sistema bancario, a consecuencia
de pérdida de su autonomia frente a negocios
de fuera de su actividad propia, introduce
desajustes serios, que de extenderse a todo
el campo bancario serin obsticulo para el
cumplimiento de sus primordiales fines so-
ciales y dificultaran la ejecucion de las po-
liticas monetaria y de crédito. Especialmen-
te preocupante es el hecho de que se pueda
estar utilizando el ahorro privado para
concentrar el poder econdémico en unas
pocas instituciones y que ello permita adop-
tar decisiones de inversion solamente con
esta base.

La conducciéon de la politica de crédito,
que incluye la del financiamiento a determi-
nadas actividades, sin requisitos distintos a
los del proyecto mismo, utilizando para ello
el canal de los bancos privados y oficiales,
se ha de ver perturbada por estos fenéme-
nos, que ponen en lugar secundario el objeto
pcondmico general de la orientacién del cré-
dito, anteponiendo los simples intereses de
momento. Ademas, ciertos instrumentos de
manejo monetario, cuya regulaciéon se basa
en la existencia de condiciones normales pa-
ra el funcionamiento de la banca, tendran un
campo de accion confuso y enrarecido, hasta
el punto de hacer que mecanismos como los
cupos ordinario y extraordinario de crédito
y otras formas de acceso al banco emisor
terminen en funciones distantes de las pre-
vistas en las normas, sin que esté dentro de
las posibilidades de la autoridad monetaria
y de control y vigilancia, evitar tales des-
viaciones.
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De todas las consecuencias que han de
producir los movimientos para integrar gru-
pos mixtos en que el componente bancario
sea un elemento subordinado de otras acti-
vidades, aunque sean productivas y de im-
portancia para la economia nacional, lo mas
preocupante es la concentraciéon de riesgos
y la supresion de las naturales lineas divi-
sorias entre una y otra especie o clase de
negocio, que no permite distribuir las natu-
rales contingencias y crea la posibilidad de
que ocurran fenémenos encadenados incon-
venientes para la estabilidad del sistema y
de la economia.

En los cincuenta y ocho afios de aplicacién
de la ley bancaria hemos apreciado las bon-
dades de sus objetivos y la firme estructura
de sus instituciones. La orientacién de la
banca privada debe mantenerse dentro de
los principios en ella previstos. Sus pautas
deben conservarse y, si es posible, refor-
zarse todavia més para mantener y acrecen-
tar la solidez de las instituciones bancarias,
dentro de la adecuada autonomia respecto
de los beneficiarios de sus servicios. Proce-
der en forma contraria no solo es apartarse
del espiritu de la ley, sino atentar contra la
seriedad y el respeto que a través de muchos
afios ha ganado el sistema financiero colom-
biano aqui y en el exterior.

Uno de los instrumentos creados reciente-
mente para el control de estos fenémenos,
es el de la Comisién Nacional de Valores,
entidad a la cual corresponde organizar,
promover y regular el mercado bursatil.

La actividad de la Comisién debe enten-
derse enmarcada dentro del ambito de la
intervencién del Estado en la economia,
puesto que sus disposiciones constituyen re-
glas de naturaleza esencialmente publica.
Esta caracteristica conviene ser destacada
para indicar que la actividad de aquella Co-
misién, como la de otras agencias del Estado,
puede ser limitativa de la autonomia de la
voluntad de las partes, cuando los actos con-
travengan el interés general de la economia.

El legislador fue previsor cuando cred la
Comisién Nacional de Valores y la doté de
instrumentos que, al ser desarrollados y apli-
cados pueden ser efectivos en el ejercicio de
la actividad interventora del Estado en el

mercado bursatil. Asi ha sido reconocido por
la Corte Suprema de Justicia en recientes
fallos que declararon la exequibilidad de las
leyes organicas de la Comisién.

Seria deseable lograr un adecuado equili-
brio entre la promocion del mercado de va-
lores, mediante estimulos y la eliminacion de
elementos que dificulten la libre competen-
cia de los mercados. Estas metas, comple-
mentadas con reglas precisas que prevengan
a compradores y vendedores sobre las con-
secuencias de transacciones contrarias al in-
terés general de los accionistas, como se ha
previsto en la legislacion, seguramente seran
elementos que al desarrollarse abriran el ca-
mino para lograr el orden en el mercado bur-
satil y evitaridn consecuencias nocivas sobre
el sector financiero privado.

Sector cafetero. La importancia que man-
tiene la industria cafetera dentro de la acti-
vidad econémica nacional obliga a que nos
detengamos en el analisis del pacto de cuo-
tas, recientemente protocolizado en Londres.
Como ha sido lo comin durante los ultimos
veinte anos, la participacion de la delegacién
colombiana ha jugado un papel determinante
en el logro del acuerdo entre productores y
consumidores. Dicha participacion se fun-
damenta en la creencia de que solo la con-
certacion entre oferentes y demandantes
puede evitar fluctuaciones indeseadas en un
mercado caracterizado por excesos de oferta.
Dos razones justifican plenamente el esfuer-
zo colombiano de procurar un acuerdo entre
paises productores y paises consumidores:
(i) la inestabilidad de los precios del café
y su efecto sobre el ingreso del cultivador;
(ii) la importancia del grano como genera-
dor de divisas para el pais.

Los altos precios del café durante 1976 y
1977 estimularon nuevas siembras en gran
parte de los paises productores, y los efectos
en la produccién se empezaron a sentir desde
el segundo semestre de 1980, época para la
cual el café centrales se cotizé a su nivel més
bajo de los tltimos cuatro afios (US$ 1.30
por libra) .

Por otro lado, las probabilidades de una
helada en el Brasil eran minimas, por lo
cual se preveia una superproduccién que
atentaba contra la estabilidad de los ingresos
de divisas de los paises productores. Todo
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esto hacia pensar que, mas que nunca, era
urgente revivir el Convenio Internacional del
Café que, acordado en Londres en 1976, ha-
bia perdido operatividad por los altos precios
del café que imperaron hasta 1979.

A finales del afio cafetero 1979-1980 se
reunieron en el seno de la Organizacién In-
ternacional del Café los paises productores
y consumidores, reunién que a la postre sig-
nificé la reiniciacién de los pactos de cuotas.
El acuerdo logrado determind entre otras
cosas que: (i) con el Animo de equilibrar la
oferta con la demanda, la cuota global para
los miembros de la O.1.C. seria de 574
millones de sacos de sesenta kilogramos, den-
tro de una franja de precios entre US$ 1.15
y US$ 1.55 por libra; (ii) con el precio pro-
medio de US$ 1.35 por libra, la cuota aumenta
si el precio indicativo compuesto (promedio
de café robustas y café centrales) estd por
encima de dicho promedio, o se reduce si
estd por debajo; (iii) a Colombia le corres-
ponde una cuota de 9.7 millones de sacos de
sesenta kilogramos, equivalente al 16.9% de
la cuota global.

Es de interés el destacar que, en promedio,
desde el afio cafetero 1970-1971 Colombia ha
participado con el 13.5% de las exportaciones
mundiales, por lo que una cuota equivalente
al 17% del total mundial es muestra clara
de la capacidad negociadora de Colombia.
Concretamente, Brasil y Colombia han lo-
grado que se reconozca, a la hora de fijar
las cuotas individuales, la acumulacién de
excedentes que estos dos paises han efectua-
do desde tiempo atras, y que ha ido en be-
neficio de todos los paises productores.

El pacto de cuotas logrado en septiembre
del ano pasado hubo de revisarse en cuatro
oportunidades durante el afio cafetero que
terminé recientemente, porque el precio in-
dicativo se situé por debajo de los US$ 1.15
por libra. Finalmente, la cuota global fue re-
ducida a 51.2 millones de sacos de sesenta
kilogramos, de los cuales 8.3 millones le
correspondieron a Colombia (cifra esta que
no incluye los 600.000 sacos que se proyec-
taban vender a paises no miembros de la
0.1.C.). Dada la baja elasticidad del precio
en la demanda por café, una reduccién en la
cuota que active los precios internacionales
debe tener como efecto final un aumento en
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La experiencia de este dltimo afio cafetero
determiné que los paises productores pidie-
ran una cuota menor a la de 1980-1981, a
pesar de que los paises consumidores la que-
rian aumentar a sesenta millones de sacos.
Igualmente, y con el fin de estabilizar los
ingresos de divisas, los paises productores
solicitaron una franja de precios que haria
que la cotizacion del grano fluctuara entre
US$ 1.20 y US$ 1.40 por libra. Después de
una muy prolongada negociacién se logré un
acuerdo para el afio cafetero que se inicié6 el
19 de octubre, y se prolonga hasta el 30 de
septiembre del afio que viene. A Colombia
le fue asignada una cuota de 8.67 millones
de sacos que representa el 15.5% de la cuota
global, participacién favorable si se tiene en
cuenta que ordinariamente Colombia expor-
taba el 13% del total mundial, pero baja en
relacién con sus necesidades de exportacién.
Por otro lado, esta franja fue la que desde
un principio pidieron los paises productores
v que refleja un precio superior al actual
del mercado. De no reactivarse el precio
indicativo, la cuota global seri recortada
trimestralmente en un millén de sacos; por
el contrario, si dicho precio supera los US$
1.60 por libra, el pacto deja de funcionar
automéiticamente.

El acuerdo a que se llegé durante la 1l-
tima reunion de la 0.1.C. permite concluir
que: (i) Colombia demostréo una vez mas
que es un pais lider en materia de negocia-
ciones cafeteras; (ii) la solucién de largo

los ingresos. Sin embargo, el mayor ingreso
de divisas que se obtiene mediante el pacto,
se logra gracias a una acumulacién de exis-
tencias, cuyos costos no se deben desconocer
a !a hora de cuantificar les beneficios del
acuerdo internacional. Al respecto, conviene
recordar que con la acumulacion de existen-
cias surgen dos problemas, que a largo plazo
pueden resultar insostenibles: (i) por un
lado, la Federacién de Cafeteros tiene que
correr con los costos financieros que implica
guardar un café que ya se pagé al productor,
pero que no se puede colocar en el exterior;
(ii) la capacidad de almacenaje de ALMA-
CAFE puede resultar seriamente compro-
metida en caso de que las existencias de
café superen los doce millones de sacos de
sesenta kilogramos,
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plazo tiene que ser una disminucién en la
produccién mundial de café, porque sucesi-
vamente cada pacto de cuotas obliga a los
productores a absorber grandes costos finan-
cieros por tener que acumular excedentes.
Si bien es cierto que los acuerdos cafeteros
han sido factor fundamental en la estabili-
dad del mercado internacional, han resultado
bastante paradéjicos: se originan en el de-
seo de equilibrar un mercado caracterizado
por exceso de oferta; se fundamentan en
restringir la oferta para mantener determi-
nado nivel de precios; resultan, dados los
nuevos precios, en un incentivo a aumentar
la produccién haciendo quizds cada vez mas
dificiles las negociaciones y mas onerosa la
probable acumulacion de existencias.

La solucién al problema radica no en aban-
donar los acuerdos, sino en limitar los defec-
tos. Siendo los aumentos en el precio interno
el mejor estimulo para aumentar la produc-
cion, las autoridades deben dar a ese precio
solamente los cambios reales y de largo plazo
en el externo, de manera que no se estimule
la produccion con situaciones especulativas
como la que sobrevino a raiz de la helada
brasilefia del presente afio, que elevd el pre-
cio externo méas por péanico y especulacién
que por cualquiera otra causa, por lo cual
las autoridades se mostraron reacias a au-
mentar el precio interno en ese momento,
pero el sector forz6 a que en buena parte
ello ocurriera.

Precisamente la existencia de un meca-
nismo regulador como el Fondo Nacional del
Café, que se nutre de contribuciones prove-
nientes del sector cafetero, y que tiene la
funcion de estabilizar el ingreso cafetero, de
manera que no dependa de la situacién del
mercado externo, permite que més bien pase
a ser la acci6n que desarrolla una estrategia
de largo plazo, con finalidad a crear un mer-
cado cafetero estable. La retencion cafetera,
principal fuente de ingresos del Fondo Na-
cional del Café, debe cumplir el propésito de
separar el mercado interno del externo, en
el sentido de que mediante dicho mecanismo
debe ser el Fondo —y no el cultivador ni el
exportador— el que perciba las ganancias
de épocas de bonanza y cargue con las pér-
didas en épocas de recesiéon, De esta manera
se logrard un mercado que arroje ingresos
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estables, que a largo plazo redunda en el
enorme beneficio de no estimular indebida-
mente el cultivo de un producto que tiene
una demanda mundial que muy poco ha au-
mentado en los tultimos afios.

La experiencia de afios anteriores nos in-
dica que ante la eventualidad de una época
de altos precios del café, las herramientas de
politica cafetera deben manejarse con cri-
terios que contemplen la estabilidad del in-
greso de largo plazo de los cultivadores de
café. No se debe repetir la experiencia ya
vivida, que no solo cred serios problemas al
manejo monetario y cambiario, sino que
estimulé la produccion de café hasta el punto
de que para el presente afio cafetero Colom-
bia solo podra colocar en el exterior el 70%
de su produccién exportable,

El afio cafetero 1980-1981. Resulta de in-
terés examinar brevemente el desenvolvi-
miento de la actividad cafetera subrayando
los aspectos relacionados con su comercio
externo, al concluir el 30 de septiembre el
afio cafetero 1980-1981, el primero en que,
luego de varios afios de interrupeién, co-
menz6 a aplicarse nuevamente el sistema de
cuotas y franjas de precios previsto por el
Convenio Internacional del Café de 1976.

El total de los despachos nacionales del gra-
no en el ano en referencia ascendié a nueve
millones de sacos de sesenta kilogramos,
2.5 millones menos que en el afo 1978-1979,
segin la siguiente distribuciéon:

Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Afios cafeteros *

1978-1979 9 1879-1980 96 1980-1981 ** %
Estados  Unidos 3.470 30.4 8.38 20.1 1.976 219

Buropa eiesssi 6.813 69.6 7.162 62.0 6.041 66.9
Otros .......... 1.148  10.0 1.029 8.9 1,016 11.2
Total ,... 11.431 100.0 11.680 100.0 9.081 100.0

* Octubre 1¢ a septiembre 30. ** Cifras preliminares. Fuente:
Federacién Nacional de Cafeteros,

Puede apreciarse el ritmo particularmente
rapido del descenso de las ventas a Estades
Unidos en los tres tltimos afios, que pasan
de representar el 30% en 1978-1979 al 22%
en 1980-1981, la mitad de lo que equivalian a
comienzos de la década pasada. Dicho pais,
ademés de registrar recientemente una dis-
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minucién en su consumo del producto, tam-
bién redujo en 1981 su proporcién de com-
pras a Colombia; asi, en los primeros ocho
meses, la participacién de estas compras en
el total de adquisiciones norteamericanas se
sitia en el 10.8% después de representar el
18.8% en 1980 y el 20.1% en 1979, en tanto
que paises como Indonesia, Brasil y México,
por el contrario, incrementan su parte en ta-
les adquisiciones. Sin embargo, no existen
razones para pensar que esta situacién re-
presente una pérdida de participacion per-
manente en el mercado norteamericano, ya
que la estructura de compras del grano de
ese pais es bastante variable de afio a afio.
En este contexto debe ademés recordarse que
el café colombiano, por su calidad, no es en-
teramente sustituible por otras variedades;
Colombia, no obstante la caida anotada, con-
tinué siendo el segundo abastecedor del pro-
ducto.

Como es claro, la disminucién del volumen
exportado responde al cumplimiento de la cuo-
ta asignada al pais en el pacto cafetero men-
cionado, que fue de 8.3 millones de sacos de
60 kgs. El excedente —aproximadamente
700.000 sacos— corresponde a ventas a paises
ro miembros de la 0.1.C., dentro de los cua-
les se destacan Argentina, Argelia v la Re-
piblica Democratica Alemana. Conviene re-
calcar la importancia de promover el conjunto
de estos mercados, que incluyen paises tan
extensos como la China, como una salida po-
tencial no despreciable para la produccién que
no puede ser colocada dentro del marco de
los convenios ni absorbida por el consumo in-
terno, obviamente.

En cuanto a los ingresos originados en las
exportaciones del grano en el afio cafetero
1980-1981, ascendieron a US$ 1.558 millones,
un 26% inferiores a los del afio precedente,
cuando totalizaron US$ 2.095 millones. Este
resultado refleja tanto la apreciable dismi-
nucién del volumen despachado como el des-
censo de los precios, cuyo promedio para la
variedad “otros suaves” —que es la que me-
jor refleja la cotizacion del café colombiano—
se situé en el mercado de Nueva York, en
US$ 1.23 la libra para el afio 1980-1981 y en
US$ 1.75 para el afio precedente. Si se atien-
de al valor —stricto sensu— de las ventas ex-
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ternas, la disminucion es aiin més pronuncia-
da, pues se desciende de US$ 2.498 millones
correspondientes al afio 1979-1980 a US$
1.488 millones del afio siguiente, lo que equi-
vale en términos porcentuales a una baja del
40%. Debe aclararse que el concepto de valor
no coincide con el de los reintegros, entre
otras razones por los desfases y rezagos que
se producen entre exportaciones fisicas, los
gastos de comercializacion y la traida al pais
de las divisas.

En lo referente a la produccion mundial
exportable 1980-1981, estimaciones realizadas
por el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos la sitian —deducido el con-
sumo interno de los paises productores— en
62.6 millones de sacos de 60 kgs., guarismo
que comparado con la cuota asignada por el
Convenio, de 51 millones, determina un ex-
cedente apreciable, Para el ano cafetero que
se abre —1981-1982— las previsiones son ain
mayores, pues se sitiia la produccién en 73.2
millones, esperindose que sea especialmente
grande la cosecha del Brasil, que se estima
en 32 millones de sacos. En Colombia, igual-
mente, los resultados del afio cafetero que
concluye son importantes, calculindose que
la cosecha 1980-1981 alcance los 14 millones
de sacos y estimindose en 14.5 millones de
sacos la del afio siguiente. Esto plantea deli-
cados problemas de almacenamiento y de fi-
nanciacion que hacen necesario un cuidadoso
manejo de la politica cafetera, cuyo objetivo
a mas largo plazo debe ser aleanzar un mejor
ajuste entre la produccién nacional y las po-
sibilidades de colocacién externa y consumo
interno del grano, dentro de precios remune-
rativos. En la coyuntura actual es importan-
te continuar los esfuerzos por detener el de-
terioro en los precios externos reales median-
te los mecanismos del Convenio Internacional
¢el Café, Debe recalcarse que es necesaria su
aplicacién en circunstancias en que la situa-
cién del mercado, permite prever descensos
en los precios. Por tanto, no puede atribuirse
al Convenio que genere tendencias opuestas,
de alzas aceleradas en las cotizaciones, que
se producen por fenémenos ajenos al pacto
y muy propios de la produccién de bienes pri-
marios, como lo demostré la evolucién recien-
te del mercado cafetero.
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Situacion monetaria. Al culminar septiem-
bre de 1981 los medios de pago (M,;) alcan-
zan un valor de $ 218.267 millones, cifra que
supera en $ 3.090 millones (1.4%) a la re-
gistrada en el mes anterior y en $ 41.028 mi-
llones (23.1%) a la correspondiente en igual
fecha de 1980. Si se analiza la evolucién de
esta variable en lo corrido del aifio, puede ob-
servarse que presenta un crecimiento del
1.7%, notoriamente inferior a las tasas al-
canzadas en iguales periodos en los tltimos
seis afios.

La variacion mensual de M; se origina en
el mayor valor del multiplicador monetario
que pasa de 1.3086 al terminar agosto a

1.3328 una vez concluido septiembre, al tiem-
po que la base monetaria se reduce en $ 663
millones (0.4%). Esto indica que durante el
mes la expansion secundaria de dinero fue
el factor esencial en el incremento de la ofer-
ta monetaria. Este mayor valor del multipli-
cador se origina en la reduccién del coeficien-
te de reserva bancaria que pasa del 0.6722 al
0.6482 para el lapso comentado, variacién que
se ve afectada en gran parte por los $ 2.741
millones de desencaje que presenta la banca
en el dltimo dia del periodo aqui considerado,
que contrasta con el sobreencaje de $ 2.102
millones registrado por estas entidades al ter-
minar agosto.

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacién
1981 1981

Agosto 29* Octubre 3* Absoluta %
Base monetaria (A—BHC) ....c.cvovirinrinnnsniisirsnssnssinsns 164.428 163.765 —663 —0.4
A—Activos del Banco de Is Repiblien.........cocvvvivnnnininen 303.078 302.356 —T722 —0.2
1—Reservas internaclonales netas ...:........cocivvniuennss " 255.142 256 . 864 722 0.3
2—Crédito doméstico .......coveviivisnnsninnicsnasonnsnsanns ro.811 47.642 —5.269 —6.4
a) Cobdito neto: tasoral .iiivinianadasviiaanoiiasinnndonaas (—10.197) (—8.304) 1.893 18.6
b) Crédito neto sector plblico (Resto) .......oecuvvuinnes (—19.664) (—23.960) —4.306 —21.9
¢) Crédito bruto bancos ........ceevvevravsnsssnnsnssenans (12.125) (10.448) —1.677 —13.8
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) ...........vvvns (62.626) (64.460) 1.926 3.1
e) Crédito bruto sector privado (3) ........c.covvuvivniinss 6.012) (4.908) —1.104 —18.4
3—Otros activos DEbOB ........covviinnsnciinsnnsnsnnsnsnsnass —2.876 —1.050 1.826 63.4
B—Pasivos no monetarios .........coccorirniiisnransiinsrrsanans 140.637 140.585 —52 ———
1—Obligaciones en moneda extranjera - bancos .............. 871 643 —228 —26.2
2—Obligaciones entidades de fomento ............ccc00vviines 62.018 62.536 618 0.8
3—Obligaciones sector privado ..........cvvvvvsvsinanrnsnnss 16.207 16.602 395 2.6
4—Obligaciones con titulos del Banco de la Reptblicea ........ 48,027 47.210 —B17 —1.7
6—Obligaciones externas a largo plago ...........cco0vivenns 14.767 14.837 80 0.5
6—Tenencias interbancariag ........cvcevivsvserssaosnninnsns —243 —243 _ ——
C—Moneda de TesorerfR .......c.coveenarrensnannursrusssnsnrvnns 1.987 1.9%4 7 0.4

* Cifras provisionales. (1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de com-
praventa de divisas de cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipot io, eorpor financieras y fondos
financieros, (3) Comprende Fed lén Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros,

Por su parte, el dinero base baja el 0.4%
en el mes, por lo que su valor se sitiia en
$ 163.765 millones para la fecha comentada.
Este movimiento es resultante fundamental-
mente, de la colocacién de $ 3.013 millones en
titulos canjeables por certificados de cambio,
(de los cuales $ 2.105 millones, 70%, corres-
ponden a inversiones realizadas por FEDE-
RACAFE) y de $ 922 millones de crecimiento
en los certificados de cambio en circulacién.
Ademas se presenta la cancelacion de $ 1.956
millones por la banca, de lo obtenido por la
vtilizacién del cupo ordinario de crédito en el
emisor, asi como incrementos de $ 220 mi-

10

llones en los depésitos de fletes y de $ 394
millones y $ 58 millones en los depdsitos de
PROEXPO y el BCH en el emisor.

Algunas operaciones que generan liquidez
interna compensan parcialmente los movi-
mientos anteriores; entre esas operaciones
se destacan la redencion de titulos de partici-
pacion por $ 4.752 millones y las entregas de
$ 335 millones a la banca comercial por re-
descuento de bonos de prenda y de $ 116 mi-
llones a los usuarios de las lineas de crédito
del BIRF. Las reservas internacionales netas,
por su parte, muestran un avance de $ 722
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millones; pero hay que tener en cuenta que
esta variacion esta afectada por US$ 100 mi-
llones provenientes de empréstitos contrata-
dos por el gobierno, recursos que atin no se
han utilizado internamente y por tanto no
han ocasionado efecto monetario. Por su par-
te, las operaciones con el sector piblico tam-
bién muestran un leve efecto expansionista,
aunque el crédito neto muestre un notable
descenso en el mes; en efecto, para el periodo
en estudio se presenta un aumento de $ 1.863
millones en los depésitos en el Banco de la
Repiiblica, de los cuales $ 1.639 millones
(88%) corresponden a recaudos del impuesto
de aduanas. Simultineamente se presentan
entregas a la tesoreria general con cargo a
sus disponibilidades en cuenta especial de
cambios, lo que reduce en $ 2.298 millones
este rubro; sin embargo, es de aclarar que du-
rante el mencionado mes se produce el ingreso
de US$ 100 millones contratados por el go-
bierno en el exterior, lo que explica el descen-
so adicional en el crédito neto que se registra
en el cuadro para este sector, movimiento que
tiene su contrapartida en reservas internacio-

nales y que carece de efecto monetario hasta
que se produzca su desembolso gradual, de
acuerdo con el desarrollo de los proyectos que
estos recursos respaldan.

Finalmente, se presenta un efecto neto ex-
pansionista de liquidez interna de cerca de
$ 1.300 millones en las operaciones del emi-
sor con los fondos financieros, siendo las mas
relevantes las resultantes de la actividad del
FAVI, que arroja un incremento de $ 1.291
millones en los préstamos realizados a las cor-
poraciones de ahorro y vivienda durante el
mes de septiembre y la redencién de titulos
de encaje por estas entidades por $ 700 mi-
llones. Por el contrario e] FFAP recibe $ 653
millones por colocacion de titulos nominativos
autorizados por la Resolucién 39 de 1978 de
la Junta Monetaria, con base en la dindmica
que mantienen en la captacién de recursos
mediante certificados de depésitos a término
por los bancos y las corporaciones financie-
ras, entidades que hacen productivo su enca-
je sobre esta clase de exigibilidades por medio
de este tipo de inversiones,

Oferta monetaria (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de pago (M1)

Cuasi-dineros (CD)* Oferta monetaria amplinda (Ms)*®

Fin de Variacién 96
septiombre e = — = —
Saldo Afio Afio
corrido  completo
IOTE i nwannienia sEvivs 66.5678 11.8 28.1
) { [ f PR NP TP PR P 90.889 14.5 38.6
| i [ R T S R S e 120.008 16.9 32.0
p ¢ 3 & PR N R Per A AR 149.239 10.6 2.4
W80, . nvr s sneninsisT e 177.239 5.8 18.8
1981, . iniinirnnsraanass 218.267 1.7 23.1

Variacién 9% Variacién 9%
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
ecorrido completo corrido  completo
45.725 43.4 39.2 111.208 22.6 82.4
71.595 42.1 56.6 162.484 26.2 46.0
103.620 41.7 .1 223,637 28.8 97.6
124.920 24.3 20.56 274.169 16.5 22.6
172.5738 36.8 38.1 349.812 19.1 27.6
253.369 39.0 70.0 511.636 20.2 46.3

(1) Cifras provisionales., * Incluye depisitos de ahorro, certificados de depdsito y depdsitos en las corporaciones de ahorro y

vivienda. ** Incluye Mi més cuasi-dineros.

Por su parte, la oferta monetaria ampliada,
que incluye ademas de los medios de pago los
sustitutos préximos del dinero, acumula un
saldo de $ 511.636 millones, que supera en
$ 10.923 millones (2.2%) al registrado en
agosto y en $ 161,824 millones (46.3%) al
de igual fecha de 1980. El incremento men-
sual de M, se explica en un 71.7% por el avan-
ce de $ 7.833 millones (2.7%) en los cuasi-di-
neros y un 28.3% por el aumento de $ 3.090
millones (1.4%) en los medios de pago. Por
este motivo la composicion de M, evolucioné
a favor de los cuasi-dineros, que participan
con el 57.3% del total. Dentro de ellos se
destaca el crecimiento de $ 4.926 millones
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(4.7%) en los certificados de depositos a tér-
mino de bancos y corporaciones financieras,
que asi totalizan $ 109.310 millones y pasan
2 explicar el 37.3% del total de sustitutos in-
mediatos del dinero. Los depésitos tradiciona-
les de ahorro del sistema bancario avanzan en
$ 2.561 millones en el mes para acumular un
monto de § 66.246 millones, que corresponde
al 22.6% de los cuasi-dineros. Los depésitos
en las corporaciones de ahorro y vivienda al-
canzan un nivel de $ 117.813 millones, luego
de presentar un leve crecimiento de $ 846 mi-
llones (0.3%), a pesar de lo cual mantienen
la participacion mas alta dentro del renglén
de los cuasi-dineros, equivalente al 40.1% .
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Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de
Depésitos de ahorro a té:rminod?“m ci&?ﬁixh%gﬁ?im Total cunsi-dineros
Fin de Variacién % Variacién % Variacién 9% Variacién 9%
ety Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Sald Af Afi

corrido completo ecorrido completo & oorrl‘:lo comp?et.o b m?rnl?io oon‘:gf.ntn

10760 aaanss 15.138 23.2 22.2 10.726 82.0 4.6 19.861 44.9 38.8 45.725 43.4 9.2
b [ i (P 22.449 82.7 48.3 20.766 68.4 93.6 28.381 39.56 42.9 71.696 42.1 66.6
1078 svncvas 30.928 27.9 37.8 81.122 44.3 49.9 41.579 70.3 46.5 103.629 47.7 4.7
1979.c.000se 41.456 28.2 34.0 26.911 —15.6 —13.5 56.563 61.8 86.0 124.920 24.3 20.6
1980.....0.0 51.125 11.1 23.8 41.993 56.2 56.0 79.456 49.3 40.5 172.578 36.8 38.1
1981....004. 66.246 15.7 29.6 109.310 56.8 160.3 117.813 40.6 48.3 293.369 39.0 70.0

(1) Cifras provisionales,

Concluido el noveno mes del aiio, el saldo
acumulado de colocaciones del sistema ban-
cario asciende a $ 241.324 millones, que supe-
ra en $ 8.221 millones (3.5%) al registrado
un mes atris y en $ 75.462 millones (45.5%)
al observado en igual periodo de 1980. Es
destacable la notoria dindmica del crédito ban-
cario desde 1980, hasta el punto de que el
aumento anual que se observa en este indica-
dor en septiembre de 1981, es notablemente
superior a las tasas de crecimiento de los seis
afios aqui presentados, lo que refleja los efec-
tos de la congelacion del encaje marginal del
100% y la liberacién de tasas de interés pa-
ra las operaciones con certificados de depési-
tos a término.

Crédito bancario (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Cartara Colocaciones *
Fin de Variacién % Variacién 9%
septiembre
Saldo Afio Afio  Saldo Afio Afio

corrido completo corrido completo
1976.... 66.368 16.9 21.0 681.824 17.2 21.8
1977.... 78.906 20.0 40.0 86.772 29.3 38.7
1978.... 101.644 16.3 28.8 111.626 19.5 30.1
1979.... 117.228 9.2 15.3 181.695 13.2 18.0
1980.... 143.427 16.2 22.3 166.862 21.7 25.9
1981.... 212 696 20.9 48.3 241.324 21.7 46.5

(1) Cifras provisionales. * Incluye carters.
Situacién cambiaria, Las operaciones cam-
biarias durante los primeros nueve meses del
presente afio determinan una disminucién de
US$ 182 millones en las reservas internacio-
nales, situandose su saldo en US$ 5.238 mi-
llones al finalizar septiembre. La baja se ori-
gina en el déficit acumulado de US$ 715 mi-
llones en cuenta corriente, parcialmente com-
pensado por los movimientos netos de capi-
tal, que arrojan superdvit de US$ 533 millo-
nes. En el mismo periodo de 1980, tanto la
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cuenta corriente como la de capital tenian
superavit: la primera de US$ 543 millones y
la segunda de US$ 29 millones.

El resultado en las operaciones corrientes
refleja los menores ingresos por exportacio-
nes de bienes y servicios —principalmente
de café—, la disminucion del valor de las
compras de oro del Banco de la Repiiblica,
asi como el incremento de las erogaciones por
importacion de bienes y pago de servicios,
tendencias que vienen registrandose desde
comienzos del afo.

Los reintegros por exportaciones de bienes,
como se sabe, estdn determinados en gran
parte por el comportamiento del mercado in-
ternacional del café, al cual se hace amplia
referencia en otro aparte de estas mismas
notas. Conviene mencionar, sin embargo, que
en el transcurso del afio los reintegros origi-
nados en las ventas externas del grano dismi-
nuyen en US$ 423 millones respecto al mismo
lapso del afio precedente, como resultado de
despachos inferiores en dos millones de sa-
cos a un precio medio de US$ 1.24 la libra,
frente a US$ 1.65 de enero-septiembre de
1980.

En cuanto a las entradas por exportacio-
nes menores, en el curso de este afio totalizan
US$ 988 millones, un 2% por debajo de las
de igual periodo del afio pasado, lo cual pone
de manifiesto las dificultades que atraviesan
algunos sectores por mantener y aumentar en
términos reales sus ventas externas, no obs-
tante los estimulos que se vienen aplicando
para dinamizarlas. Probablemente factores
exdégenos —como la demanda mundial, el pro-
teccionismo de paises industriales, el reorde-
namiento de las paridades de las monedas
europeas frente al délar y la aparicién de com-
petidores de elevada eficiencia— estin influ-

SEPTIEMBRE 1981

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



yendo en esta situacion. De acuerdo con los
resultados del primer semestre, los mayores
reintegros provienen de exportaciones del rei-
no vegetal, de las industrias alimenticias y
de materias textiles y sus manufacturas, ren-
glones que en conjunto contribuyen con cerca
del 55% del total.

El valor de las compras de oro baja un 14 %
respecto al periodo de enero-septiembre del
afio pasado, por la tendencia declinante en la
cotizacién internacional del metal, que, de un
promedip mensual de US$ 608 la onza troy
en el lapso mencionado, pasa a US$ 473 en
Ic corrido de 1981. El volumen adquirido por
el emisor, por el contrario, asciende a 390.3
miles de onzas troy, un 13% mayor al de
igual periodo de 1980,

Balanza cambiaria

(Millones de US§)

Hasta septiembre 30

1979 1980 1981(1)

I—Ingresos corrientes ......... 3.170.9 4.088.2 3.518.9
Exportaciones ............... 2.056.9 2.473.6 2.032.0
CME ocuiniicasinaarieivs 1.141.2 1.467.1 1.043.8
Otros productos . ......... 915.7 1.006.5 988.2
Compras de oro (2) ........ 46.0 214.4 1856.1
Capital petréleo ............ 39.6 60.2 68.1
Servicios y transferencias .... 1.028.4 1.360.0 1,233.7
I11—Egresos corrientes . . ... .. .. 2.419.4 3.545.5 4.233.4
Importaciones .............. 1.797.9 2.527.7 2.908.9
Petroleo para refinacién y gas
MAMEEL icisaviseissaanes 68.6 8.2 80.6
Servicios y transferencias.... 562.7 919.6 1.243.9
111—Soperavit o déficit corriente. . 751.5 542.7 —TI4.5
IV—Movimiento neto de capital. . 385.1 504.0 632.5
V—Varincion reservas brutas (II1
+IVaée VHE—VD.......... 1.136.6 1.046.7 —I182.0
V1—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ............ 2.492.6 4.112.9 5.419.7
VIl—Saldo reservas brutas ........ 3.629.2 5.159.6 5.237.7

(1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas internas para
usos industriales,
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Por su parte, los ingresos por servicios con-
tintian en descenso, al disminuir los rubros de
turismo e ingresos personales, no obstante
percibirse mayores intereses por la inversién
de las reservas internacionales en el exterior.
Asi, el valor de la cuenta de servicios a] fi-
nalizar septiembre se sitia en US$ 1.234 mi-
llones, saldo inferior al del afio pasado en
US$ 116 miilones.

Por otra parte, en lo transcurrido de este
afio los egresos corrientes ascienden a US$
4.233 millones, con aumento de US$ 688 mi-
llones, por mayores pagos de bienes y servi-
cios, Los primeros han crecido US$ 381 mi-
llones, de los cuales US$ 124 corresponden
a compras de petréleo y sus derivados. Los
pagos por servicios llegan a US$ 1.244 mi-
llones, cuando en igual fecha del afio pasado
golo valieron US$ 920 millones. Sobresale el
avance en el rengién de intereses, tanto de
la deuda publica como de la privada,

La cuenta de capital, segun lo comentadn,
presenta un superivit de US$ 533 millones,
originado en un 50% en el sector privado y
el excedente en transacciones oficiales y otras
operaciones financieras, El sector privado re-
cibié divisas por préstamos del exterior en
cuantia de US$ 144 millones, contra amorti-
zaciones de US$ 41 millones, partidas que,
junto con los ingresos netos de US$ 126 mi-
llones por inversiones extranjeras, constitu-
yen las fuentes mas importantes en la obten-
cion del resultado.

El sector oficial presenta, hasta septiem-
bre, ingresos de US$ 305 millones, de los cua-
les US$ 100 millones entran en el presente
mes, contra egresos del orden de US$ 119
millones en el periodo enero-septiembre.
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